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TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILISKISi:
1998-2014 DONEMI ICIN BIR NEDENSELLIK ANALIZI

Sinem KUTLU *
Ipek M. YURTTAGULER ™~

Ozet

Giintimiiziin 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan dis borglanma, ekonomik gelismelerini
stirdiirebilmeleri igin yeterli gelir ve tasarruf diizeyine sahip olmayan gelismekte olan iilkeler agisindan
ayrica 6nem tagimaktadir. Literatiirde dig borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
agiklamaya yonelik farkli yaklasimlar mevcuttur. Dis borglanmanin ekonomik biiytime tizerindeki
etkileri konusunda teorik literatiirdeki goriis ayriliklari, s6z konusu iliskinin yonii ve niteligi ile ilgili
olarak yapilacak ¢ikarsamalarda ampirik ¢alismalara ayr1 bir nem kazandirmaktadir. Calismamizda,
Tiirkiyede net dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki 1998:01 - 2014:02 dénemi igin
Granger nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Calijmamizdan elde ettigimiz bulgu, dis bor¢tan
ekonomik bitytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini destekler niteliktedir.
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EXTERNAL DEBT-ECONOMIC GROWTH RELATIONSHIP IN
TURKEY: A CAUSALITY ANALYSIS FOR THE 1998-2014 PERIOD

Abstract

As being one of the crucial sources of finance, external debt is of vital importance to developing
countries which lack sufficient income and saving levels to sustain their economic developments.
There are different approaches in the literature that explain the relationship between external debt and
economic growth. Differences of opinion on the effects of external debt on economic growth in the
theoretical literature bring empirical studies into prominence for the inferences to be drawn about the
direction and the nature of this relation. In our study, the relationship between the stock of net external
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debt and economic growth in Turkey is analyzed by the Granger causality test for the time period
1998:01 - 2014:02. The finding of our study supports the existence of a unidirectional causality from
external debt to economic growth.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Granger Causality Test.
JEL Classification: F34, CO1.

l. Girig

Giintimiizde, diinya ekonomileri bir yandan hizli bir degisim ve gelisim siireci yagarken,
diger yandan da tlkeler arasi ekonomik iliskiler giderek yogunlagmaktadir. Kiiresellesmenin
etkilerinin giderek arttig1 bu siirecin 6énemli sonuglarindan biri ise dig bor¢lanmanin tilkeler
tizerindeki ekonomik etkileridir. Tarihsel olarak bakildiginda, dis borglanmaya iliskin teorik
goriis ve modellerdeki gelismeyle birlikte, dis borglarin bir finansman kaynag: bicimi olarak
kullanilmasinda da farklilagmalar olmustur. Geg¢miste sadece olaganiistii kosullar altinda
basvurulmas: 6ngoriilen dis bor¢lar zamanla {ilkelerin gelismeleri i¢in ihtiya¢ duydugu siirekli
bir finansman kaynagi haline gelmistir.

Dis bor¢lanma ekonomik biyimeyi, yatirimlari ve ihracati hizlandirmada kilit bir rol
oynamaktadir. Yetersiz yerli sermaye birikimi, gelismekte olan {tilkeleri, yabanci fiilkeler ile
bankalar ve uluslararasi kuruluslardan dis borg¢ seklinde finansman arayigina itmektedir.
Ekonomik biiyitimenin siirdiiriillebilmesi i¢in gerekli yatirim mallarini ithalat yoluyla karsilayan
bu tilkelerde, ithalat giderlerini karsilayacak olan ihracat gelirlerinin diisitk olmasi ise tilkelerin
doviz sikintist igine diigmelerine neden olmakta ve boylece dis bor¢lanma ihtiyact giderek
artmaktadir.

Dis borcun yatirimlar ile ekonomik biiytimeyi hizlandiricr etkisi “etkin” olarak kullanildiginda
ortaya ¢itkmaktadir. Dig borglarin tiretimi arttiracak alanlarda kullanilmasi yerine, biitce
aciklarini ve cari harcamalar1 karsilamak i¢in kullanilmasi kaynak israfina yol agtig1 gibi dis
borcun geri 6denmesini de zorlastirmaktadir. Etkin olarak kullanilmayan dis borcun anapara
ve faiz 6demeleri milli gelirdeki artistan daha yiiksek olacagindan, borcun yine bor¢la 6denmesi
ihtiyaci ortaya ¢ikmakta, boylelikle dis borg yiikii artarken tilkenin refahi azalmaktadur.

Tiirkiye de tasarruf agigi ile doviz agigini karsilamak ve ekonomik bitytimesini siirdiirmek i¢in dig
bor¢lanmaya basvuran gelismekte olan {ilkeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye'nin bor¢glanma
dinamikleri incelendiginde, 24 Ocak 1980 kararlariyla baglayan liberallesme politikalarini izleyen
stiregte dis bor¢lanmanin belirgin bir sekilde arttig1 goriilmektedir. 1990’11 ve 2000’li yillarda bu
siirece yeni aktorlerin de dahil olmasiyla birlikte dis borglanma giderek hiz kazanmis ve Tiirkiye
kronik dig borg sorunu yasayan tilkeler arasinda yerini almigtir.
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Calismamizda, Tiirkiyede net dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki 2014 — 1998
donemi i¢in analiz edilmektedir. Calismamiz bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinii
takiben ikinci boliimde dis bor¢lanmanin nedenleri, ti¢lincii béliimde dis bor¢lanma ile ekonomik
bitylime iligkisine yonelik teorik yaklagimlar, dérdiincii bolimde ise Tiirkiyede dig bor¢lanmanin
tarihi gelisimi {izerinde durulmaktadir. Besinci boliimde, dis bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki ekonometrik testler yardimiyla analiz edilmekte, sonug boliimiinde ise analizden
elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir.

2. Dis Borglanma ve Nedenleri

D1s bor¢lanma kavramsal olarak, bir tilkenin ya da tilke icindeki kurumlarin yabancr iilkelerden
kaynak elde etmesidir. Daha genis bir ifadeyle dis borg, bir iilke i¢inde yerlesik kurumlar, kisiler
ve diger kuruluslarin, tilke disinda yerlesik kurulus ve kisilerden yabanci para cinsinden kredi
saglamasi seklinde tanimlanmaktadir'. Uluslararas: kaynak akiginin giderek 6nem kazanmasiyla
dis borglara iliskin bilgi ve verilerin daha standart bir hale getirilmesi de gereklilik haline gelmistir.
Bu amagla, Diinya Bankasi, Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi kuruluslar 1984 yilinda bir araya gelerek
bir ¢aligma platformu olusturmustur. Olusturulan bu platform tarafindan 1988 yilinda 6nerilen
ve lilkemizde de Hazine Miistesarligrnin referans aldig1 dis borg tanimi ise soyledir*:

“Bir tilkenin belirli bir zaman dilimi i¢indeki gayri safi dis borglari, o tilkede yerlesik olmayan
kisilerden bir sozlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yikiimlilikler
toplamidir”

S6z konusu ¢alisma platformunun olusturulmasinda, 1980 yilini takiben uluslararasi borg
stoklarinda ve dis borglarla ilgili sorunlarda yasanan artiglar 6nemli rol oynamistir. 1980°li
yillarin baginda uluslararas: bir nitelik kazanan kriz, esasen 1970’lerin sonuna dogru, yasanan
petrol krizinin de etkisiyle, gelismekte olan iilkelerin dis borg servislerini yerine getirememesi
sorunu olarak baslamis ve zamanla yayginlagmustir. Bir yandan OPEC’in, diger yandan
sanayilesmis tlkelerin fiyatlar tizerindeki baskilar1 maliyetleri arttirirken, zayif tiretim yapisina
sahip az gelismis iilkeleri de gittik¢e daha fazla cari islemler agig1 vermeye sevk etmistir. Borcu
borgla kapatmaya yonelen bu iilkeler zamanla bor¢ sorununun i¢inden ¢ikamaz hale gelmis,
1980’lere gelindiginde, uluslararas: bir borg krizinin sinyalleri gelmeye baslamistir. Bu siirecin
sonunda, alacaklarin garanti altina alinma ihtiyaci ile bor¢ veren konumundaki iilkeler, kendi
borg¢ politikalarinda bir dizi degisikliklere giderken, bor¢lu konumundaki tilkeleri de bor¢larini
geri 0deyebilmelerini saglamak tizere etkin dis bor¢ yonetimi mekanizmalari olusturmak ve
yurirlige koymak konusunda tesvik etmislerdir®.

Tiilay Evgin, Diinden Bugiine D1s Bor¢larimiz, Ankara, Hazine Mistesarlii Matbaasi, 2000, s. 1.
2 Miislim Sari, “Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalarr’, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2004, ss. 3-4.

Kadir Karagoz, “Tiirkiyede Dig Bor¢lanmanin Nedenleri: Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Sayistay Dergisi, Say1
66-67, 2007, s. 99.
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Uluslararasi finansal piyasalarin giderekliberallesmesi, finansal ihtiyaglarin, yenifinansal araglarin
ve portfoy yapilarindaki gesitliligin artmasi, kurumsal yatirimeilikta ve iletisim teknolojilerinde
meydana gelen gelismeler kiiresel baglamda uluslararas: finansman hacminin hizli bir bi¢cimde
biiylimesine yol agmistir’. Bir finansman kaynagi olarak dis bor¢lanma giiniimiizde sadece
gelismekte olan tilkeler icin degil, gelismis iilkeler i¢in de 6nem arz etmektedir. Ancak ekonomik
gelismelerini stirdiirebilmeleri i¢in yeterli gelir ve tasarruf diizeyine sahip olmayan gelismekte olan
tilkeler agisindan dig bor¢lanma ayrica énem tagimaktadir. Uretim ve milli gelirin diigiik olmast
ve buna bagl olarak da yatirim ve tasarruflarin arzu edilen diizeyde olmamasi, gelismekte olan
tilkelerin i¢ ve dis kaynaklara bagvurmalarini zorunlu kilmaktadur. I¢ kaynaklardan borglanilmasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek bazi ekonomik dengesizlikler, ihtiya¢ duyulan kaynagin zorunlu
olarak disaridan transfer edilmesine neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler kaynak ve tasarruf yetersizliklerinin disinda pek ¢ok nedenle dig
bor¢lanmaya ihtiyag duyabilmektedirler. Dis ticaret ve demeler dengesi agiklar ile kroniklesmis
biitge agiklari, savunma giderlerinin finansmani, olaganiistii harcamalarin (dogal afetler, savas
vb.) giderilmesi, bityiik 6l¢ekli yatirim ve reformlarin finansmani, vadesi gelen dis bor¢larin yine
dis bor¢lanma yoluyla 6denme ihtiyacy, tiretimin ¢ogunlukla ara mali ithalat1 gerektirmesinden
kaynaklanan disa bagimlilik, vergi toplamadaki basarisizlik ve kayit-disilik, yerli paranin degerini
korumak iizere devletin gerekli rezerv tutma ihtiyaci, ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu
etkilerin saglanmasi, dis bor¢lanmanin baslica nedenleri arasinda sayilmaktadir™®”.

3. Dis Borglanma - Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Teorik Yaklagimlar

Dis bor¢lanmanin ekonomik bityiime tizerindeki net etkisi konusunda belirsizlikler mevcuttur.
Faiz oranlarinin diizeyi ile borg yoluyla edinilen kaynaklarin etkin olarak kullanilip kullanilmadig1
bu etkinin yonii konusunda belirleyici olmaktadir. Dis borglarin iiretimi arttiracak bi¢imde
verimli alanlarda kullanilmasi ve faiz oranlarinin makul diizeylerde olmas: ekonomik biiytimeyi
hizlandirma olasiligini arttirmaktadir. Ancak dis borglarin geri 6denmelerini kargilayabilecek
getiriyi saglayacak yatirim harcamalari yerine, cari harcamalarda ve kamu agiklarmin
finansmaninda kullanilmasi ve faiz oranlarinin yiiksek olmasi ekonomik bilyiime hizini
yavaslatabilmektedir®.

Literatiirde dig bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik farkli

4 Abdullah Akytiz, “Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Tiirkiye”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt 8, Say187, 1993, ss. 11-
12.

5  Ahmet Turan Adiyaman, “Dis Borglarimiz Ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, Say1 62, 2006, ss. 22-23.

6 Karagoz, a.g.m., s. 101.

7 Iclal Gégiircii, Orhan Goban, “Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-2009)”, KMU Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13 (21), 2011, s. 135.

8  Mehmet Ali Bilginoglu, Ahmet Aysu, “Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi’, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 31, Temmuz-Aralik 2008, s. 4.
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yaklagimlar mevcuttur. Dis bor¢-ekonomik bityiime iligkisinin teorik temellerinin, toplam talebi
canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli oldugu goriistinii savunan Keynes ile birlikte atildig1
soylenebilir. Keynes yurt ici kaynaklarin yetersiz kaldig: biiytik yatirimlarin dis bor¢la finanse
edilebilecegini ve boylelikle dis bor¢lanmanin gelismekte olan {ilkelerin ekonomik bityiimesine
olumlu katki saglayabilecegini one siirmektedir. Buna gore, etkin bir bicimde yapilan yatirimlar
zaman i¢inde milli geliri artiric1 etkide bulunarak borglarin geri 6denmeme olasiligini ortadan
kaldirabilmektedir. Keynesyen yaklasimda, cari donemde alinan bir borg, gelecekte iktisadi
ajanlarin daha iyi sartlar altinda yasam stirmesine imkan taniyacagindan, bor¢larin yiikiiniin
gercek anlamda gelecek donemlere yansimadigi savunulmaktadir®.

D1s borglanma ile bilyiime arasindaki iligkiyi ele alan bir diger yaklasim Harrod-Domar biilyiime
modelidir. Yatirim ve tasarruf diizeyi ile bilyiime orani arasinda yakin bir iligki oldugunu ileri
stiren Harrod-Domar modelinde ekonomik biiylimenin en 6nemli belirleyicisi yatirimlardar.
Yatirimlarin tasarruflarla finanse edildigi distintldiigiinde, yurt i¢i tasarruf oraninin disiik
olmasi ekonomik bitylimeyi yavaslatir. Bu baglamda, dis bor¢lanma toplam tasarruflar: artirarak
gerekli yatirimlari finanse etmekte ve boylelikle ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir.

Neo-klasik bityiime modelinde ise dig borcun uzun dénemde iki farkl etkisi bulunmaktadir.
[lk etki vergilerin, vergi miikelleflerinin bireysel tiiketim harcamalarini dogrudan azaltmas ile
ortaya ¢ikmaktadir. Tkinci etki ise vergilerin harcanabilir geliri azaltmasi neticesinde bireysel
tasarruflarda ve dolayisiyla sermaye birikiminde meydana gelen azalmadir. Her iki etki de
borgtan dogan faiz 6demelerinin finansmaninda ihtiya¢ duyulan vergilerden kaynaklanmakta ve
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir".

Chenery ve Strout'! Harrod-Domar modelini gelistirerek ortaya koyduklar: “iki agik” (two-gap)
yaklagiminda, gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiytimelerinin biiyiik olgiide dis kaynaklara
bagli oldugunu one siirmektedir'’>. Bu yaklasgima gore belli bir biiylime hedefine odaklanan
gelismekte olan tilkeler, tasarruf agigi ve doviz agig1 olmak tizere iki agikla karsi karsiyadir. Biiytime
hedefi veri iken, yurt i¢i tasarruflarin ihtiya¢ duyulan yatirimi finanse etmede yetersiz kalmasiyla
tasarruf acigi, doviz girislerinin ihtiya¢ duyulan sermaye mallari ithalatini finanse etmede yetersiz
kalmasiyla da déviz agig1 ortaya ¢ikmaktadir. iki-agik yaklagimina gore her iki agig1 da yabanci
yardim ya da net sermaye ithalati ile kapatmak miimkiindiir. Béylece tilkenin biiyiime hedefine
ulagabilmesi i¢in ne kadar kaynak girisine ihtiyaci oldugu hesaplanabilmektedir".

9 Murat $eker, “Dis Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dig Borglarin Ekonomik Etkileri”, Sosyoekonomi, Ocak-Haziran
2006-1, s. 78.

10  Peter Arthur Diamond, “National Debt in Neoclassical Growth Model”, The American Economic Review, 55 (5),
1965, s. 1126.

11 Hollis B. Chenery, Alan M., Strout “Foreign Assistance and Economic Development”, American Economic Review:
56, 1966, ss. 679-733.

12 Hollis B. Chenery, Alan M. Strout, “Foreign Assistance and Economic Development”, American Economic Review:
56, 1966, ss. 679-733.

13 Dieter Bender, Wilhelm Léwenstein, “Two-Gap Models: Post-Keynesian Death and Neoclassical Rebirth”, IEE
Working Papers, Volume 180, 2005, s. 1.
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Nissanke ve Ferranrininin yiiksek borglu fakir tilkelerin bor¢lanma dinamiklerini inceledikleri
¢aligmalarinakonuolanmodel de digbor¢ilebiiytimearasindakiiligkiyielealmaktadir'®. Literatiirde
“zamanlar aras1 bor¢lanma modeli” olarak gegen bu yaklagimin teorik temelleri zamanlar arasi
titketim optimizasyonuna dayanmaktadir. Model, dis bor¢lanmanin iilkedeki tasarruf agigini
kapatmadaki roliine vurgu yapmaktadir. Dis bor¢lanma tilkeye sermaye girisini arttirarak daha
fazla yatirim yapma imkéni yaratmakta ve boylelikle biiytimeyi hizlandirabilmektedir.

Yurt ici tasarruflarin yetersizligi nedeniyle gerceklestirilemeyen yatirimlarin dig borglanma
kanaliyla finanse edilmesi tizerinde duran diger bir model ise borgla bityiime (growth-cum-debt)
modelidir. Borgla biiytime modelleri, ekonomik biiyiime siirecinde kullanilan dis kaynaklarin
faydalar1 ile maliyetleri agisindan borg servis kapasitesi iizerinde durmaktadir. Modelin temel
arglimani, bor¢ kapasitesinin siirdiirillebilmesinin, alinan ek dis bor¢larin zaman igerisinde
ekonomik biiylimeye yeterli diizeyde katki yapmasina bagli olmasidir. Bu ¢ergevede, sermaye
akimi davraniglarinin farkli evrelerde degisebilecegi bir bor¢ dongiisii (debt cycle) ortaya
¢ikmaktadir. Bu dongii ise ekonomik biiyiime ve kalkinmayla yakindan iligkilidir. Modele gore
zaman icerisinde dis borg¢ servis kapasitesinin stirdiiriilebilmesinin kosulu, biiyiime oraninin, faiz
orani cinsinden belirlenen bor¢lanma maliyetine esit ya da onun tizerinde olmasidir®.

Dis borg stokunun ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkilerini ele alan temel argiiman borg
fazlast (debt overhang) teorisidir. Onciileri Krugman'® ve Sachs (1989)‘in ¢aligmalari olan borg
fazlas1 literatiiriinde, agir1 borg yiikii, yatirimlara ve ekonomik bilyiimeye olumsuz yonde etki
eden 6nemli bir olgiittiir. Teorinin temel dayanag: sudur: eger dis borg stoku tilkenin gelecekte
borcunu 6deme kapasitesini agiyorsa, beklenen borg¢ servisinin, iilkenin hasila diizeyinin artan
bir fonksiyonu olmas: olasidir. Bu durumda, iilke iginde yapilan yatirimlarin getirileri, bir
anlamda, yabanc1 kreditérler tarafindan “vergilendirilecek’, bu ise hem yerli hem de yeni yabanci
yatirimcilar i¢in caydirici olacaktir'’.

Krugmana gore bir iilkenin cari geliri ile borg servisi gerekliliklerini kargilayamayacak durumda
olmasi, kreditorleri bir ikilemle kars: kargiya birakir. Kreditorler, tilkenin er ya da ge¢ borcunu
6deyecegini umarak belli bir zarar beklentisi ile tilkeye finansman saglamaya devam edebilir, ya
da borcu iilkenin 6deyebilecegi bir diizeye indirmek suretiyle bor¢ affina gidebilirler. Krugman
finansman saglamakla borg affina gitmek arasindaki se¢imi, kreditdr agisindan bir ddiinlesim
(trade-off) olarak ele almaktadir's.

Bor¢ fazlasi teorisine gore, bir ilkenin asir1 bor¢ yiikiine sahip olmasi, yatirimecilarin borg
servisinin karsilanmasi icin gelecekte sermaye getirileri tizerine vergi koyulacag:i beklentisi

14  Machiko Nissanke, Benno Ferranrini, “Debt Dynamics and Contingency Financing: Theoretical Reappraisal of the
HIPC Initiative”, UNU/WIDER, Discussion Paper No. 2001/139.

15  Peter Hjertholm, “Debt Relief and the Rule of Thumb: Analytical History of HIPC Debt Sustainability Targets”,
UNU/WIDER, Discussion Paper No. 2001/68, s. 4.

16  Paul Krugman, “Financing vs. Forgiving A Debt Overhang”, NBER Working Paper Series, No. 2486, 1988.

17  Stijn Claessens ve digerleri, “Analytical Aspects of The Debt Problems of Heavily Indebted Poor Countries”, Policy
Research Working Paper, No. 1618, 1996, s. 17.
18  Paul Krugman, a.g.e.
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icine girmelerine sebep olarak o iilkedeki yatirim giidiisiinii azaltir. Ozellikle borg servislerinin
karsilanmast i¢in devaliiasyon veya enflasyonist politika uygulanacagi beklentileri de yatirimlari
caydirir”. Bununla birlikte, borg fazlasi ekonomideki belirsizligi arttirarak yatirimlar ile bitytiimeyi
kasitlayicr etkiler olusturur. Kamu borg stoku arttikea, hitkiimetin bor¢ servisi yiikiimliliiklerini
yerine getirmek i¢in uygulayacag: tutum ve politikalarla ilgili belirsizlik de artmakta, bu ise
yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir?.

Ozetle, dis bor¢lanma 6nce yurtici tasarruf agigini kapatarak yatirimlar agisindan kaynak akist
saglamakta ve ekonomik biiytimeyi hizlandirabilmektedir. Ancak artan dig bor¢ stokunun sonraki
donemlerde ekonomik biiyiimenin 6niinde engel teskil eden bir sorun haline déntisebilmesi
miimkiindiir. Bor¢ fazlasi teorisi, borcun gelecekte iilkenin geri 6deyebileceginden daha yiiksek
diizeyde olmas1 durumunda, beklenen borg servisi maliyetlerinin gelecekteki yerli ve yabanci
yatirimlari caydiracagini ve boylelikle bitytimeyi olumsuz etkileyebilecegini ifade etmektedir.

4. Tiirkiye’de Dis Borclanmanin Tarihi Gelisimi

Cumhuriyet’in ilanini takiben Tiirkiye'nin ilk dig bor¢ deneyimi, Osmanli Devleti doneminden
kalan dis borglarin devralinmast suretiyle gergeklesmistir. Cumhuriyetin ilk yillarini miiteakip
dis bor¢lar konusunda daha ihtiyath bir yaklasim izleyen Tiirkiyenin dis bor¢lanmasi 1950'den
sonra yogunluk kazanmigtir. Ozellikle I1. Diinya Savasr'nin ardindan batiya agilma amagh tutumu,
OECD ve NATO gibi uluslararasi kuruluslara iiye olmasi, Tiirkiyenin dig kaynak kullanimini
tesvik etmistir. Boylece Tiirkiyede 1950’lerin basindan itibaren 6demeler bilangosunda ortaya
¢ikan agiklar bityiimiis ve dig bor¢lanma bir soruna déniismeye baglamistir*'. 1970 yilin1 miiteakip
ise gerek yurtici diizeyde gerekse de diinya ekonomilerinde gozlemlenen krizler, dalgalanmalar ve
siyasi istikrarsizliklar Tiirkiye'nin durumunu olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda, olusan d6viz
darbogazi nedeniyle gergeklestirilen devaliiasyon Tiirkiye'nin dis borglanmasini ciddi oranda
arttirmigtir. Olusan 6demeler bilancosu agiklarinin siirekli dis borglanmalarla kapatilmas: bu
donemin genel politikasi haline gelmistir. 24 Ocak 1980 ekonomik 6nlemler paketi ise Tiirkiyede
ekonomi politikalar1 agisindan énemli bir doniim noktast olmustur. Ithal ikamesine dayanan
politikalardan vazgegilmis ve yerine disa agik, ihracata dayali sanayilesmeyi esas alan ekonomik
biiyiime hedefi ¢ercevesinde politikalara gegilmistir. Thracat ile birlikte, turizm ve isci gelirleri
dolayisiyla saglanan dovizler vasitasiyla, doviz elde etmeye yonelik uygulamalarin yirirliige
konulmasi, déviz darbogazlari ile ilgili 5nemli bir gelisme olmus, Tiirkiye'nin dig kaynak imkénlar:
artmugtir®?, izleyen yillarda ise Tiirkiyenin diga agilim politikalar1 reel sektdriin yani sira finans

19  Todd J. Moss, Hanley S. Chiang, “The Other Cost of High Debt in Poor Countries: Growth, Policy Dynamics and
Institutions”, Issue Paper on Debt Sustainability No. 3, Center for Global Development, Washington, 2003, s. 3.

20 Benedict Clements ve digerleri, “External Debt, Public Investment and Growth in Low-Income Countries”, IMF
Working Paper, No. WP/03/249, 2003, s. 4.

21 Karagoz, a.g.m., s. 102.

22 Ali Yavuz, “Baslangicindan Bugiine Tiirkiyenin Borglanma Seriiveni: Durum ve Beklentiler, SDU Fen Edebiyat
Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 20, Aralik 2009, ss.213-14.
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ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak degisikliklerle bicimlenmistir. Bu degisikliklerin en
onemlisi ise 1989da gerceklesmis, 6demeler dengesinde sermaye hareketleri tizerindeki biitiin
kisitlamalar terk edilerek rejim biitiiniiyle serbestlestirilmistir®.

1990’1ara gelindiginde Tiirkiyenin dis bor¢larindaki artis stirmiis ve borcu yine bor¢la 6demeye
yonelik bir donemin igine girilmistir. 1990’11 y1llar Tiirkiye'nin dis borglanmasi agisindan tasarruf
yetersizliklerini gidermekten ziyade, 6demeler bilancosunda dengeyi saglamanin temel hedef
oldugu bir donemdir*. 1993 yilinda % 20,5 artisla 70,5 milyar $ olarak gerceklesen dis borg, 1994
yilindaki ekonomik krizin ardindan uygulanan istikrar programu ile 68,7 milyar $a gerilemistir
(Bknz: Tablo 1). 1994 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye dis bor¢lanma politikalarin
¢ogunlukla IMF ile yaptig1 stand-by anlagmalar1 ¢ergevesinde sekillendirmistir. Giderek artan
dis borg servis 6demeleri dolayisiyla hazinenin zor durumda kalmas: dis bor¢lanmaya daha az
miktarda bagvurulmasina yol agmis, bu ise 1996 yilinda dis bor¢ stokundaki artis yiizdesinin
10,4den 4,3 gerilemesine neden olmustur. Ancak igeride yasanmakta olan ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik, enflasyonun ytiksekligi ve Tiirk lirasinin déviz karsisinda deger kaybetmekte olusu
ve bunlara ek olarak 1997 ve 1998de diinyada yasanan ekonomik krizlerin ihracat olanaklarin
azaltmas ile dis borg stokundaki artis 1998 yilinda % 14,2’ye yiikselmistir. 1999 yilinda IMF
ile yapilan stand-by anlagmasinin ardindan 2000 yilinin sonunda dig bor¢ stoku 118,6 milyar $
olarak gerceklesmistir.

Tablo I. Tiirkiye’nin Dis Borg Stoku Profili (2002-1992)

1004 | 1907 | 1005 | 1000 | 2000 | 2041 202

1001 | 1003 | 1004
: T8 | 243 | 983 | 103,01 | 1184 | 1133 | 128,
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STOEU
(Alilyvar 5
BRUT DIS — 105 [ 25 | 10a | a3 64 | 142 7.0 | 150 | -43 140
BORC
STOEU
DECISIM
{ %)

BRUTDIS 278 | 208 | 382 | 338 | 3208 | 332 | 358 | 417 | 347 | 577 562
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STORLU /
CGEYH ( 14)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1, D1s Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr, Erisim Tarihi (15.02.2016).

Yiiksek enflasyon, bankacilik sektoriiniin karsi karsiya kalmis oldugu zafiyetler ve haddinden
fazla artig gostermis borg stoku gibi elverigsiz gartlar altinda 2000’1i yillara giren Tiirkiye, 2000
ve 2001 ekonomik krizlerinin ardindan acil 6nlem paketlerini yiriirlige koymustur. 2000’li

23 Ayten Olcar, “Tiirkiye'nin Dig Borg Sorunu ve Kriz Etkileri”, Yayinlanmamus Yitksek Lisans Tezi, Hitit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dali, Corum, 2013, s. 60.

24 Karagoz, a.g.m., s. 104.
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yillara girilmesiyle ortaya ¢ikan bu krizler Tiirkiyenin IMFye tarihindeki en yiiksek oranda
bor¢lanmasina yol agmigtir®. 2002 yili itibariyle Tiirkiyenin toplam dis bor¢ stokunun GSYH’ye
oran1 % 56,2 diizeyinde gerceklesmistir (Bknz: Tablo 4.1). Ekonomiye tekrar istikrar kazandirilmasi
i¢in giiglii ekonomiye gecis programi hazirlanan bu siireg, IMF ile yeniden bir stand-by anlagmasi
imzalanmas: ile sonu¢lanmigti. Bu dénemde dis borglarin birikimine ivme kazandiran bir
diger unsur ise finansal sistemi yeniden yapilandirma siirecinin kamu tizerindeki maliyetleri
olmugtur®. 2001-2002 arasinda IMFden saglanan dis kaynaklar, kamu ve fon bankalarinin
islerligini arttirmaya yonelik faaliyetler ile siirdiiriilebilir i¢ ve dis borg stoku hedeflerine yonelik
olarak kullanilmistir”. Tiirkiye IMF ile iliskisini 2008 kiiresel krizine kadar imzalanan stand-by
anlagmalari ¢ergevesinde siirdiirmistiir. D1s borg stoku agisindan bakildiginda, kiiresel ekonomik
krizin olumsuz etkilerinin gérece olarak smirh 6lgiilerde kaldig1 gozlemlenmistir. Gerek kiiresel
kriz stiresince, gerekse de krizin asilmasina yonelik olarak uygulanan maliye politikalar1 agisindan
kamudaki esneklik, krizin éncesinde dis borg stoku/ GSYIH oraninin nispeten diisiik diizeyde
olmasina baglanmistir®®. 2002 sonrasi dénemde toplam dis borg stokunun GSYH’ye orant %
56,2den 2007 yilinda % 38,5 kadar gerilemis olmakla birlikte, kiiresel ekonomik krizin etkisiyle
2009 yilinda % 43,6’ya yiikselmistir (Bknz: Grafik 1). Tiirkiye'nin IMF’ye olan borcu Mayis 2013
itibariyle bitmistir.
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Grafik 1. Tirkiye Briit Dis Borg Stokuna iliskin Oranlar (%)

Kaynak: Hazine Miistesarligi, D1s Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr, Erigim Tarihi (15.02.2016).

25  Erdal Tanas Karagol, “Gegmisten Guiniimiize Turkiyede Dis Borglar”, Seta Analiz, Say1: 26, Agustos 2010, s. 3.
26  Giilden Ulgen, “Tiirkiyede Dis Borcun Siirdiiriilebilirligi’, Marmara Universitesi 1.1.B.F Dergisi, Cilt 20, Say1 1,
2005, ss. 25-26.

27  Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisinde Dis Bor¢ Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agisindan Analizi”, Caligma ve
Toplum, Say1 1, 2004, s. 9.

28  Niiket K. Cevik, Mehmet Cural, “I¢ Borglanma, D1g Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik {ligkisi:
1989-2012 Dénemi Tiirkiye Ornegi’, Maliye Dergisi, Say1:165, 2013, 5.127.
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2008'den 2012’ye Tiirkiye'nin dis borcundaki toplam net artis, milli gelirdeki artistan daha fazla
olmustur®. 2015 yil itibariyle Tiirkiye'nin toplam dis bor¢ stokunun GSYIH’ye orani % 54,7
diizeyindedir (Bknz. Grafik 4.1). 2005 yilindan sonra Tiirkiyede dis bor¢glanmanin sektorler arasi
dagilimi ise degismeye baslamistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri 2002 yilinin ardindan
diinyada yasanan gorece sermaye fazlaligidir. Bir diger nedenin ise IMF ile imzalanan stand-by
anlagmalari neticesinde kurlarin diisiik seviyelerde tutulmasi ve boylelikle 6zel sektoriin yabanci
tilkelerden diisiik faizle kredi bularak bor¢lanmayi tercih etmesi oldugu soylenebilir®. 2015 yili
itibariyle 289,6 milyar $’lik pay: ile toplam dis bor¢ stokunun yaklasik tigte ikisi 6zel sektoriin dis
bor¢laridan olusmaktadir (Bknz. Tablo 2). Dolayisiyla giiniimiizde 6zel kesimin dis bor¢lanmasi
kamu kesiminin dig bor¢glanmasini agmigtir.

Tablo 2. Tiirkiye Briit Dig Borg Stoku (2006-2015)

ihar 5 015

2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2000 | 20m1 | 2012 | 2013 | 2014 | i3
TOPLAM 2081 | 2500 | 2810 | 2689 | 2020 | 3030 | 3300 | 3801 | 4025 | 4060
EAMU SEKTORU | =15 | 735 | 783 | 35 | 8o | o435 | 104p | 1158 | 1177 | 1148
OLEL SEKTOR 1208 | 1807 | 1886 | 1723 | 1914 | 2003 | 2279 | 2679 | 2823 | 2806

Kaynak: Hazine Miistesarligi, D1s Borg Istatistikleri, www.hazine.gov.tr, Erigim Tarihi (15.02.2016).

5. Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Uygulamasi

Teorik literatiir incelendiginde, dis bor¢larin ekonomik biiyiimeyi olumlu olarak etkiledigini
ileri stiren argtimanlarin yani sira, olumsuz olarak etkiledigini ileri siiren argiimanlarin da
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, dis borglar ile ekonomik bilyiime arasindaki iligskinin yonii
ve niteligi ile ilgili olarak yapilacak ¢ikarsamalarda, mevcut ampirik ¢aligmalarin bulgularinin
degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.

Literatiirde dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ampirik olarak test
eden ve karsit bulgular iceren pek ¢ok caligmaya rastlamak mimkindiir. Genel olarak
degerlendirildiginde, s6z konusu ¢alismalarda, ele alinan iilke, donem ve yontem bakimindan
farkliliklar oldugu goriilmektedir. Mevcut literatiirde goze ¢arpan bir diger husus, dis bor¢lanma
ile ekonomik biiylime iliskisinin, gelir ve tasarruf diizeyi diisiik gelismekte olan iilkeler i¢in
test edildigi ¢alismalarin ¢ogunlukta olmasidir. Calismamizda, dis bor¢lanma ile ekonomik
biylime arasindaki iliski Tirkiye orneginde incelenmektedir. Bu baglamda, ilgili literatiir

29 Ering Yeldan, “Turkeys Debt-Ridden Growth’, http://www.socialeurope.eu/2013/04/turkeys-debt-ridden-
growth/, Erisim Tarihi (27.02.2015).

30 Karagol, a.g.m., ss. 14-15.
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gozden gecirildiginde, s6z konusu iliskiyi nedensellik testi®, regresyon analizi** ve panel veri
analizi* yardimu ile Tiirkiye 6zelinde ele alan giincel ¢aligmalara rastlamak miimkiindiir. Yapilan
¢alismalarin ampirik bulgulari incelendiginde 6ne ¢ikan 6zellik ise biiyiik bir kisminin dig
bor¢larin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucunu vermeleridir. Bu
acidan, s6z konusu ¢alismalardan elde edilen bulgular borg fazlasi teorisini destekler niteliktedir.
D1s borglanmanin makul seviyelerde olmasi sermaye birikimi ve verimliligi arttirarak ekonomik
bityiimeyi olumlu yonde etkileyebildigi gibi, asir1 borg yiikii de yatirimlar: caydirarak ekonomik
bitylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

5.1. Ekonometrik Yontemler

Calismamizda dis borg stoku ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski nedensellik analizi yontemi
ile aragtirilmaktadir. Bu cercevede, ilk olarak incelemeye konu olan degiskenlerin duragan
olup olmadiklarinin incelenmesi ve biitinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Calismamizda analize tabi tutulan serilerin duraganliginin tespit edilmesi i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine bagvurulmustur. ADF birim
kok testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen DF birim kok testinin genisletilmis hali
olup, DF testinde hata terimlerinin igerdigi otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi i¢in degiskenin
gecikmeli degerlerinin modele d4hil edilmesi seklinde uygulanmaktadir. DF ve ADF istatistiksel
olarak hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklar1 varsayimina dayanan PP birim
kok testi ise Phillips ve Perron tarafindan parametrik olmayan bir test seklinde gelistirilmistir.

Bir sonraki adimda biitiinlesme dereceleri belirlenen degiskenlerin aralarindaki uzun dénemli
iliski esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Esbiitiinlesme analizi, ayn1 derecede duragan
olan zaman serileri arasinda uzun doénemli iliskinin varligini aragtirmaktadir. Zaman serileri
farklarinin alinmasi halinde duragan hale geliyorsa ve bu serilerin lineer birlesimleri duragan

31 Bkz. Ahmet Ulusoy, Kiiciikkale, Yakup, “Tiirkiyede Dis Borglarin Iktisadi Biiyiime ve Enflasyon Uzerine Etkisi:
Granger Nedensellik Testi’, Ekonomik Yaklagim, 7(21), 1996, ss. 13-25;, Dogan Uysal, Ozer, Hiiseyin, Mucuk,
Mehmet, “Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime fliskisi: Tiirkiye Ornegi (1965-2007)", Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 23(4), 2009, ss. 161-178.;, Iclal Gogiircii, Goban, Orhan, “Dis Borg Ekonomik Bityiime
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-2009)”, KMU Sosyal ve EkonomiXk Arastirmalar Dergilsi, 13(21), 2011, ss. 133-
149.;, Niiket K Cevik., Cural, Mehmet, “I¢ Borglanma, Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik
Hi@kisi; 1989-2012 Dénemi Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1:165, 2013, ss.115-139;, Siilleyman Celik, Direkci,
Tuba B., “Tiirkiyede 2001 Krizi Oncesi ve Sonrast Dénemler I¢in Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime {ligkisi (1991-2010)",
Turkish Studies, International Periodical For the Languages, Literature and History of Turkish or Turkic, 8(3), 2013,
ss. 111-135.

32 Bkz. Mehmet Ali Bilginoglu, Aysu, Ahmet, “Dig Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say:: 31, Temmuz-Aralik 2008, ss.1-23; Cigek,
Halit, Gozegir, Siileyman, Cevik, Emre, “Bir Maliye Politikas1 Aract Olarak Borglanma ve Ekonomik Biiylime
Tligkisi: Tiirkiye Ornegi (1990-2009)” C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 11(1), 2010, ss. 141-156.

33 Bkz. Ekrem Giil, Kamaci Ahmet, Konya, Serkan, “Dis Borcun Bityiime Uzerine Etkileri: Orta Asya Cumhuriyetleri

ve Tiirkiye C")rnegi”, International Conference on Eurasian Economies, Kazakistan, 11-13 Ekim 2012;, Filiz Eratas,

Nur, Hayriye B., “Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi: “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” Ornegi’, Marmara
Universitesi I.1.B. Dergisi, Cilt: XXXV, Sayt: II, 2013, ss. 207-230.
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oluyorsa, bu serilerin esbiitiinlesik (kointegre) oldugunu séylemek miimkiindiir. Esbiitiinlesme,
serilerin kendileri duragan olmamasina ve sonsuz varyanslari olmasina ragmen, esitlikten
sapmalarmin duragan olmast ve sonlu bir varyansinin olusmasi durumudur.* Farklar1 alinarak
ayn1 derecede duragan hale getirilen zaman serilerinin uzun dénemli iliskileri Engle-Granger
(1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri ile analiz edilebilmektedir. Caligmamizda
Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi uygulanmadan 6nce bir Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli olusturularak gecikme sayisi belirlenmektedir. Bu dogrultuda ilk
olarak iki degiskenli VAR Modeli tahmin edilmistir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve tim
degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi VAR modelinde parametrelerin dogrudan yorumlanmasi
tek bagina anlamli sonuglar vermemektedir. Bu nedenle, incelenen degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkilerin saptanmasinda ve nedensellik yoniiniin tespitinde egbiitiinlesme ve
nedensellik testleri ile hata diizeltme modelleri yapilmaktadr.

Caligmamizin son adiminda, dis borg stoku ile iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi
Granger Nedensellik testi ile arastirilmistir. Nedensellik kavrami, degiskenler arasindaki iliskinin
yoniiniin (neden-sonug iligkisinin) istatistiksel olarak tespit edilebilmesi amaciyla Granger (1969)
tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik analizi i¢cin agagidaki regresyonlarin tahmin
edilmesi gerekmektedir:*

n n

X = Z aY_;+ Zﬁjxt—j + Uy
i=1 = (1)
m m

Yt = Zlth—i + Z SJXt—j +u2t (2)
i=1 j=1

Regresyon analizlerinde degiskenlerin bagimli veya bagimsiz olmalar1 hususunda bir 6n kabul
durumu s6z konusu olmakla birlikte degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisi arastirilmaktadur.
Ancak nedensellik analizleri bir 6n kabulden yola ¢ikmak yerine degiskenler arasindaki iligkinin
yoniinii analiz etmeye dayanmaktadir. Bu noktada da nedensellik iliskisinin iktisat teorisi
tarafindan da dogrulanmasi beklenmektedir.*

Granger’a gore, rassal bir X degiskenin gecmis degerleri rassal bir Y degiskeninin gelecek
degerlerinin daha iyi agiklanmasina yardimci oluyor ise X degiskeni Y degiskeninin “Granger
nedenidir” denir.”” Denklemlerde yer alan X ve Y nedensellik iligkisinin arastirildig1 degiskenleri,
m gecikme uzunlugunu p ise EKK varsayimina uyan rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

34 Robert E Engle, Clive W. J. Granger, , “Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and
Testing”, Econometrica, Vol. 55, No. 2, 1987, s. 251.

35 Damodar N. Gujarati, , Temel Ekonometri, 4. Baski, (Ceviren: Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen), Istanbul,
Literatiir Yayincilik, 2006, 5.620.

36 Recep Tar1, Ekonometri, 5. Baski, Kocaeli Universitesi Yayini, No:172, 2008, s. 418.

37 Clive W. J. Granger, “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods”,
Econometrica, Vol. 37, No. 3, 1969, s. 430.
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Nedensellikiliskisiile degiskenlerin digsal veyaicsel olmasiarasinda da siki bir iligki kurulmaktadur.
X ve Y gibi rassal iki degisken arasinda, Xden Y’ye dogru bir nedenselligin varliginin tespit
edilmis olmasi, X degiskeninin digsal, Y degiskeninin ise i¢sel oldugu anlamina gelmektedir.

Granger nedensellik analizinin sinamasi ¢esitli asamalara dayanmaktadir. Bu agamalar su sekilde
siralanabilir:*

1) llk olarak test edilecek hipotezlerin kurulmasi gerekmektedir. Bu hipotezler:

n

HO:ZaiZO

=1
Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni degildir.

n

H1:Zai¢0

i=1
Y degiskeni X degiskeninin Granger nedenidir.

2) lliskideki Y, terimi disarida birakilarak agagidaki denklemin hata terimlerinin kareleri
toplami bulunur. (RSS, olarak ifade edilir.)

n
Xy = Zﬁjxt—j + Uy

j=1

3) (1) numarali denklem tahmin edilir ve hata terimlerinin kareleri toplamu tespit edilir. (RSSu,
seklinde tanimlanir.)

4) Hipotezin testinde F degeri hesaplanir.

_ (RSSR—RSSyRr)/m
T RSSyr/(n-k)

F

Denklemde yer alan RSS, ve RSS  hata terimlerinin kareleri toplamini, m disarida birakilan
gecikmeli degisken sayisini, n 6rnek hacmini ve k {iglincli asamada olusturulan regresyonda
tahmin edilen parametre sayisini ifade etmektedir.

5) Ftablosundan F_(m, n-k) tablo degeri bulunur.

6) Hesaplanan F degeri ile tablodan bulunan F degerleri karsilastirilir. Hesaplanan F degeri
tablo degerinden kiigiik ise Y'den Xe dogru nedensellik iligkisinin olmadig: hipotezi kabul
edilir. Bityiik olmas: halinde ise sifir hipotezi reddedilir ve nedensellik yoniiniin gegerli
oldugunu savunan alternatif hipotezi kabul edilir.

38 Tari, a.g.k., ss. 419-420.

241



Sinem KUTLU ¢ ipek M. YURTTAGULER

5.2. Veri ve Analiz Sonuclari

Calismamizda 2014:02 - 1998:01 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak net dis bor¢
stoku ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile analiz
edilmeye ¢alisilmistir. Hazine Miistesarli1 veri tabanindan elde edilen ve milyon dolar cinsinden
net dis borg stoku ile TUIK veri tabanindan elde edilen 1998 yil sabit fiyatlariyla hesaplanan
GSYIH serileri TL cinsine déniistiiriilmiistiir. Verilerin dogal logaritmalari alinmis ve mevsimsel
etkiler CensusX12 yontemi kullanilarak ortadan kaldirilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde ilk adim olarak duraganlik testlerine
basvurulmaktadir. Calismamizda da degiskenlerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri
ile incelenmistir ve bu sekilde serilerin biitiinlesme dereceleri belirlenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

Diizey Birinci Farklar
DEGISKENLER

ADF PP ADF PP
GSYIH -2,769165 -2,727247 -5,663484*  -5,681570*
Net Dis Borg Stoku -2,186588 -1,669097 -5,931332%  -5,964806*

Not: ADF birim kok analizinde Schwarz Bilgi Kriteri esas alinmigtir. * isareti %5 an-
lamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3'de yer alan sonuglara gére GSYIH ve Net Dis Borg Stoku serilerinin, Schwarz bilgi kriteri
dogrultusunda uygulanan ADF ve Phillips Perron testlerine gore birim kok icerdigi ve birinci
farklarmin alinmasi halinde %5 anlamlilik diizeyinde duragan bir hale donistikleri tespit
edilmistir.

Degiskenlerin her ikisinin de birinci dereceden biitiinlesik olmalari, bir sonraki adimda
aralarindaki uzun donemli iliskinin esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmesine imkan
tanimaktadir. Calismamizda esbiitiinlesme analizi Johansen yontemi kullanilarak yapilmistir. Bu
dogrultuda ilk adim olarak iki degiskenli VAR modeli tahmin edilmistir. VAR modeli ile birlikte
farkli bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme sayisi hesaplanmaktadir. Tablo 4de farkl bilgi
kriterlerine gore optimal gecikme sayilar1 yer almaktadir. Bu noktada, literatiirde de siklikla
bagvurulan Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri baz alinmistir.
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Tablo 4. Farkli Secim Kriterlerine Gére Optimal Gecikme Sayilari

Gecikmeler LogL AIC SC HQ
0 28.4656276122112 -0.882188 -0.812376 -0.854880
1 225.300726587913 -7.310024 -7.100590 -7.228103
2 233.808381296431 7.460279-* -7.111222* -7.323744*
3 234.344147545327 -7.344805 -6.856125 -7.153655
4 237.467070881487 -7.315569 -6.687266 -7.069805
5 239.583152511685 -7.252772 -6.484845 -6.952394
6 244.100631206234 -7.270021 -6.362472 -6.915029

Not: AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, HQ Hannan-Quinn bilgi kriterini ifade etmek-
tedir. * kriterler tarafindan secilen gecikme derecesini ifade etmektedir.

Tablo 4de de goriildiigii iizere net dis borg stoku ve GSYIH degiskenleri baz alinarak olusturulan
VAR modelinde, ele alman gecikme kriterlerine gore optimal gecikme uzunlugu iki olarak tespit
edilmistir. Bu gecikme uzunluguna gére VAR modeli tahmin edilmistir. Tablo 5de VAR modeli

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. VAR Modeli Sonuglari

LN_GSYIH_SA LN_NDBS_SA

LN_GSYIH_SA(-1) 0.998438 0.051772
LN_NDBS_SA(-1) 0.006081 0.941654
C -0.067562 0.125211

Ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig ise esbiitiinlesme testi ile
sinanmaktadir. Caliygmamizda bu uzun doénemli iligki Johansen egbiitiinlesme analizi ile

aragtirilmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez ~ Ozdeger Iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger =~ Max-Ozdeger 0,05 Kritik

Istatistigi Deger
r=0 0.216487 21.17633* 20.26184 15.61389 15.89210
r<0 0.083243  5.562435 9.164546 5.562435 9.164546

“r” degeri es butiinlesme vektor sayisini ifade etmektedir.
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Tablo 6da Johansen Esbiitiinlesme Testi dogrultusunda elde edilen iz (Trace) ve Maksimum
Ozdeger (Max-Eigen) istatistikleri yer almaktadir. Buna gére, iz istatistik degerinin %5’lik kritik
degeri gegmis olmasi net dis borg stoku ve ekonomik biiyiime arasinda bir adet egbiitiinlesik
vektoriin bulundugu bir iligkiyi ifade etmektedir.

Net dis borg stoku ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile tespit edilmistir. Ancak egbiitiinlesme testi degiskenler arasindaki bu
iliskinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle nedensellik testlerine bagvurulmaktadur.
Bu sekilde degiskenlerin hangilerinin neden, hangilerinin sonug olduklar1 belirlenmektedir.
Calismamizda Granger nedensellik testi yardimiyla net dig borg stoku ve ekonomik biiytiime
arasindaki iligkinin yonii aragtirilmigtir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

HIPOTEZLER F-Istatistigi Olasilik
Net Dis Borg Stoku > Ekonomik Biiyiime 13.33374 0.0003
Ekonomik Biiyiime > Net D1s Borg Stoku 0.097346 0.7550

Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5.5de yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore net
dis borg stoku ve ekonomik biiytime degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi tek yonli bir
iliskidir. Net dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiimenin Granger nedeni olmadigini savunan
hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Ote yandan ekonomik biiyiimenin net
dis borg stokunun Granger nedeni olmadigini test eden alternatif hipotez kabul edilmektedir.
Sonug olarak modelimizde net dis bor¢ stoku ekonomik biiylimenin nedeni olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

6. Sonug

Kavramsal olarak bir iilkenin ya da tilke i¢indeki kurumlarm yabanci iilkelerden kaynak
elde etmesi seklinde tanimlanan dis bor¢lanma, ekonomik biiylimeyi, yatirimlar1 ve ihracati
hizlandirmada kilit rol oynayan bir degiskendir. Finansal piyasalarin giderek liberallesmesi, yeni
finansal araglarin ve portfdy yapilarindaki gesitliligin artmasi, kurumsal yatirnmcilikta ve iletisim
teknolojilerinde meydana gelen gelismeler uluslararas: finansman hacminin hizli bir bi¢imde
bityiimesine neden olmugstur. Bir finansman kaynag: olarak dis bor¢lanma gliniimiizde sadece
gelismekte olan tilkeler i¢in degil, gelismis tilkeler i¢in de 6nem arz etmekle beraber, ekonomik
gelismelerini siirdiirebilmeleri i¢in yeterli gelir ve tasarruf diizeyine sahip olmayan gelismekte
olan tilkeler acisindan ayricalikli bir 6neme sahiptir. Geligmekte olan tlkeler sahip olduklari
kaynaklar ve tasarruf oranlarindaki yetersizlikler disinda, dis ticaret ve 6demeler dengesi
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aciklari, biitce agiklari, biiyiik 6lgekli yatirim ve reformlarin finansmani, dis borglarin yine dis
borglanmayla ¢evrilme zorunlulugu, iiretimin ara mali ithalatina dayali olmasindan kaynaklanan
disa bagimlilik, milli paranin degerini korumak i¢in ihtiya¢ duyulan rezerv gerekliligi gibi pek
¢ok nedenle dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duyabilmektedirler.

Literatiirde dig bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik farkli
yaklagimlar mevcuttur. Dis bor¢lanma yurtigi tasarruf agigini kapatarak yatirimlar i¢in bir kaynak
saglamaktadir. Bu ¢ergevede, dis bor¢lanmanin makul seviyelerde olmasi sermaye birikimi ve
verimliligi arttirarak ekonomik bilytimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Ancak artan dis borg
stokunun sonraki donemlerde ekonomik biiytimeyi engelleyen bir sorun haline dontisebilmesi
miimkiindiir. Asir1 borg yiikii yerli ve yabanci yatirimlar1 caydirarak ekonomik biiytimeyi
olumsuz yonde etkileyebilir. Dig bor¢lanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri konusunda
teorik literatiirdeki goriis ayriliklari, s6z konusu iliskinin yonil ve niteligi ile ilgili olarak yapilacak
¢ikarsamalarda ampirik ¢aligmalara ayr1 bir onem kazandirmaktadir.

Tirkiye tasarruf agig1 ile doviz agigini karsilamak ve ekonomik biiytimesini siirdiirmek i¢in dis

bor¢lanmaya bagvuran gelismekte olan tilkeler arasinda yer almaktadir. 24 Ocak 1980 kararlariyla
baglayan liberallesme politikalarinin izlendigi siiregte Tiirkiyenin dis bor¢lanmasi belirgin bir
sekilde artmigtir. 1990’11 yillarda iceride yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizlik ile diinyada
yasanan ekonomik krizlerin etkisi ile Tiirkiyede dis borg birikimi hizla artmig ve dis bor¢lanma
politikalarinin IMF ile yapilan stand-by anlagmalar1 gercevesinde yiiriitilmeye baslandigi bu
stireg, 2008 kiiresel krizine kadar devam etmistir. 2008'den 2012’ye Tiirkiye'nin dig borcundaki
arti, milli gelirdeki artistan daha fazla olmustur. 2015 yili itibariyle Tiirkiye'nin toplam dis bor¢
stokunun GSYIH’ye oran1 % 54,7 diizeyinde gerceklesmistir.

Calismamizda, Tirkiyede net dis borg stoku ile ekonomik biiytime arasindaki iliski 1998:01
2014:02 - donemleri arasinda Granger nedensellik testi kullanilarak ampirik a¢idan analiz
edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, net dis borg stoku ile ekonomik biiyiime
degiskenleri arasinda tek yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Buna gére 5% anlamlilik
diizeyinde, net dis bor¢ stokunun ekonomik bityiimenin Granger nedeni oldugu; bityiimenin ise
net dis bor¢ stokunun Granger nedeni olmadig1 sonucuna varilmistir.

Calismamizdan elde ettigimiz bulgu, dis borgtan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin varligini destekler niteliktedir. Bu ¢ercevede, uygulanan nedensellik
analizi sonucunda, Tiirkiyede dig borcun ekonomik bitytimenin dinamiklerinden biri oldugu
sOylenebilir. Ancak teorik ve ampirik literatiirde de goriilebilecegi tizere, dis bor¢larin biiylimeye
ivme kazandirmasi s6z konusu olmakla birlikte, zamanla biiylimeyi yavaslatan bir politika aracina
doniigmesi de miimkiindiir. Faiz oranlarinin diizeyi ile bor¢ yoluyla edinilen kaynaklarin etkin
olarak kullanilip kullanilmadig: da dis borcun bilyiime {izerindeki etkisi konusunda belirleyici
olmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, dis borglarin {iretimi arttiracak bicimde
ihracat potansiyeli yiiksek verimli yatirim alanlarinda kullanilmas: ve faiz oranlarinin makul
diizeylerde olmasi ekonomik biiylimeyi hizlandirma olasiigini arttirmaktadir. Diger yandan,
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dis borglarin geri 6denmelerini karsilayabilecek getiriyi saglayacak yatirim harcamalar: yerine,
cari harcamalarda ve kamu agiklarinin finansmaninda kullanilmas: ve faiz oranlarnin yiiksek
olmasi ekonomik biiytime hizini yavaglatabilmektedir. Dolayisiyla tiim bu hususlar géz éniine
alindiginda, Tiirkiye'nin dig bor¢lanma konusunda, borcu borg ile 6deme anlayisina dayali, kendi
kendini tetikleyen bir bor¢lanma politikasindan ziyade, etkinlik odakli ve stratejik bir bor¢lanma
politikasi benimsemesi gerektigi aciktir.
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