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OZET

Bu ¢alismada, 1997-2019 yillart arasinda BRICS-T iilkelerinde dis borg
bilesenlerinin (Kamu ve ézel sektor dis bor¢lart) ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligki
Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) Tahmincisi ile incelenmistir. PMG
tahmincisinden elde edilen sonuglara gére tiim iilkeler bazinda toplam dis
borg, kamu dis borcu ve ézel sektor dis borcunun ekonomik biiyiime iizerinde
uzun doénemde negatif etki gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, ekonomik
biiyiime iizerinde en yiiksek olumsuz etkiye sahip borg¢ bileseni kamu dig
borglaridr. Arastirmanmin ampirik sonuglary, bor¢luluk diizeyi yiiksek olan
tilkelerin ekonomik biiyiime olanaklarimin kisitlanacagini savunan “Borg
Fazlasi Hipotezi” ile uyumludur.

ABSTRACT

In this study, the effect of external debt components (public and private sector
external debt) on economic growth in BRICS-T for the 1997-2019 period is
examined. Pooled Mean Group (PMG) Estimator method is used to determine
the long term and short term relationship between the variables. According to
the results based on PMG, it is determined that all debt components of BRICS-
T countries have negative effect on economic growth in the long term.
Moreover, public debt has the greatest negative impact on economic growth
for these countries. These results are consistent with the “Debt Overhang
Theory”, which argues that economic growth opportunities of countries with
high debt levels will be restricted.
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1. GIRIS
Dis borcun bir iilkenin ekonomik kalkinmasindaki rolii, aragtirmacilar ve politikacilar arasinda
en ¢ok tartisilan ve makroekonomi alaninda ilgi cekici konulardan biridir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde dis bor¢lanma yatirim ve teknoloji transferini artirarak biiylimeyi tesvik ettiginde
bu tilkelerin ekonomik kalkinma siirecine 6nemli bir katkisi olacaktir. Verimli bir sekilde
kullanilmadiginda ise artan dis borg yiikii, ekonomik kalkinma ve biiyiimeyi olumsuz yonde
etkileyecektir (Nath, 2020: 60). Dis borglarin ekonomi iizerinde dogrusal olmayan etkileri
olabilir. Bu nedenle, diisiik bor¢lanma seviyelerinde, dis borcun GSYIH’ye oranindaki bir artis
ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir; yiiksek borgluluk seviyelerinde ise bu orandaki artig
ekonomiye zarar verebilir (Casares, 2015: 220). Dis borcun GSYIH’ye oraninin yiiksek oldugu
donemlerde, reel doviz kurundaki diisiisle tesvik edilen ekonomik bilylime, dis borg servisi

dolayisiyla yurt i¢i kaynaklarm yurt digina transferine ve bunun sonucunda tasarruflarin
diisiistiine neden olmaktadir (Casares, 2015: 222).

Geligmekte olan iilkeler, sermaye eksikligi veya yerel kaynaklarin kotii yonetimi nedeniyle
tasarruflar ile yatirim, gelir ve harcama arasindaki ugurumu kapatmayi basaramamiglardir.
Diisiik ekonomik biiyiime, yiiksek issizlik, yoksulluk ve gelir esitsizligi gelismekte olan
tilkelerin en bilyiikk sorunlar1 arasinda yer almaktadir (Zhang vd., 2020: 607). Ekonomik
kalkinmasini hizlandirmak isteyen gelismekte olan ekonomiler, yetersiz yurt i¢i tasarruflardan
kaynaklanan sermaye eksikliklerini desteklemek icin genellikle dis kaynaklara ihtiyag
duymaktadirlar. Cilinkii hem 6zel hem de kamu sektorlerinde yatirimlarin finansmaninda i¢
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle diisiik biiyiime oranlari ile kars1 karsiyadirlar. Bu gergevede,
bu iilkelerde yerel kaynaklardan saglanan fonlar ile yatirim talebi arasinda farklilik oldugu i¢in
finansman agig1 sorunu ile karsilasilir. Yatirnm diizeyi ile tasarruf diizeyi arasinda ulusal
kaynaklardan karsilanamayan finansman ac¢igi yurt disi1 kaynaklarla karsilanarak
giderilebilmektedir (Abdullahi vd., 2016: 271-272).

Ekonomi literatiiriinde, asir1 dig borg yiikiiniin yatirimi ve {iretimi olumsuz etkiledigi dogrudan
ve dolayli bazi kanallar araciligiyla belirtilmektedir. Bu kanallar; yatirima yonelik azalan
tesvikleri ifade eden bor¢ fazlasi (yiikii) etkisi, uluslararasi krediye erisimin engellenmesi
nedeniyle yiikselen yurt i¢i reel faiz oranlari, ekonomik faaliyetteki gerileme nedeniyle diisiik
karlilik ve 6zel yatirimlarin tamamlayicist konumundaki kamu yatirimlarindaki azalmadir
(Karagol, 2002: 40). Bor¢lanmadaki artis, faiz oranlarinda artisa neden olacak, bu durum da
hem yatirim hem de tiiketim i¢in borglanma maliyetini daha pahali hale getirecek ve ekonomide
dislama etkisi olusacaktir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerdeki kotii yonetim, bor¢glanmanin bu
iilkelerin hem ekonomik biiylimesini hem de finansal siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemesine
neden olmaktadir. Dis borglanma ile ilgili temel risk, dis borcun ulusal geri 6deme
kabiliyetlerine gore siirdiiriilebilir bir seviyeyi asmasidir. Gelismekte olan iilkelerde dis
bor¢lanmanin ana maliyeti, gelecekteki gelirlerinden 6demek zorunda olduklar1 borg servisi
maliyetleridir (Kharusi ve Ada, 2018: 1143).

Kamu ve 6zel kesimin yiiksek diizeyde dis borg¢lulugu ekonomik biiyiimeyi ve gelecekte
kaynak dagilimmni etkilemektedir. Dis borglanma ile ilgili literatiir, {ilke bazli agirlikli olarak
gelismekte olan ekonomilere veya iilke gruplarina odaklanmis ¢aligmalardan olusmaktadir.
Farkli caligmalarda gelismekte olan iilkeler igin siirdiiriilebilir kalkinma ve ekonomik biiyiime
hedefi dogrultusunda rasyonel politikalar olusturmak i¢in dis borg ile ekonomik biiyiime iliskisi
incelenmistir. Mevcut teorik ve ampirik literatiir, dis bor¢ ve ekonomik bilyiime baglantisina
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iliskin dig borcun (kamu dis borcu, 6zel dis borg) ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkiledigini ve
bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmaktadir. Bu ¢aligmanin literatiirdeki
calismalardan farkli olarak getirdigi yeniliklerden birincisi, dig finansmana erisimde var olan
kosullardaki farklilik sebebiyle dis borcun kamu ve 6zel sektor dis borcu olarak ayristirilarak
analize dahil edilmesidir. Ikincisi, gelismekte olan iilkeler dis bor¢ stokunun %54’iine sahip
olan BRICS-T iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye)
orneklem olarak tercih edilmesi, kamu ve 6zel kesim dig borcunun ekonomik bilylime
tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkisinin panel ARDL yontemi kullanilarak incelenmesidir.

Calisma giris boliimiinii takip eden bes bolimden olusmaktadir. Ikinci bolimde dis
bor¢lanmaya iliskin kavramsal ¢ergeve ve BRICS-T fiilkelerinin dig borgluluk gostergeleri
iizerinden dis bor¢ yapilar1 incelenmistir. Uciincii boliim, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime
iliskisinin teorik gergevesinin farkli teorik yaklagimlar temelinde incelendigi bolimdiir.
Dordiincii boliim, dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisine dair Tiirkiye ve yabanci iilkelere
yonelik ampirik ¢aligmalarin 6zetlendigi boliimdiir. Besinci boliimde, tahmin modeli, ampirik
analizler ve sonuglari tartisilmis, devaminda altinci boliimde sonug¢ kismi ile ¢alisma
tamamlanmuigtir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE BRICS-T ULKELERINDE DIS BORC
YAPISI

Dis bor(;l, belirli bir donemde bir iilkenin yerlesikleri (genel hiikiimet, isletmeler, bireyler ve
ozel sivil toplum kuruluslari) tarafindan yerlesik olmayanlara (yurt disi) karst gelecek
donemlerde anapara ve/veya faiz 6deme ylikiimliiliigli gerektiren sarta bagli olmayan fiili ve
cari ylikiimliiliiklerdir (IMF, 2003: 7). IMF ve diger uluslararast kuruluslarin dis borca iligskin
tanimda 6nemsedigi ilke yerlesikliktir. Bu ilkeden hareketle, uluslararasi dig borg istatistikleri
smiflandirmasinda dis borg¢lanma islemlerinde borg verilen para birimi ve borg verenlerin
(kreditorler) uyruklugu gibi olgiitler tercih edilmemektedir. Dig borca iliskin yerlesiklik ilkesi
temelinde esas alinan bu tanimlama, borg stokundaki degisikliklerin ve uluslararasi risk
paylasiminin GSYTH iizerindeki etkilerinin 6l¢iilmesi ve dis bor¢lanmada moratoryum gibi
politik maliyetlerin degerlendirilmesine imkan saglamaktadir (Pata ve Ela, 2020: 6-7). BRICS-
T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tirkiye) iilkeleri ile ilgili 2009-2019
donemine iliskin dis borg yapisi gostergeleri agagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. BRICS-T Ulkelerinde Dis Bor¢ Yapis1 Gostergeleri (2009&2019)

Dis Kisa Vadeli D1 Kamu D1s Borg¢ Ozel Sektor Dis
Borg Borg Stoku / Stoku / Uzun Bor¢ Stoku / Uzun
Stoku/  Toplam Dis Borg Vadeli D1s Borg Vadeli D1s Borg
GSMH Stoku Stoku Stoku
Ulkeler Yillar (%) (%) (%) (%)
Brezilya 2009 17 14 37 63

! Diinya Bankasi tarafindan yapilmis ve genel olarak iilkelerin tercih ettigi siniflandirmaya gore dis borglar; “Toplam
dis borglar, iilkede yerlesik olmayan kreditorler tarafindan saglanan kisa ve uzun vadeli bor¢lar ile IMF kredilerinin
toplamini kapsamaktadir. Dis bor¢lar borglular agisindan simiflandirildiginda garantisiz ézel sektor dis borglar, kamu
kesimi dis bor¢lart ve kamu garantili dis bor¢lar olarak siniflandirilmaktadir. Ayrica, dis borg¢lar kreditorler yani borg
verenler agisindan siiflandirildiginda ise, resmi kreditorler (¢ok tarafli [uluslararasi kuruluslar] ve iki tarafli
[devletler]) ve dzel kreditorler (ticari bankalar, uluslararasi piyasalarda ihrag edilen tahviller ve digerleri)” olarak
simiflandirihir (World Bank, 2020: 167).
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2019 32 14 40 60

. 2009 9 53 50 50

Cin 2019 15 57 35 65
. 2009 28 27 42 58

Giiney Afrika 519 g5 18 57 43
Hindistan 2009 19 18 42 58
2019 20 19 43 57

R 2009 34 13 42 58
usya 2019 30 12 46 54

Tiirki 2009 44 18 40 60
urkiye 2019 59 28 40 60

Kaynak: World Bank (2020), International Debt Statistics 2021, s. 47-141.

BRICS-T iilkelerinin dis borg stoku (4,393 milyar US$), toplam gelismekte olan {ilkeler dig
borg stokunun (8,139 milyar US$) %54’iine denk gelmektedir. BRICS-T iilkeleri arasinda Cin,
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Tiirkiye’nin dis borgluluk diizeyi Giiney Afrika’ya gore daha
yiiksektir (World Bank, 2020: 6). BRICS-T iilkelerinde; 2019 yilinda dis bor¢ stoku GSMH
oran1 ¢ok borgluluk kriteri? olarak kabul edilen %50’nin {izerinde olan iilkeler; Tiirkiye (%59)
ve Giiney Afrika (%55)’dir. 2019 yilinda kisa vadeli dis borglarin toplam dis bor¢ stoku
icindeki pay1 en yiiksek olan iilke %57 orani ile Cin, en diisiik paya sahip olan iilke ise %12 ile
Rusya’dir. BRICS-T iilkelerinde 2019 yilinda uzun vadeli dis bor¢ stoku i¢inde kamu kesimi
ve 0zel sektor dig borg stoku dagilimi incelendiginde, Giiney Afrika disindaki iilkelerde 6zel
sektor dis bor¢luluk orani kamu sektorii dis borgluluk oranindan yiiksektir. Giiney Afrika’da
bu dagilim kamu sektorii %57, 6zel sektor %43, diger BRICS-T iilkelerinde ise genel olarak
kamu sektorii %40, 6zel sektdr ise %60 diizeylerindedir. Ozellikle Cin, Tiirkiye ve Brezilya’da
ozel sektor dis borgluluk orani kamu sektorii dis borgluluk oranina gore daha yiiksektir.

3. DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: TEORIK
LITERATUR

Literatiirde dis bor¢lanma ve ekonomik biiyliime iligkisine dair 1950'li yillardan giintimiize
tartisilan teoriler genel olarak, borgla biiyiime modeli, ikili agik teorisi, bor¢ fazlasi teorisi ve
diglama teorisi olarak isimlendirilmektedir (Pata ve Ela, 2020: 45-46; Adedoyin vd., 2016: 180-
182; Abdullahi vd., 2016: 271-273; Bilginoglu ve Aysu, 2008: 4-12). Tiim teorik modellerde
dis borg, tasarruf ve doviz agiklarimi kapatmak i¢in kullanilmakta ve verimliligi artiran
yatirimlara aktarilmast onerilmektedir. Dig bor¢ verimli alanlarda kullanildiginda ekonomik
biiylimeyi olumlu etkileyebilir. Ancak, verimsiz alanlarda kullanilan dig borglar, sonraki
donemler igin iilkelerin 6deme giiciinii azaltacak ve borg fazlasi (yiikil) olusturarak ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkileyecektir (Toktas vd., 2019: 2810).

3.1. Bor¢la Biiyiime Modeli (Growth — Cum - Debt Model)

Gelismekte olan iilkelerin tasarruf yetersizligi dolayistyla gerceklestirmekte zorlandig:
yatirimlari telafi etmek amaciyla dis bor¢lanmayi bir arag olarak kullanmalar gerektigini kabul
eden yaklagimlardan biri borgla biiylime modelidir (Giirdal ve Yavuz, 2015: 157). Borgla
biliylime modeli, ekonomik biiylime siirecinde dig bor¢ servisi kapasitesini bor¢lanmanin

2 Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu’nun dig bor¢luluk agisindan iilkelerle ilgili kullandigi ¢ok borgluluk
gostergeleri; Toplam Dis Bor¢/GSMH > % 50, Toplam Dis Bor¢/Ihracat > % 275, Dis Borg Servisi/lhracat > % 30 ve
Duis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat > % 20 (Erkan vd., 2012: 315-316).
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faydalar1 ve maliyetleri acisindan ele almaktadir. Teori, {ilke i¢i yatirim ve tasarruf arasindaki
boslugu doldurmak i¢in yatiim amaghh gerceklestirilen dis borglanma anlayisina
dayanmaktadir. Model, zaman i¢inde iilkenin borcuna yapilan ilavelerin ekonomik biiytimeye
katkida bulunmasi kosuluyla bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini koruyacagini varsaymaktadir.
Borgla biiylime modelinin esasi, bor¢glanma stratejisinin ekonomik biiylimeye katki sagladigi
slirece ige yarayacagimi ve desteklenmesi gerektigini ifade etmektedir (Oluseyi, 2013: 3).
Modele gore, siirdiiriilebilir dis borg servisi kapasitesi, bor¢lanma faiz oranlari sonucunda
belirlenen borglanma maliyetlerine esit veya bu maliyetlerin iizerinde bir ekonomik bilylime
saglandig1 kosullarda gergeklesecektir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016: 234). Ayrica, yatirim
amagcli Griinlerin (sermaye mallar1) ithalati sonucunda olusan cari agik finansmanina yonelik
kullanilan dis bor¢lanmanin iilkede yatirim seviyesinde artisa ve ekonomik biiyiimeye katki
sunmasi beklenmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 7).

Ancak borgla biliylime modeli, yalnizca tasarruf-yatirnrm bosluguna odaklanmasi, dis
finansmanin yabanci para cinsinden saglanarak doviz olarak geri ddenmesi ve dolayisiyla
tasarruf fazlasinin dovize cevrilerek yurt disina transfer edilme zorunlulugu ve borglu
ekonominin disa yonelik ¢aligan sektorlerinin performanslarini dikkate almamasi yoniiyle
elestirilmektedir (Oluseyi, 2013: 4). Borgla biiyiime modeli varsayimlari i¢erisinde kullanilan
dis kaynaklarin olumlu etkileri bazi faktdrlere baglidir. Bu faktorler, yurt dis1 kaynaklarin
yatirirma doniisme sonrasi gelir yaratma siirecindeki verimlilikleri, yurt disi kaynaklarin
kullanimi1 sonucu elde edilen gelirlerin tasarrufa doniisme ve yurt i¢i yatirima doniisiim orant,
yurt dig1 kaynaklarin maliyet (faiz) ve edinilme kosullari (vade ve geri 6deme kosullar1 vb.)’dir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 6).

D1s borcun ekonomik biiyiimeye aktarim kanallarini nasil etkileyebilecegine iliskin yedi temel
alan vardir. Bu alanlar, 6zel tasarruflar, kamu yatirimlari, ¢alisan kisi basina reel GSYIH, 6zel
sektorde calisan kisi bagina briit katma deger, 6zel sektor toplam faktor verimliligi, 6zel sektor
yatirimlari ve birincil gelir hesabidir (Silva, 2020: 611-612). Dis borg stoku ve faiz oranlarinin
seviyesi, gelecekteki faiz 6demelerinin miktarimi belirleyerek bireylerin gelirinde azalisa ve
dolayistyla daha az tiiketim ve tasarrufa neden olmaktadir. Ozel sektér dis borcu faiz oranindan
daha yiiksek bir yatirim getirisi elde edebilirse, 6zel sektor dig borcunun verimlilik ve ekonomik
biiylime tizerinde olumlu bir etkisi olabilir (Silva, 2020: 612). Kamu dis borcu, kamu
yatirimlariin finansmanina katki sagladigi gibi, kamu sektdriiniin yiliksek dis borg stoku,
yabanci kuruluslara yiiksek diizeyde ddeme yapilmasini ve birincil gelir hesabinda azalmaya
neden olmaktadir. Ayrica, yiksek miktardaki faiz 6demeleri, devlet biitcesinde kamu
yatirimlart ile ilgili projeleri finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyulan mali alanin daralmasina yol
acar. Hilkiimet, mali konsolidasyon amacini goz oniinde bulundurarak, kamu altyapisinin
olusturulmasi ve siirdiiriilmesi de dahil olmak tizere, kamu yatirimlar igin tahsis edilen birincil
harcamalar1 azaltabilmektedir. Yiiksek bor¢ faiz 6demeleri, kamu biit¢esinde kullanilabilir
kaynaklar1 azaltarak sosyal transferlere ve kamu yatirimlarina ayrilacak kaynaklart olumsuz
etkiler (Silva, 2020: 611). Dis borglanma belli bir esik seviyesine® ulastiktan sonra ek borcun
ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkileri giderek azalacaktir. Az gelismis ekonomilerde
sermayenin sinirlt olmasindan dolay1 bu iilkeler sermaye getirisi fon maliyetlerinin iizerinde

8Esik deger, ekonomik bilyiime seviyesinde azaliga neden olan dis borgluluk diizeyindeki dis borg / GSYIH orani i¢in
kullanilmaktadir.
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oldugu seviyeye kadar dis bor¢clanma yapma konusunda desteklenmektedirler (Pattillo vd.
2004: 5).

3.2. ikili Agik Teorisi (The Dual Gap Theory)

ikili agik modeli, dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye farkli bir bakis agist
getirmistir. Bu modelin ana argiimani, bir¢ok gelismekte olan {ilkenin sermaye veya ara mali
ithalatin1 finanse ederken doviz agigi ve yerli yatirimlarin finansmani igin yurtigi tasarruf
eksikligi ile karsi karstya oldugudur. Tasarruf agig1 ve doviz agigi, gelismekte olan ilkeler igin
istenen biiyiime diizeyine ulasma kabiliyetini sinirlamaktadir (Toktas vd., 2019: 2808). Ikili
a1k teorisi, ekonomik bitylimeyi yatirimin bir fonksiyonu olarak kabul ederek yatirimin yurtigi
tasarruflarin bir riinii oldugunu ve yatiim igin yurt i¢i tasarruflarin yetersiz oldugunu
varsaymaktadir. Bu senaryo dikkate alindiginda, hiikiimetler ekonomide yatirima
yonlendirilecek kaynagin yurt digindan temin edilmesi stratejisini benimsemektedirler. Ayrica,
yurtici kaynaklarin yetersizliginde ithalatin ihracati asan kismi kadar bir kaynak yurt disindan
bor¢lanma yoluyla iilkeye getirilmektedir. Bir iilkede tasarruf eksikligi sonucu tasarruf ile
yatirim arasindaki fark tasarruf agigini, ithalat fazlaligindan dolayi ithalat ile ihracat arasindaki
fark ise doviz ac¢ig1 sorununa neden olur. Bir ekonomide ikili agik kosullarinin olustugu bu
durum s6yle formiile edilmektedir (Adedoyin vd., 2016: 181):

Yatirim (I) — Tasarruf (S) = ithalat (M) — Ihracat (X)

Bu denklik ikili agik teorisi analizinin temelidir. Bu teoriye gore, yurt i¢i tasarruf diizeyi hedef
bliyiime oraninin gergeklestirilmesi igin gereken seviyenin altina diigerse, tasarruf-yatirim
aciginin var olabilecegi ve dolayisiyla bor¢lanmanin tetiklendigi agiklanmaktadir. Benzer bir
sekilde, bitylime hedefini gerceklestirmek igin gereken maksimum ithalat gereksiniminin,
miimkiin olan maksimum ihracat seviyesinden daha biiyiik oldugu durumda borglanmaya
ihtiya¢ duyulacaktir (Adedoyin vd., 2016: 181). Esasen ikili agik kavrami, ekonomik kalkinma
stirecindeki yabanci kaynak kullaniminin islevini ortaya koymaktadir. Boylelikle tasarruf ve
doviz agig1 vasitastyla gelismekte olan iilkelerin yurti¢i sermaye birikimlerinden daha fazla
yatirim yapmalarina olanak taninir (Abdullahi vd., 2016: 272).

3.3. Bor¢ Fazlasi Teorisi (Debt Overhang Theory)

Dis borg ve ekonomik bitylime iliskisine dair teorilerden en yaygin olami “Borg Fazlas1 Teorisi”
dir. Bu teori ilk kez Myers (1977) tarafindan sirketlerin bor¢lanma kararlarina yonelik
tartistlmigtir. Myers (1977), borglu sirketlerin gelecekteki nakit akiglarinin bir kisminin, taahhtit
edilen 6demeler seklinde alacaklilara aktarilarak sirketin yatirim politikasi i¢in caydirici etkiler
yaratacagi goriisiinii savunmustur. Daha sonra Krugman (1988) ve Sachs (1989), Myers (1977)
yaklagimini bir iilkenin dig bor¢luluk durumuna, bor¢ 6deme yiikiimliilikklerini yerine getirme
kabiliyetine ve 6deme alan alacakliya nasil fayda saglayacagina uyarlayarak iilkeler diizeyinde
incelemiglerdir. Borg fazlasi, bir lilkedeki dis borg stokunun, bir iilkenin geri 6deme kabiliyetini
gelecekte agsmasi durumunda ortaya ¢ikan bir durumdur. Krugman (1988) ve Sachs (1989),
iilkenin borg servisi yiikiiniin, mevcut ¢iktinin bilyiikk bir kismmin yabanci borg verenlere
aktarilacak kadar agir oldugu ve sonug olarak yatirimi caydirict hale getirdigi zaman, borg
fazlaliginin var oldugunu belirtmislerdir. Yiiksek seviyelerdeki dis bor¢glanmanin daha diisiik
ekonomik biiylimeye sebep olacagma iliskin teorik yaklasim, Krugman (1988) tarafindan
“Borg Fazlas1 (Debt Overhang)” ve Sachs (1989) tarafindan “Bor¢ Laffer Egrisi” yaklasimlari
ile agiklanmaktadir (Doruk, 2018: 97).
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Krugman (1988), borglu iilkelerin gelecekteki potansiyel kaynak transferlerinin beklenen
bugiinkii degerinin, bor¢ miktarindan daha az oldugu durumda borg¢ fazlasi sorunu ile
kargilastiklarini belirtmistir. Sachs (1989) tarafindan gelistirilen beklenen borg geri 6demeleri
ile dis bor¢ diizeyi iliskisini inceleyen Borg Laffer egrisi ilk versiyonunda, daha biiyiik borg
stoklarinin daha diigilk bor¢ geri 6deme olasiliklari ile iligkili olma egiliminde oldugu
belirtilmektedir. Ters-U seklindeki Bor¢ Laffer Egrisi'nin (Sekil.1[a]) yukari egimli veya “iyi”
boliimiinde, borcun nominal degerindeki artiglar beklenen borg geri 6demesindeki artiglarla
iligkilendirilirken; bor¢ miktarindaki artiglar borcun asagi dogru egimli veya “koétii” boliimiinde
beklenen borg geri 6demesini azaltmaktadir. Husain (1997), bor¢ fazlasi etkisinin hem
alacaklinin borglu hiikiimetten geri 6deme alma kabiliyetine, hem de bor¢lu hiikiimetin
vatandaglarindan gelir elde etme kabiliyetine bagli oldugunu ve alacaklinin bor¢ludan geri
O6deme alma kabiliyeti ne kadar fazlaysa, yatirimlar tizerindeki ilave vergi yiikiiniin 0 kadar
yiiksek olusacag1 ve borg fazlasi etkisinin de o derece biiyiik olacagmi belirtmistir. Ulkelerin
bor¢luluk diizeyleri esik degerin iizerinde artig gosterdigi seviyeden itibaren bor¢ ¢ikmazi
(fazlas) etkisinin olustugu donemlerde dis bor¢glanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
negatif yonlii olacaktir.

Dis borg ve ekonomik biiyiime iligkisinin incelendigi Borg Laffer Egrisi’nin ikinci versiyonu
Elbadawi vd. (1997) tarafindan gelistirilmistir. Bor¢ Laffer Egrisi’nin bu versiyonunda dis borg
belirli bir seviyeye kadar ekonomik bilyiime iizerinde artis etkisi, belirli seviyeden sonra
yatirim ve ¢ikti azalisindan dolay: azaltict etki meydana getirmektedir. Bor¢ Laffer Egrisi
(Sekil.1[b]) ilk yaklasiminda oldugu gibi ters-U seklindeki yukari egimli veya “iyi”
boéliimiinde, diisiik bor¢luluk diizeyinde yiiksek biiylime orani; asagi dogru egimli veya “kotii”
boéliimiinde ise yiiksek borgluluk diizeyinde diisiik biiylime orani gergeklesmektedir. Doniim
noktast (A noktasi), dis bor¢ stokunun ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkileri olmaya
basladigi sinir1 gostermektedir. Bu yaklagimda, dig borcun ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
cari bor¢ akimi ve gegmisten itibaren siiregelen borg yiikii dikkate alinarak yatirimlar kanaliyla
aciklanmistir. Borg Laffer Egrisi’nin bu yaklagimina gore, bor¢ akiminin ekonomik biiyiime
tizerinde arttirici etkisi varken, borg ylikiiniin bor¢ fazlasi hipotezi etkisiyle yatirimlar ve ¢ikti
(ekonomik biiyiime) iizerinde azaltic1 etkisi olusmaktadir (Pata ve Ela, 2020: 60).

Borg Fazlasi

Beklenen Bor¢ Geri Odemesi
Kisi Basina GSYH Artisi
Gerileme

»
»

v

(a) Dis Bore Stoku (by Dis Bore Stoku/GSYiH

Sekil 1. Bor¢ Laffer Egrisi
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Kaynak: (a) Dao ve Oanh (2017: 4); (b) Elbadawi vd. (1997: 61).

Bor¢ Laffer Egrisinin ikinci versiyonunun sinanmasina yonelik iilkeler {izerine yapilmis olan
calismalardan Dao ve Oanh (2017: 11) Vietnam’da dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda
dogrusal olmayan (ters U seklinde) iligkinin varligin1 %28 esik seviyesi olarak tespit etmis,
borg oran1 zirve noktasinin solunda kaldiginda, dis borgtaki %1’lik artig, ekonomik biiyiimenin
%0.52 artmasina; tersine, bor¢ orani zirvenin sagindayken, zirveyi asan her %1’lik artis,
ekonomik biliyiimede %2.67 azalisa neden olacagi sonucuna ulagmislardir. Ayrica, Tuffour
(2012a: 74), Gana igin 1970-2009 donemini kapsayan arastirmada dis bor¢ stoku/GSMH esik
degerini %46, Felix (2020: 63) 15 ECOWAS iilkesi i¢in kisa vadede %45, uzun vadede ise
%42.5, Ndoricimpa (2020: 202) 39 Afrika iilkesi i¢in %62-%66 araligi, Ndoricimpa (2017:
477-478) %92-%102 araligi, Kazakova ve Inaba (2018: 450) %61.3 olarak bulmustur.

Literatiirde, dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin analizinde temel dis borg
rasyosunun (Dis Borg¢ Stoku / GSMH) kritik esigin tizerinde seyredip seyretmedigi durumlara
gore iilke ekonomilerinde farkli etkilerin ortaya ¢ikmasi ihtimalinden s6z edilmektedir. Bu
kapsamda, dis bor¢ rasyosu esik degerden daha diisiikse olumlu (pozitif) etki, esik degerden
daha yiiksek ise olumsuz (negatif) etki beklentisinden s6z edilmektedir. Beklenen pozitif
etkiler; ek sermaye olusumu, yatirim ortamu ¢ekiciliginde (cazibesi) artis, ekonomik yeniden
yapilanma ile teknoloji ve yonetim becerilerinin transferinde artistir. Negatif etkiler ise; borg
yiikiinde artis, alacakli tilkelere bagimliligin artmasi, politika degisimi, ekonominin yeniden
yapilandirilmasi ile iilke i¢i kaynaklardan yararlanma motivasyonunda diisiis ve kaynaklarin
asir1 kullanimidir. Beklenen pozitif etkilerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi artig yonld,
negatif etkilerin ekonomik biiyiimeyi etkileme yonii ise azalis seklindedir (Dao ve Oanh, 2017:
5).

Bor¢ fazlasi hipotezi, dis borcun yatirimlari olumsuz yonde etkiledigini vurgulamaktadir.
Ayrica, borg servisindeki artig borglu iilkelerde gelirin ¢ogunun ekonomik biiyliime yollarina
geri donme potansiyellerini azaltacaktir. Olumsuz ekonomik soklar ve zayif ekonomi
politikalart alacaklilarin kredi portfoylerini agir risklerle karst karsiya birakacagindan
potansiyel yeni kredi kaynaklarinda azalisa neden olacaktir (Abdullahi vd., 2016: 273). Borg
fazlasi teorisi, gelecekte dis borcun iilkenin geri ddeme kapasitesinden daha biiyiik olma
olasilig1 varsa, beklenen borg servisi maliyetlerinin daha fazla yerli ve yabanci yatirim
caydiracagin1 ve ekonomik biiylimeye zarar verecegini 6ne siirmektedir. Yiiksek borg servisi
yiikil, gelecekte 6zel sektor izerinde beklenen vergileri artirarak, 6zel yatirimlar1 azaltacaktir.
Boylelikle yatirimlara yonelecek kaynaklar borg servisi ile tiiketilecek ve ilave borg yiikil,
yatirim kalitesini diigiirerek ekonomik performansi kotiilestirecektir (Sichula, 2012: 82). Borg
fazlasi hipotezi, birikmis borcun gelecekteki iiretim i¢in bir vergi gorevi gordiigiini, 6zel
sektoriin liretken yatirim planlarini caydirdigini ve hiikiimetlerin temel fonksiyonlarini etkin
yiiriitme ¢abalarini zayiflattig1 goriisiinii benimsemektedir (Karagol, 2004: 69). Bir iilkenin
borg diizeyinin iilkenin geri 6deme kapasitesini agmas1 bekleniyorsa, hiikiimet bu tiir 6demelere
hizmet etmek i¢in gelirlerini artiracak, boylece ulusal gelirin biiyiime orami diisecektir. Bu
durumda bir iilkenin ekonomisine yatirim yapmaktan elde edilen karlarin bir kismi, yabanci
alacaklilara 6deme yapmak i¢in vergilendirilecek, bu nedenle ekonomik biiyiime kisitlanacaktir
(Dao ve Oanh, 2017: 4). Ulkelerde agir bir borg yiikiiniin varligi, daha fazla borg geri 6deme
yapilmasina ve kamu yatirimlar1 dahil olmak {izere mali harcamalarin kisilmasina neden
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olmaktadir. Bu durumda, borg azaltmanin 6zel yatirim {izerindeki etkisi sinirli olsa bile uzun
vadede kamu yatirimlari {izerindeki etkisi olumlu olacaktir (Husain, 1997: 524).

3.4. Dislama (Crowding Out) Teorisi

Klasik ve Monetarist goriise gore, kamu bor¢lanmasindaki ve kamu harcamalarindaki artig para
arzinin geniglemedigi kosullarda sinirli miktarda fon elde etmek igin 6zel sektér ve kamu
kesimini tahvil piyasalarinda rekabet eder hale getirerek, borglanma piyasalarinda faiz
oranlarinin artmasma neden olacak ve o&zel sektdr yatirimlarini diglayarak olumsuz
etkileyecektir (Khan ve Gill, 2009: 5). Diglama teorisine gore, yiiksek bor¢luluk oranlarinin dig
bor¢lanma olanaklarini azaltmas: sonucunda iilkelerin agirlikli olarak i¢ borglanmaya
yonelmesi, iilke i¢inde kredi kisitindan dolay1 faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacak, bu
kosullar ise 6zel kesim yatirimlari izerinde dislayici etki olusturacaktir. Yiiksek dis borg servisi
(dis bor¢ ana para ve faiz 6demeleri), devlet tarafindan i¢ borg¢lanmanin marjinal olarak
artmasina neden olmakta, bu durum yurtici faiz oranim yiikselterek 6diing verilebilir fonlara
olan talep artistyla 6zel sektor i¢ borglanma imkanlarimi kisitlamaktadir. Artan faiz orani
bor¢lanma maliyetini artirmakta ve dolayisiyla 6zel yatirimlarini azaltmaktadir. Genel olarak
dis bor¢ servisinin yiiksek oldugu donemlerde iilkedeki yatirim olusumunu azaltan bu etki
diglama (crowding out) etkisi olarak ifade edilir (Tuffour, 2012b: 80-81). Diglama teorisi
yaklasimina gore, dig borg¢ servisinin yilikselmesi yerel borglanma piyasalarini olumsuz
etkileyerek dis borg¢ servisi araciligiyla dislama etkisi gerceklesmektedir. Bu etki, kamu dig
borg servisinin kamu yatirimlari iizerinde olumsuz etkisiyle birleserek 6zel kesim agisindan
tamamlayici nitelikteki kamu yatirimlarinda azalisa neden olmakta ve ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir (Ela ve Pata, 2020: 35).

Ayrica, 6zel sektoriin dig bor¢ miktar1 6zel yatirimlar tizerinde hem olumlu hem de olumsuz
bir etkiye sahiptir. Bir yandan, dis bor¢ miktar1, daha yiiksek yatirimlarin finanse edilmesine
ve sermaye stokunun artmasmin yani sira Olgek ekonomileri ve bilgi gelisimine izin
vermektedir. Ote yandan, yiiksek diizeyde dis borg ve yiiksek miktarda faiz, finansal olmayan
sirketlerin yatirrm yapma ve sermaye stokunu artirma kabiliyetini azaltmaktadir. Buna ek
olarak, finansal kuruluslar, yiiksek kaldira¢ kullanim1 nedeniyle 6zel sektore yonelik kredileri
azaltmakta ve bu da finansal olmayan sirketlerin yatirimlarini olumsuz etkilemektedir (Silva,
2020: 612). Dis borg servisi iilke i¢i kaynaklarin yurt digina aktarilmasina sebep olarak
ekonominin kalkinma kapasitesini azaltirken ayni zamanda dis borglara bagimliligi artiran
etkiler meydana getirmektedir (Abdullahi vd., 2016: 273). Yurt i¢i yerlesiklerden saglanan
kamu borcu (i¢ borg) ekonomik biiylime orani i¢in ¢ok zararli olmasa da yurt dis1 yerlesiklerin
elinde bulunan kamu borcu (dis borg) dis 6demeler bilangosu ve ekonomik bilyiime iizerinde
olumsuz sonuglar dogurabilir. Ayrica, 6zel sektoriin dis borcu, 6zel sektor tarafindan iiretilen
degerin bir kisminin tilke digina dis borg faiz 6demesi olarak zorunlu olarak tahsis edilmesini
gerektirmektedir. Net dig borcun siirdiiriilebilirligi, yerlesik kurumsal sektorlerin gelecekte
kaynak tiretme ve orta/uzun vadede yurt disina faiz 6deme kapasitesine sahip olmasini ve dis
borcun yenilenmesini tehlikeye atmadan potansiyel ¢ikti artiginin - azaltilmamasini
gerektirmektedir (Silva, 2020: 608-609).

4. LITERATUR OZETi

Bu boéliimde, segilmis literatiiriin kisa bir incelemesi sunulmaktadir. Dig borg ile ekonomik
biiylime arasindaki iligskiye dair hem teorik hem de ampirik ¢alismalar vardir. Ekonomik
biiyiime ve dis bor¢ arasindaki iliskinin literatiirde dis bor¢/GSYIH oranina bagh olarak
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incelendigi, dis borcun ekonomik biiylime iizerinde farkli etkilere sebep olduguna iliskin
sonuglara ulasildig1 gorillmiistiir. Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
farkli donemler ve farkli iilkeler i¢in genis capta incelenmistir. Tiirkiye ve yabanci iilkelerle
ilgili olarak incelenmis olan ampirik ¢aligmalarin sonuglari, tilke/iilkeler, donem ve kullanilan
yonteme gore farkliliklar gostermektedir. Dis bor¢ ekonomik biiylime iligkisinin aragtirildigi
ampirik ¢aligmalarda genel olarak borg fazlasi hipotezi ve diglama etkisi hipotezi sinanmuistir.
Ampirik aragtirmalarin ¢gogunda, dis borg ve ekonomik biiyiime arasinda olumlu veya olumsuz
bir iliski tespit edilmistir. Literatiirdeki ¢alismalarin bir kisminda da dig bor¢ ekonomik biiyiime
iligkisi kisa ve uzun donemli etkiler gozetilerek incelenmistir. Ayrica, nedensellik analizi
yapilarak dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoniiniin incelendigi ¢calismalara
da ulasilmistir. Gerek yurt igi gerekse yurt dis1 ¢aligmalardan olusan literatiir incelendiginde,
dis borcun ekonomik biiytime tizerindeki hem olumsuz hem de olumlu etkilerine iliskin kanitlar
sunmasina ragmen, ¢alismalarda ortaya ¢ikan agirlikli sonug dis borglarin ekonomik biiyiime
iizerinde olumsuz etkisi oldugudur. Asagida Tablo 2’de Tiirkiye’ye yonelik farkli donemleri
kapsayan ¢aligsmalarin sonuglarina iliskin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 2. Ampirik Literatiir Ozeti (Tiirkiye’ye iliskin Calismalar)
Yazar(lar) Dénem / Ulke(ler) Sonug
Agir (2016) 1970-2014 / Tiirkiye Ekonomik biiyiime, dig bor¢ artisindan negatif

etkilenmigtir.

Balkanli (2019)  1983-2017 / Tiirkiye Dis borglarin GSYIH iizerindeki etkisi pozitiftir.
Uzun doénemde, dis bor¢lanmanin ekonomik
bliyiime {izerindeki etkisi negatiftir ve dis
bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Uzun vadede dis borglar ekonomik biiylime
tzerinde etkili olurken, kisa vadede bir etki
goriilmemektedir. Ayrica, kisa vadeli dis borglar

Bayr (2020) 2002Q1-2020Q1

Bayrak ve Bsen 19805010 / Tiirkiye

(2012) ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilerken, uzun
vadeli dis borglarin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi olumludur.

Tiirkiye’de  Bor¢ Laffer egrisi hipotezinin

Benli (2020) 1970-2018 / Tiirkiye desteklenmedigi, dis bor¢ yiikiiniin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi negatif bulunmustur.
Borg fazlasi hipotezinin test edildigi ¢caligmada, dig

Biger (2020) 1970-2017 / Tiirkiye borglarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi
negatiftir.

23?31(02%188\)/8 1968-2005 / Tiirkiye (]a)tzs??]req:gl:;;?i?nln ekonomik biiylime iizerindeki

Cicek vd. B I¢ borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi

(2010) 1990Q1-2009Q3 pozitif iken, dig bor¢larin etkisi negatiftir.

gggg)zrrlczlz gil) 1980-2009 / Tiirkiye eDthl |en?§kr$3irr ekonomik biiyiimeyi negatif

Dogan ve ) o Hem kamu hem de 6zel sektdr dis borcunun

Bilgili (2014)  L974-2019/Tirkiye ckonomik bilyiime fizerindeki etkisi negatifiir,

Doruk (2018)  1970-2014 / Turkiye Di bors ve ckonomik biylime arssindak lid

Ela ve Pata Tiirkiye’de kamu dis borglart kaynakli dislama

(2020) 1987-2017 / Tiirkiye etkisi hipotezi ve bor¢ fazlasi hipotezi gegerli

degildir.
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Hotunluoglu ve
Yavuzer (2020)

Dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki uzun
donemli iliski pozitiftir.

Dis bor¢ servisinin kisa donemde ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi negatiftir. Ayrica dis
bor¢ servisi ve GSMH arasinda tek yonli
nedensellik iligkisi vardir.

Dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi

2000Q1-2019Q3 / Tiirkiye

Karagol (2002)  1956-1996 / Tiirkiye

Ozel (2015) 1970-2013 / Turkiye negatiftir

(Ozztilgr)l)( vd. 1970-2016 / Tiirkiye ]p);i ilt)i?tricilarm ekonomik biilyiime iizerindeki etkisi
DOLS tahmincisi sonucunda Borg Laffer egrisinin

Pata ve Ela } s Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugu ve dis borg

(2020) 1987-2017 / Tiirkiye stokW/GSMH kritik esik degerinin %47 oldugu
tespit edilmigtir.

Toktas vd. B .l Net dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasinda

(2019) 2003Q1-2017Q1 /Tiirkiye 4o cellik iliskisi bulunmustur.

Uysal vd. o Dis borcun ekonomik biiyiime iizerinde kisa ve

(2009) 1965-2007 / Tiirkiye uzun donemli etkileri negatiftir.

Yarasir Uzun vadeli dis bor¢glanmanin ekonomik biiyiime

Tiilimce ve 1989-2015 / Tiirkiye iizerindeki etkisi negatiftir.

Yavuz (2017)

Dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
Yildiz (2019) 1998Q1-2017Q4 / Tiirkiye pozitiftir ve degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi ¢ift yonliidiir.

Tablo 2’de, dis borglar ile ekonomik biiyiime arasinda diglama etkisi hipotezi ve borg¢ fazlasi
hipotezini destekleyici nitelikte negatif iliski bulan ¢aligmalar arasinda; Yarasir Tiiliimce ve
Yavuz (2017), Cigek vd. (2010), Uysal vd. (2009), Ozel (2015), Karagél (2002), Doruk (2018),
Cogilircti ve Coban (2011), Bilginoglu ve Aysu (2008), Biger (2020), Benli (2020), Dogan ve
Bilgili (2014), Bayir (2020) ve Agir (2016)’in c¢aligmalar1 vardir. Dis bor¢ ve ekonomik
biliyiime arasinda pozitif iligki bulan ve borgla biiylime modelini destekleyici sonuca ulagilan
calismalar; Oztiirk vd. (2019), Hotunluoglu ve Yavuzer (2020), Yildiz (2019), Ela ve Pata
(2020), Balkanli (2019) ve Bayrak ve Esen (2012)’nin ¢aligmalaridir. Tiirkiye ile ilgili Pata ve
Ela (2020) calismasinda dig borcun ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi seviyenin sinir
diizeyi (esik deger) tespit edilmis ve dis borg stoku/GSMH esik degeri %47 olarak bulunmustur.
Ayrica, Yildiz (2019), Bayir (2020) ve Toktas vd. (2019) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de dig borg
ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

D1s borg ve ekonomik bilylime arasindaki iliski, farkl: iilkeler i¢in dig borg yiikiiniin ekonomik
biliylime iizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilmasini amaglayan ¢aligmalarda incelenmistir. Bu
etkinin incelendigi yabanci iilkelerle ilgili ampirik literatiiriin genel sonuglari, dis bor¢ ve
ekonomik biiylime arasindaki ii¢ farkl iligki tiiriinii géstermistir. Bunlar, dis borcun ekonomik
bliyiime Ttzerindeki etkisinin pozitif, negatif ve dogrusal olmayan bir iliskiye sahip
olabilecegidir. Ayrica, yurt dis1 literatiirde dis borcun ekonomik biiylime iizerindeki dogrusal
olmayan etkisini borg fazlasi hipotezi ve borgla biiyiime hipotezini sentezleyerek farkli bir
yaklasimla Borg¢ Laffer Egrisi ilkeleri dogrultusunda inceleyen ampirik ¢alismalar da vardir.
Ampirik nitelikteki bu ¢aligsmalarda iilkelerin dis borg esik diizeylerinin tespiti ve dis borcun
ekonomik biiylime tizerindeki olumsuz etkisinin hangi seviyelerden sonra olusabilecegi
aragtirtlmistir. Tablo 3’te, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisinin incelendigi yabanci iilkelere
yonelik ¢aligmalara yer verilmistir.
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Tablo 3. Ampirik Literatiir Ozeti (Yabanc1 Ulkelere iliskin Calismalar)

Yazar(lar) Dénem / Ulke(ler) Sonug
Akgay ve Celik  1970-2017 / ECOWAS Dis borglar siirdiiriilebilir nitelikte degildir.
(2020) Ulkeleri (12 Ulke)

Ali ve Mustafa
(2012)

1970-2010 / Pakistan

Dis borcun ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu, yiiksek dig borcun ekonomik
biiylimeyi caydirdigini gostermistir.

Anning vd. i D1s borg ve i¢ borg yiikiiniin ekonomik biiyiime
(2016) 1990-2015/ Gana tizerindeki etkisi negatiftir.
Bakar ve Uzun vadede toplam dis borg yiikiindeki %1°lik

Hassan (2008)

1970-2005 / Malezya

artts, ekonomik biiylimeyi %1.29 artirmaktadir.
iliski pozitiftir.

Cebeci Mazlum
(2020)

1990-2016 / Latin Amerika
Ulkeleri (16 Ulke)

Dis borg ve ekonomik biiyiime arasinda iilkelere
gore farklilik gosteren nedensellik iliskileri tespit
edilmistir.

Dao ve Oanh
(2017)

2000Q1-2012Q4 / Vietnam

Laffer Egrisi analizi sonucunda dis bor¢ ile
ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan
(ters U seklinde) iliskinin varhigmi %28 esik
seviyesi ile tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma, esik
sonrasinda dis borcun ekonomik bilyiimeye etki
diizeyi de 6l¢iilmiistiir.

Daud, (2020)

2005-2016 / Geligsmekte olan
53 iilke

Yiiksek dis borgluluk diizeyinin (Dig Borg
Stoku/GSMH  rasyosu %46.56 {istii) ekonomik
bliyiime iizerindeki etkisi negatiftir. Ancak
kurumsal kalitedeki iyilesme bu olumsuz etkiyi
azaltmaktadir.

Dey ve Tareque
(2020)

1980-2017 / Banglades

Calisma sonuglar1, dis borcun GSYIH biiyiimesi
iizerindeki olumsuz etkisini ortaya koymaktadir.

Belirli bir diizeyin iizerindeki dis bor¢lanmanin

Ehikioya vd. 2-001_.2018 /43 Afrika uzun vadede ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
(2020) Ulkesi

olumsuzdur.

) Dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisi kisa ve uzun
Felix (2020) 1990 .2016 /15 ECOWAS vadede farkli oranda tespit ettigi esik degere kadar
Ulkesi A

pozitiftir.

Uzun donemde kamu dis borglari, cari transferler,
Ganiev vd. 2000Q1-2007Q3/ 6zel sektor borglart ve dogrudan yabanci
(2020) Kirgizistan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi

pozitiftir.

Giil vd. (2012)

1994-2010 / 7 Ulke (Tiirkiye
ve 6 Orta Asya Tiirk
Devleti)

D1s borglardan ekonomik biiyiime dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi vardir.

Dis bor¢ ve ekonomik bilyiime arasindaki iliski

Hussain vd. 1995-2012 / 48 Sahra-alt1 e . .

(2015) Afika Ulkesi negatiftir. Arastirma sonuglar1 dislama hipotezi ve
borg Laffer egrisi yaklagimlarini dogrulamigtir.
Dis borglarin ekonomik biiyiime {izerinde uzun

Jilenga vd. ) donemli etkisi pozitif, kisa donemde ise dig borg

(2016) 1971-2011 / Tanzanya ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi
yoktur.

Kazakovave  1981-2015/ 117 Gelismekte ~*\rastirma sonucu, dis borg ile ckonomik bilytime

Inaba (2018) Olan ve Yiikselen Ulke arasinda dogrusal olmayan bir iligskiyi ortaya

cikarmistir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik
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bir yavaslamaya veya bilyiime hizinda azalmaya
yol acan dig borglanmaya ilisgkin esik deger
GSYIH’nm %61.3i, kamu ve kamu garantili dis
borg igin ise esik deger GSYIH nin yiizde 30’u
olarak bulunmustur.

Kharusi ve Ada
(2018)

1990-2015 / Umman

Dis borglar ekonomik bilylimeyi
etkilemektedir.

negatif

Lin ve Sosin
(2001)

1970-1992 / 77 Ulke

(18 Sanayilesmis, 18 Latin
Amerika, 24 Afrika, 17 Asya
ve diger GOU)

Afrika iilkelerinde dis borg ve kisi basina GSYIH
artts orani arasindaki iliski negatiftir. Diger
iilkelerde bu iligki pozitiftir, ancak istatistiksel
olarak anlamsizdir.

N’Zue (2020)

1990-2016 / ECOWAS
Ulkeleri

Dis borg esik degere kadar ekonomik biiyiime
iizerinde olumlu bir etkiye sahiptirr. ECOWAS
ilkelerinde esik deger, kisa vadede %45, uzun
vadede ise %42.5 olarak bulunmustur.

Nath (2020)

1970-2018 / Hindistan

Dis borg servisi dig borcun gostergesi olarak
degerlendirildiginde dis borcun ekonomik biiyiime
iizerinde uzun vadeli etkisi pozitiftir

%92 ile %102 arasinda bir borg¢ esigi tahmin
edilmis ve diislik bor¢ biiylimeyi artirict veya notr

?‘2%?9; Impa %—ﬁig;izom /39 Afrika olsa da yiikksek borcun, dikkate alinan tiim
durumlar i¢in biiylimeye siirekli olarak zararlt
oldugunu gostermistir

- . Tiim {ilkeler i¢in %62 ile %66 arasinda bir borg

E\IZ%%B;: impa %9132;?012 /39 Afrika esigi tahmini ve yiiksek kamu borcunun biiyiimeye
zararli oldugu tespit edilmigtir.

Nounamo vd. 1985-2015 / 10 CFA Ulkesi Dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi negatif

(2020) yonliidiir.

Ohiomu (2020)

1984-2018 / Nijerya

Dis borglarin 6zel kesim yatirimlart iizerinde
diglama etkisi ve ekonomik biiylime {izerinde
negatif etkisi tespit edilmistir.

Oluseyi (2013)

1971-2012 / Bat1 Afrika
Ulkeleri

Ilgili {ilkelerin ekonomilerinde dis borg ile
eckonomik bilyiime arasinda negatif bir iligki
vardir.

Omodero ve Ekonomik biiylime iizerinde dis borcun etkisi
Alpheaus 1997-2017 / Nijerya negatif, dis bor¢ servisinin etkisi ise pozitiftir.
(2019)
e

Pattillo vd. 1969-1998 / 93 Gelismekte 1§ Ore stokw/GSMH kritik esik degerinin %35

- 40 diizeyini astiginda ekonomik biiylime
(2011) Olan Ulke . [ oo

tizerindeki etkisi negatiftir.

Presbitero 1977-2002 / 69 Gelismekte ifvz?“f‘lazma Zgrfrl;oma‘;‘;;:;aymgz ‘;fi f‘siﬁ’i"]ﬁ
(2006) Olan Yoksul Ulkeler ve vy & ¥

bulunmustur.

Shabbir (2013)

1976-2011 / 76 Geligsmekte
Olan Ulke

Dis borgtaki artisin dis bor¢ O6deme giiciini
azalttif1, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi
ve Ozel kesim sabit sermaye olusumunda bir
bozulmaya neden oldugu gézlemlenmistir.

Shkolnyk ve
Koilo (2018)

2006-2016 / Ukrayna ve 10
Gelismekte Olan Ulke

Makroekonomik istikrarsizlikla baglantili olarak
yiksek dig borg seviyesinin bu iilkelerde
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi tespit
edilmigtir.

851



YILDIZ & SAGDIC

Kamu ve 6zel sektdr dis borcu kamu yatirimlari
iizerinde pozitif, 6zel sektér dis borcu ozel

(Szlglzao) 1999-2019 / Portekiz yatirmlar {izerinde negatif etkide bulunmustur.
Dis borglar, ekonomik bilyiimeyi olumlu sekilde
etkileyecek nitelikte kullanilmamistir.

Dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda ters-U

Tuffour (2012a) 1970-2009 / Gana iligkisi vardir. Bor¢ Laffer egrisi hipotezi
gecerlidir.

Uzun vadede tilkelerin borg ve biiyiime oranlart

Uzun vd. 1991-2009 / 19 Gegis arasinda pozitif bir iliski bulunmus ve Gegis

(2012) Ekonomisi Ulkesi Ekonomisi iilkeleri hala bor¢ Laffer egrisinin
pozitif egimli tarafindadir.

Zhang vd 1995-2019/ 18 Secilmis Kisa ve uzun dénqmde dis borg¢ ve .eko.n.om‘ik‘

(2020) ' Gelismekte Olan Asya ve biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

Gegis Ekonomisi Ulkeleri vardir.

Yabanc iilkelere iliskin yapilmis olan ¢aligmalardan; Tuffour (2012a), Shkolnyk ve Koilo
(2018), Shabbir (2013), Preshitero (2006), Omodero ve Alpheaus (2019), Oluseyi (2013),
Ohiomu (2020), Nounamo vd. (2020), Lin ve Sosin (2001), Kharusi ve Ada (2018), Dey ve
Tareque (2020), Hussain vd. (2015), Ehikioya vd. (2020), Daud, (2020), Anning vd. (2016),
Ali ve Mustafa (2012), Akcay ve Celik (2020) dis borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi diglama etkisi hipotezi ve borg¢ fazlasi hipotezini destekleyici nitelikte negatif olarak
tespit etmislerdir. Silva (2020) ise 6zel sektor dis borglari ile 6zel yatirimlar arasindaki iliskiyi
negatif olarak bulmustur. Diger yandan Uzun vd. (2012), Nath (2020), Jilenga vd. (2016),
Ganiev vd. (2020), Felix (2020), Bakar ve Hassan (2008)’in ¢alismalarinda dis borglar ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski borgla bityiime modelini destekleyici nitelikte pozitif olarak
tespit edilmistir. Omodero ve Alpheaus (2019) ¢alismalarinda dis borg servisinin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisini pozitif olarak tespit ederken Silva (2020) kamu ve 6zel sektor dis
borcunun kamu yatirimlari tizerindeki etkisini pozitif olarak tespit etmistir. Bazi1 ¢alismalarda
ise dig borcun ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi seviyenin sinir diizeyi (esik deger) iilkelere
gore tespit edilmistir (Pattillo vd., 2011; Ndoricimpa, 2017; Ndoricimpa, 2020; N’Zue, 2020;
Kazakova ve Inaba, 2018; Dao ve Oanh, 2011). S6z konusu ¢aligmalarda tilkelere gore farklilik
gosteren esik degerlere ulasilmustir. Dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin incelendigi ve tek yonlii veya ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu ¢alismalar
ise; Zhang vd. (2020), Giil vd. (2012) ve Cebeci Mazlum (2020) ’nin ¢aligmalaridir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

Tirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerinde dig borg
bilesenlerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla uzun dénemli bir
tahmin yontemi kullanilmistir. Arastirmanin analiz dénemi 1997-2019 yillarim kapsamaktadir
ve belirtilen doneme iliskin yillik veriler kullanilmistir. Kullanilan degiskenlere ait bilgiler
Tablo 4’te verilmistir. EB reel ekonomik biiylime oranini, TDB iilkelerin toplam dis borg
diizeylerinin GSYIH’ya oranim gdstermektedir. Dis borg bilesenlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini gérebilmek amaciyla toplam kamu dis borcu (KDB) ve 6zel kesim dig borcu
(ODB) degiskeleri ayr1 modellerde tahmin edilmistir. KDB iilkelerin toplam kamu dis borcunun
GSYIH’ya oranim, ODB ise &zel kesim dis borg diizeyinin GSYIH’ya oranlanmasiyla elde
edilmigtir. Arastirmada kullanilan tiim degiskenler Diinya Bankasi (WB) veri tabanindan
derlenmistir. Tahmin edilecek modeller Silva (2020) ile Bayrak ve Esen (2012)’nin ¢alismalari
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dikkate almarak olusturulmustur. Her iki ¢alisma dis borglarin bilesenlerini analizlere dahil
etmeleri yoniiyle literatiirdeki diger ¢aligmalardan ayrigsmaktadir. Silva (2020), kamu ve 6zel
sektor dis borcunun kamu yatirimlari, 6zel yatirimlar ve ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini; Bayrak ve Esen (2012) ise dis bor¢lanmay1 bilesenleri itibariyle (kamu dis borcu,
Ozel sektor dis borcu, kisa vadeli dis borglar ve uzun vadeli dis borglar) ayristirarak ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Tahminler Stata 12 ve Gauss 10 programlari
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Aciklama Kaynak

EB GSYIH biiyiime oran1 (%) Diinya Bankasi
TDB Toplam dis borg (%GSYIH) Diinya Bankas1
KDB Toplam kamu dis borcu (%GSYIH) Diinya Bankas1
ODB Toplam 6zel sektdr dig borcu (%GSYIH) Diinya Bankasi

Dis borg bilesenlerinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde ekonomik biiyiime iizerinde etkisini
tahmin edebilmek amaciyla panel veri analizi kullanilmigtir. Analizde kullanilan degiskenlere
ait istatistikler Tablo 5’te 6zetlenmistir.

Tablo 5. Tammlayia istatistikler

EB TDB KDB ODB
Ortalama 4.682 0.218 0.115 0.103
Medyan 4,992 0.217 0.102 0.097
Maximum 14.231 0.721 0.606 0.265
Minimum -7.800 0.036 0.013 0.002
Standart Sapma 3.843 0.113 0.081 0.059
Carpiklik -0.518 0.722 2.339 0.320
Basiklik 3.473 4,573 12.831 2.510
Jarque-Bera 7471 26.231 681.584 3.738
Gozlem 138 138 138 138

Modeller

EByy = o+ BiTDBy + ey

EB; = Bo + B1KDB; + e

EB; = Sy + B10DBy + e

i=1,......,6 (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika, Tiirkiye)
=1, 23 (1997-2019).

Degigkenlerin yatay kesit bagimlilik test sonuglari Tablo 6’da gosterilmektedir. Test
sonuglarina gére modellerde kullanilan degiskenlerin tamaminin yatay kesit bagimliliginin
oldugu goriilmektedir. Dis borg bilesenlerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini tahmin
etmeden o6nce tahmin modellerinde kullanilan degiskenlerin duraganliklari incelenmistir.
Degigkenlerin duraganlik derecelerinin tespitinde Pesaran (2007) CADF Testi kullanilmustir.
Seriler arasindaki yatay kesit bagimliligini dikkate alan CADF Testi sonuglart Tablo 6’da
Ozetlenmistir.

Tablo 6. Birim Kok ve Yatay Kesit Bagimlihigi Test Sonuglar:

t-bar cv10 cvb cv10 Z[t-bar] P-value
EB Sabitli -3.063 -2.730 -2.860 -3.100 -1.983 0.024
EB Sabitli ve Trendli  -1.914 -2.730 -2.860 -3.100 1.044 0.852
A EB Sabitli -3.257 -2210 -2.330 -2570 -3.781  0.000
A EB Sabitli ve Trendli -2.966 -2.730 -2.860 -3.100 -1.727 0.042
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TDB Sabitli -2584  -2210 -2.330 -2570 -2.082 0.019
TDB Sabitli ve Trendli  -3.111  -2.730 -2.860 -3.100 -2.110 0.017
ATDB Sabitli -3.267 -2.210 -2.330 -2570 -3.807  0.000
ATDB Sabitli ve Trendli  -3.523 -2.730 -2.860 -3.100 -3.195 0.001
KDB Sabitli -1.959 -2210 -2.330 -2570 -0.504 0.307
KDB Sabitli ve Trendli  -2.319 -2.730 -2.860 -3.100 -0.025 0.490
A KDB Sabitli -2930 -2.210 -2.330 -2570 -2.955  0.002
A KDB Sabitli ve Trendli  -3.063 -2.730 -2.860 -3.100 -1.983 0.024
ODB Sabitli -25%6 -2.210 -2330 -2570 -2.110 0.017
ODB Sabitli ve Trendli  -2.171 -2.730 -2.860 -3.100 0.366 0.643
A ODB Sabitli -2961 -2.210 -2.330 -2570 -3.033 0.001
A ODB Sabitli ve Trendli  -3.242 -2.730 -2.860 -3.100 -2.455 0.007
Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart
CDLM; CDLM: CDLM CDLMadj
EB 81.955 (0.000) 11.128 (0.000) 10.992 (0.000) 6.917 (0.000)
TDB 94.370 (0.000) 13.395 (0.000) 13.259 (0.000) 5.281 (0.000)
KDB 159.484 (0.000) 25.283 (0.000) 25.147 (0.000) 8.614 (0.000)
ODB 102.991 (0.000) 14.969 (0.000) 14.833 (0.000) 8.595 (0.000)

Birim kok test sonuglar1 degiskenlerin tiimiiniin %1 anlamlilik diizeyinde birinci farklarinda
duragan hale geldiklerini gostermektedir. Dis borg bilesenleri ve ekonomik biiylime arasindaki
uzun donemli iligkinin varli@ini arastirmak amaciyla egbiitiinlesme testi yapilmistir.
Egbiitiinlesme testi yapilmadan dnce olusturulan modellerin yatay kesit bagimlik test sonuglari
Tablo 7°de gosterilmektedir. Test sonuglarina gore olusturulan tiim modellerde yatay kesit
bagimliligt sorunu oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu nedenle yatay kesit bagimliliginin olmast
veya olmamasi ve esbiitiinlesme egim katsayilarinin hem homojen hem de heterojen olmast
durumlarinda kullanilabilen Westerlund (2008) Esbiitiinlesme testi modellerin tahmininde
tercih edilmistir. Egbiitiinlesme test sonuglarina goére, tahmin edilen tiim modellerde Gt, Ga, Pt
ve Pa istatistiklerinin tamaminda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun doénemde esbiitiinlesme iligkisi olduguna karar
verilmektedir. Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7. Esbiitiinlesme ve Model Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclari
Bagimh Degisken: EB

Bagimsiz s < o Olasilik Model Yatay
Degisken [statistik  Deger Z-Degeri Olasilik (Bootstrap) Kesit Bagimlilig
Gt -2.342 -3.216 0.001 0.000 CDLMaygj
DB Ga -9.576 -3.109 0.001 0.000 9.886 (0.000)
Pt -5.093 -3.292 0.001 0.000 CDLM:
Pa -8.417 -6.253 0.000 0.000 68.023 (0.000)
Gt -2.370 -3.282 0.001 0.000 CDLMadj
KDB Ga -9.069 -2.836 0.002 0.000 11.628 (0.000)
Pt -6.064 -4.124 0.000 0.000 CDLM;
Pa -9.520 -7.186 0.000 0.000 72.681 (0.000)
Gt -2.054 -2.537 0.006 0.020 CDLMadj
ODB Ga -7.808 -2.157 0.016 0.060 11.544 (0.000)
Pt -4.571 -2.845 0.002 0.000 CDLM:
Pa -7.898 -5.814 0.000 0.000 70.842 (0.000)

Esbiitiinlesme testi sonuglari, BRICS-T iilkelerinde 1997-2019 yillart arasinda toplam dis borg
diizeyi (TDB), kamu dis borcu (KDB) ve &zel sektér dis borcunun (ODB) ekonomik biiyiime
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ile uzun donemde bir iligki igerisinde oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen modellerde
esbiitinlesme  iligkisi tespit ettikten sonra, egbiitiinlesme katsayilarinin  tahmini
gergeklestirilmistir. Panel ARDL yonteminde tahmin yontemleri Havuzlanmig Ortalama Grup
(PMG), Havuzlanmig Grup Tahmincisi (MGE) ve Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi (DFE) ile
gerceklestirilmektedir. Panel ARDL tahmininde, ilgili modeller arasinda se¢im yapmak i¢in
literatiirde sik¢a kullanilan Hausman testi yapilmistir. Tablo 8’deki Hausman testi sonuglarina
gore, tahmin edilen tiim modellerde PMG tahmincisinin etkin ve tutarli oldugu sonucuna
vartlmistir. Panel ARDL yontemine dayali PMG tahmincisine dayali dis borg bilesenleri ve
ekonomik biiyiime arasindaki uzun ve kisa donemli katsayilar Tablo 8’de sunulmustur. Tablo
8’de gosterilen Model 1 toplam dis borcun, Model 2 kamu dis borcunun, Model 3 ise 6zel
sektor dis borcunun ekonomik biiylime {izerindeki etkisini tahmin edebilmek amaciyla
olusturulmustur.

Tablo 8. Panel ARDL Tahmin Sonuc¢lar1 (PMG)

Bagimh Degisken: EB

Model 1 Model 2 Model 3

Uzun Dénem Uzun Donem Uzun Dénem

TDB -1.733" KDB -1.194™" ODB -2.245™"
(9) -0.791™ (p) -0.606™" (9 -0.483™*
Kisa Donem Kisa Donem Kisa Dénem

ATDB -8.441™" A KDB -7.876™" A ODB -3.750™"
Hausman Testi  0.94 (0.12) 0.85(0.42) 0.14 (0.65)

Not: (¢;), hata diizeltme terimini; ™™, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 8, Panel ARDL yontemine dayali tiim modellere ait panel genel bulgularin
gostermektedir. Her {ic modelde de hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi toplam dis borg, kamu dis borcu ve 6zel sektér dis borcu degiskenleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin tahmin edildigi modellerde hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigm (kisa donemde ortaya g¢ikan bir sokla iki degisken arasindaki
dengeden uzaklasan iligkinin uzun dénemde dengeye yoneldigini) ifade etmektedir. Hata
diizeltme katsayilarini degerlendirirsek, toplam dis bor¢ degiskeninin kullanildigi modelde,
kisa donemli dengeden sapma oranmnin ilk dénemde %79’unun tekrar dengeye dogru
gidecegine isaret etmektedir. Ayn1 modelde, uzun ve kisa dénem katsayilarina bakildiginda,
toplam dig borcun (TDB) ekonomik biiyiime (EB) iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Uzun dénemde, dis borcun GSYIH oranindaki %1°lik bir artis
ekonomik biiyiimede %1.73’lik bir diisise neden olmaktadir. Benzer yonlii negatif etki kisa
donemde de etkindir. Katsayilarin biiyiikliigiine gore degerlendirildiginde, dis bor¢lanmanin
ekonomik bilyiime iizerindeki negatif etkisi kisa donemde uzun doneme gore daha biiyiiktiir.
Kisa donemde toplam dis borg seviyesinin ekonomik bilyiime iizerindeki etki orani yaklasik
%8.44 civarindadir. Bu sonug, toplam dis borglarin kisa dénemde ekonomik biiylime {izerinde
uzun donemden yaklasik 7 kat daha fazla negatif etkide bulundugunu gostermektedir.

Analiz sonuglar1 kamu dig borcu ve 6zel sektor dis borcunun da ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir. Kamu dis borcundaki
(KDB) %1°lik bir artig ekonomik biiylimeyi uzun dénemde %1.19, kisa dénemde ise %7.86
oraninda azaltmaktadir. Kamu dis borglar1 agisindan kisa donemdeki negatif etki uzun
dénemdeki negatif etkiden yaklagik 7 kat daha fazladir. Bu sonug, toplam dis borca benzer
sekilde kamu dig borcunun kisa donemde ekonomik biiylime {izerinde daha fazla negatif yonde
etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Ozel sektér dis borcunun (ODB) ekonomik biiyiime
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iizerindeki hem kisa donem hem de uzun dénemdeki etkisi negatif ve anlamlidir. Ozel sektor
dis borcundaki %1°lik bir artis ekonomik biiyiimeyi uzun donemde %2.24, kisa dénemde ise
%3.75 oraninda azaltmaktadir. Ozel sektdr dis borcunun kisa ve uzun dénemdeki negatif etkisi
diger borg tiirlerine gore degerlendirildiginde birbirlerine daha yakin olduklar1 goriilmektedir.
Fakat tiim dis borg bilesenleri birlikte degerlendirildiginde 6zel sektor dis borglarinin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisinin diger borg¢ tiirlerine gore en fazla oldugu goriilmektedir. Bu
anlamda o0zel sektor tarafindan kullanilan dis borglanmanin yatirimlarda etkin olarak
kullanilamadig: belirtilebilir. Kisa donem etkiler degerlendirildiginde ise kamu dig borcunun
ekonomik biiylime tizerindeki negatif etkisinin 6zel sektor dis borcunun yaklasik iki katt oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 9. BRICS-T Ulkeleri Kisa Déonem Tahmin Sonuclar
Bagimh Degisken: EB

Bagimsiz Degisken Brezilya Cin Hindistan Rusya G. Afrika  Tiirkiye

A TDB -8.310™" -5.935™  -11.074™ -10.567"" 0.786 -15.546™
() -0.808™  -0.327"  -1.126™"  -0.884™"  -0.682""  -0.922""
A KDB -7.824™ -2.899 -6.614™  -11.383™" -0.024 -18.514™"
() -0.812™" -0.099 -0.238™  -0.933""  -0.661""  -0.893""
A ODB -6.118™ -0.628 -2.035 -3.233"™ 0.121 -11.326™"
(0, 0.715™  -0211  -0.835"  -0.784™  -0.558™  -0.784""

Not: (¢,), hata diizeltme terimini; ™", " sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 9, hata diizeltme katsayisina dayali iilke bazinda kisa donem bulgular1 6zetlemektedir.
Toplam dis bor¢ agisindan, Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye i¢in hata diizeltme
katsayilar1 negatif ve anlamlidir. Bu iilkelerde toplam dis borglar kisa donemde uzun déneme
dogru dengeye gelecegi ve kisa donemde de toplam dis borglarin etkili oldugu goriilmektedir.
Tim {ilkelerde beklenildigi gibi tiim katsayilar negatif yondedir. En yiliksek katsaymin
Tirkiye’ye, en diisiik katsayinin ise Cin’e ait oldugu goriilmektedir. Kamu dis borcunun
ekonomik biiyiime iizerindeki kisa dénemli etkilerine bakildiginda, Brezilya, Hindistan, Rusya
ve Tiirkiye’nin hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Kamu
dis borcundaki %1 °lik bir artis kisa donemde Tiirkiye i¢in %18, Rusya i¢in %11, Brezilya i¢in
%7, Hindistan icin %6 diizeyinde ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir. Ozel sektor dis borcu
icin degerlendirildiginde, Brezilya, Rusya ve Tiirkiye’de katsayilar kisa donemde anlamli ve
negatif yondedir. Brezilya igin 6zel sektor dig borcu %1°lik bir artig oldugunda ekonomik
biiyiime yaklasik %6 diizeyinde azalmaktadir. Ayn1 yondeki negatif etki Rusya igin %3 ve
Tirkiye icin %11 diizeylerindedir. Kisa dénemli sonug¢lar Cin ve Giiney Afrika i¢in anlaml
sonuglar gostermemistir. Bu iilkelerde kamu ve 6zel sektdr dis borg tiirlerinin kisa donemden
ziyade uzun dénemde etkili olduklar1 belirtilebilir. Genel olarak degerlendirildiginde tiim
iilkeler igin hem kisa donem hem de uzun déonemde en yiiksek negatif etkiye sahip olan dis borg
tiirti kamu dis borcudur. Kamu dig borglanmasinin ekonomik biiyiime {izerindeki kisa dénem
negatif ve anlamli etkisi sirasiyla Tiirkiye, Rusya, Brezilya ve Hindistan seklinde biiylikten
kiigiige dogru iilkeler arasinda siralanmaktadir.

6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Ekonomi teorileri makul bir bor¢ seviyesinin hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerin
ekonomik bilylimelerini artirmalarina yardimci olmasi gerektigini 6ne siirmektedir. Dis
borglanma ile ilgili teorik yaklagimlardan dislama hipotezi, borg fazlasi teorisi ve borg Laffer
Egrisi yaklagimlar yiiksek bor¢ seviyelerinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini 6ne
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stirmektedir. Di1s bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasi, dig
kaynagin kullanildig1 alandan elde edilen gelirin en az borg servisini karsilayacak diizeyde
olmast, dig bor¢glanmanin uzun vadeli ve diisiik maliyetli gerceklestirilmesi ekonomik biiyiime
iizerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir. Dis bor¢larin ekonomik etkileri, iilkelerin sagladig:
dis borglanma kaynaklarini kullanim tercihi, iilkelerin ekonomik kosullart ve dig bor¢glanma
kosullarina (vade, maliyet vb.) gore farklilik gosterebilmektedir.

Bu ¢alismada 1997-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde dis borg bilesenlerinin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi tahmin edilmistir. Buradan hareketle dis borcun bilesenleri
toplam dig borg, kamu dis borcu ve 6zel sektor dig borcu olarak belirlenmistir. Panel ARDL
analizinden elde edilen sonuglara gore tiim iilkeler bazinda toplam dig borg, kamu dis borcu ve
ozel sektdr dis borcunun ekonomik biiyiime tizerinde uzun déonemde negatif etki gdsterdigi
tespit edilmistir. Bunun yaninda hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi degiskenler arasindaki iliskinin kisa donemden uzun déneme dogru dengeye
gelecegini gostermektedir. Uzun donemde elde edilen katsayilara gore 6zel sektor dis borcu
ekonomik bilylime iizerinde en fazla negatif etkide bulunan degisken olarak tespit edilmistir.
Uzun dénemde toplam dis borg, kamu dis borcu ve 6zel sektdr dis borcunun GSYTH oranindaki
%1°1ik bir artis ekonomik biiyiime orani iizerinde sirasiyla %1.73, %1.19 ve %2.24 oraninda
bir azalisa, kisa donemde ise yine sirasiyla %8.44, %7.87 ve %3.75 oraninda bir azalisa neden
olmaktadir. Katsayilara gore degerlendirildiginde, dis borglanmanin ekonomik biiylime
tizerindeki negatif etkisi kisa donemde uzun doneme gore daha biiyiiktiir.

Ulke bazinda elde edilen kisa dénemli sonuglar ise Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve
Tiirkiye’de toplam dig borglarin kisa ddnemde ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Toplam dis borg tutar1 ekonomik biiyiime tizerinde kisa dénemde
Brezilya’da yaklasik %8, Cin’de %5, Hindistan’da %11, Rusya’da %10 ve Tiirkiye’de ise %15
oraninda negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Kamu dis borcundaki %1 birimlik artigin
kisa donemde Tiirkiye’de %18, Rusya’da %11, Brezilya’da %7, Hindistan’da %6 diizeyinde
ekonomik biiylimeyi azalttig1 tespit edilmistir. Brezilya igin 6zel sektor dis borcu %1 birim
arttiginda ekonomik biiylime yaklasik %6 diizeyinde azaldigi, ayni yondeki kisa donemli
negatif etkinin Rusya igin %3, Tirkiye i¢in %11 diizeylerinde oldugu tespit edilmistir.
Aragtirma bulgularina gore ii¢ temel sonuca ulasilmistir. Birinci sonug, ilgili tilke ve donem
dikkate alindiginda tiim dis borg bilesenlerinin ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkide
bulundugudur. Ikinci sonug, benzer negatif yonlii etkinin kisa dénemde uzun déneme gore daha
etkili bulundugunu gostermektedir. Son olarak ise dis borg bilesenleri arasinda hem kisa donem
hem de uzun dénemde kamu dis borglarinin ekonomik biiyiime tizerinde daha fazla olumsuz
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, bor¢luluk diizeyi yiiksek olan iilkelerin
ekonomik biiylime olanaklarinin kisitlanacagini savunan “Borg Fazlasi Hipotezi” ile uyumlu
ve konuyla ilgili literatiirdeki bazi aragtirmalarin sonuglariyla da benzerlik gostermektedir.

Bu caligmanin bulgulari, dis borcun daha yiiksek yatirim getirisi saglayacak sektorlere tahsis
edilmesi gerekliligini, projelerin Onceliklerini dikkate alarak dis borglarin verimli alanlarda
kullanilmasini, gelismekte olan iilkelerde yurt i¢i tasarruflarin artirilmasini ve ekonominin dis
borca bagimliliginin azaltilarak borg fazlasi sorunu ile karsilasilmamasi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bor¢ yonetiminde etkili politika yapici ve uygulayicilar, uzun vadeli ekonomik
performansin stirdiiriilmesini saglayacak ekonomik faaliyetlere yonelik dis borcun dogru
sekilde kullanimini, dis bor¢lanmanin en 6nemli nedenlerinden olan biitge ac¢iklar1 ve cari ag181
azaltacak politikalar ile dig bor¢ 6deme gostergelerinde iyilesmenin saglanmasi i¢in ihracat
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gelirlerini artiracak politikalar1 Oonemsemelidirler. Ayrica, kamu bor¢ yoneticileri ve
hiikiimetlerin 6diing alinan fonlarin verimli kullanimini saglayacak bir izleme mekanizmasi
olugturmalari ve dis borg esik seviyesinin kisa ve uzun vadede belirlenip iilke ekonomilerinde
ortaya cikaracagi agir yiikten kaginmak icin gerekli dnlemleri almalar1 gereklidir.
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