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Ozet

Ekonomi politikasinin hedeflerinden biri ekonomik bilyiimenin saglanmasidir. Gelismekte olan ekonomilerde
bilgi ve teknoloji diizeyinin yetersizligi, tasarruf egiliminin diisiik olmasi, yatirimlarin yeterince yapilamamasina
neden olmaktadir. Yatirimlarin yetersizligi nedeniyle ekonomik biiylime istenilen seviyelere getirilememektedir.
Ekonomik biiyiimelerini gergeklestirmek igin yeterli kaynaklara sahip olmayan iilkeler dig bor¢lanmalara ihtiyag
duymaktadirlar. Temin etmis olduklart bu kaynaklar iiretken yatirimlarda kullanilmalari durumunda {ilke
ekonomilerinin biiyiime ve gelismesinde dnemli bir rol oynar.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisindeki dis bor¢larin ekonomik biiylimeye etkisinin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Caligmada 2003Q1- 2021Q3 doéneminde Tiirkiye’de dis bor¢lanmalarin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkileri Vector Otoregresif (VAR) analizi ile test edilmektedir. Caligmanin sonucunda kisa ve uzun
donemde dis bor¢lanmalarda meydana gelen azalmalarin, GSYIH’yi azalttig1 tespit edilmistir. Bu baglamda hem
kisa hem uzun dénem dis bor¢lanmalar ile GSYIH arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Maliye Politikasi, Ekonomik Biiyiime

The Effect of Romanticism in Nabizide Nazim's Stories
Abstract

One of the goals of economic policy is to ensure economic growth. Insufficient knowledge and technology level
and low tendency to save in developing economies cause insufficient investments. Due to the inadequacy of
investments, economic growth cannot be brought to the desired levels. Countries that do not have sufficient
resources to realize their economic growth need foreign borrowing. If these resources are used in productive
investments, they play an important role in the growth and development of the country's economy.

In this study, it is aimed to reveal the effect of external debt in the Turkish economy on economic growth. In the
study, the effects of external borrowing on economic growth in Turkey in the period 2003Q1- 2021Q3 are tested
with Vector Autoregressive (VAR) analysis. As a result of the study, it has been determined that the reductions in
foreign borrowing in the short and long term reduce the GDP. In this context, there is a direct relationship
between both short-term and long-term external borrowing and GDP.
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1. Giris

Ekonomiler agisindan dis bor¢lanma fon ihtiyaclar1 s6zkonusu oldugunda bu ihtiyaglarini
kendi para birimleri disinda fon fazlasi olanlardan kisa ve uzun vadeli olarak temin
etmeleridir. Dis bor¢lanma yerli kaynak eksikligini azaltarak ya da ortadan kaldirarak
sermaye birikimini hizlandirmakta ve ekonomik kalkinmaya olumlu etki etmektedir. Bunun
yanisira ekonomideki yurtici tasarruf eksikligini ortadan kaldirmaktadir. Dig borglar, kamu
borcunun finansmanini, gelir-gider dengesini saglamak, tilkenin sektdrel ve bolgesel yapisini
diizenlemek ve ayni zamanda iilke ekonomisinin istikrarli gelisimine katkida bulunmak,
likiditeyi artirma gibi faktorlerle bir iilkenin ekonomik biiylimesini etkileyebilmektedir. Dig
borglanma ile i¢ kaynaklarda artis olmakla birlikte, bu kaynaklar geri 6demeler yapildiginda
azalabilmektedir. Bu nedenle dig borca bagimli olan ekonomilerin bor¢larini verimli
alanlarda kullanmalar gerekmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kaynaklari farklilik gostermektedir.
Kaynaklar1 goreceli olarak daha az olan gelismekte olan iilkeler, kalkinma hedeflerine
ulagmak i¢in biiyiik yatirim projeleri hedeflemekte ve beseri sermaye, egitim, saglik, ulagim
ve iletisim gibi altyapr yatirimlarimi genisleterek gelismislik seviyelerini ilerletme
cabasindadirlar. Aym1 zamanda diigiikk gelir diizeyleri nedeniyle yurt ig¢i tasarruflarin
olmamasi, etkin vergi toplama yontemlerinin gelistirilememesi ve diisiik ihracat diizeyleri,
ekonomi icin gerekli yatinmlari yapmak icin dis kaynaklardan finansman saglamay1
gerektirmistir. Bu bor¢lanmalart kamu ve 6zel kesimlerden temin etmeye ¢aligmaktadirlar.

1929 krizi sonrasinda izlenen Keynesyen politikalar ile {ilkeler daha fazla biiyiimek ve
GSYIH miktarin1 arttirabilmek icin yatirimlara yonelmisler ve bu yatirimlarin finansmani
icin dis bor¢lanmalara bagvurmuslardir. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda “Keynes’in altin
donemi” olarak adlandirdigi yillarda diinya ekonomileri hizla ekonomik biiylime
gerceklestirmekle birlikte, dis borglar artmistir. Dada sonra borglarin geri 6denmelerinde
yasanan sorunlar nedeniyle iilkeler ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmislardir.

Dis borcun ekonomik biiylime iizerindeki net etkisi genellikle belirsizdir. Bu etki, faiz
oranlarina ve alinan yabanci kaynaklarin dogru kullanilip kullanilmadigina bagl olarak
degismektedir. Borg¢ faiz oraninin diisiik olmasi ve dis borcun verimli ve etkin kullanilmasi
ekonomik biiylimeye olumlu katki saglarken borcun yiiksek faizle alinmasi, verimli ve etkin
kullanilmamasi ise ekonomik biiylimeyi olumsuz olarak etkileyecektir.

Calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢lanmalarin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini ortaya koymaktir. Bu baglamda hem kisa hem uzun dénem dis bor¢lanmalarin
ekonomik biiyiime tiizerindeki etkileri 2003Q1-2021Q3 doneminde Vector Otoregresif
(VAR) analizi ile test edilerek sonug ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. D1s Bor¢lanma Kavrami

Dis borglanma, iktisadi kurumlarin yurt dis1 yerlesiklerden doviz olarak aldiklar1 kisa ve
uzun vadeli kaynaklardir (Mehran, 1985: 17). Kamu ve 6zel sektoriin toplam borcunu igerir
(Todaro ve Smith, 2011: 650). Uluslararas1 Para Fonu (IMF), iktisadi Is birligi ve Kalkinma
Teskilati (OECD) ve Uluslararasi1 Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD)'nda dis borg
“Sozlesmeye dayali anlagmalarin bir sonucu olarak yerlesik olmayan ekonomik birimlerin,
yerlesik olan ekonomik birimlere olan fon aktarimidir” olarak tanimlanmaktadir (Ellyne ve
Flinch, 1990: 15).

Devletler bor¢ vermeyi kendi ilke hazinesinden ve 6zel sermaye gevreleri aracilifiyla
saglayabilirler. Ulkelerin kamusal ihtiyaglarimin kendi i¢ kaynaklarindan karsilanmasi ¢ok
onemlidir. Ancak, llkelerin yerel kaynaklarinin halkin ihtiyaglarim karsilamas1 her zaman
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miimkiin olamayabilir. Bunun cesitli nedenleri olsa da temel nedeni, iilkelerin ekonomik
kalkinmasindaki farkliliklardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye, teknoloji ve
nitelikli isgiicii eksikligi, bu iilkeleri dis kaynak aramaya iten nedenler arasindadir. (Evgin,
2000: 26,27). Dis borclanma ile ekonomideki yurtici tasarruf eksikligini ortadan
kaldirilmaktadir. Dis bor¢lanma ile i¢ kaynaklarda artis olmakla birlikte, geri 6dendikge de
azalabilmektedir. Bu nedenle dig borca bagvuran ekonomilerin bor¢larini verimli alanlarda
kullanmalari, dig bor¢ geri 6demesi sirasinda ekonomide ortaya ¢ikabilecek sorunlari
yasamamak acisindan 6nem tagimaktadir.

Dis kredinin veya dis bor¢lanmalarin sartlari, borglu ve borg veren tarafindan belirlenir. Ayni
zamanda kredi veren iilke, kredi ve borglanma kosullarinin belirlenmesinde nakit ihtiyaci
olan tilkeden daha giiglii bir konuma sahiptir. D1s bor¢lanma, bazen 6diing veren iilkeye borg
para veya mal alma bazen de teknik yardim seklinde olabilmektedir (Selvi, 2014: 11).

Dis borglanma yerli kaynak eksikligini azaltarak ya da ortadan kaldirarak sermaye birikimini
hizlandirmakta ve ekonomik kalkinmaya olumlu etki etmektedir (Seyidoglu, 2003: 756). Dig
borg, bir iilkenin ekonomik biiylimesini ¢esitli sekillerde etkileyebilmektedir. Bunlar; kamu
borcunun finansmanini saglamak, gelir-gider dengesini saglamak, iilkenin sektorel ve
bolgesel yapisint diizenlemek ve ayni zamanda iilke ekonomisinin istikrarli geligimine
katkida bulunmaktir. Ek olarak dis borg, uluslararasi 6demeler s6z konusu oldugunda
likiditeyi artirmaya yardime1 olmaktadir (Demir ve Yenipazarli, 2020).

3. Ulkelerin Dis Bor¢clanma Nedenleri

Sosyal refahin artirilmasi veya kalkinmanin saglanmasi, basta gelismekte olan iilkeler olmak
iizere iilkelerin giindemindeki en 6nemli konulardan biridir. Belli bir biiylime oranina
ulagsmak i¢in {ilkelerin gerekli yatirimi yapabilmek i¢in yeterli finansal kaynaklarin bir
kismini kendi i¢ kaynaklarindan, geri kalanimi ise dis kaynaklardan temin etmektedirler.
Gelismekte olan {ilkelerin gelismislik diizeyine ulagmasi sermaye birikimine baghdir.
Ulkedeki sermaye birikimi net yatirim artirilarak saglanabilmektedir (Thirlwall, 1980: 118).

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kaynaklari farklilik gostermektedir.
Gelismekte olan tilkeler, beseri sermaye, egitim, saglik, ulasim ve iletisim gibi altyapi
yatinmlarin1 genisleterek gelismislik diizeylerini arttirmak isterler. Diisik gelir diizeyleri
nedeniyle yurt i¢i tasarruflarinin yetersizligi, etkin vergi toplama ydntemlerinin
gelistirilememesi ve diislik ihracat diizeyi, ekonomi igin gerekli yatirimlar1 yapmak ic¢in dis
kaynaklardan finansman saglamay1 gerektirmistir.

Kalkinma sorunlarinin temelinde sermaye eksikligi yatmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
verimlilik, gelir, tasarruf ve yatirim eksiklikleri yetersiz sermayeye yol agmaktadir. Tiim
bunlarin sonucunda kamu giderlerinin artmasi, yatirim ihtiyaglarinin giderek fazlalagmasi,
projelere ayrilan biitgelerin zaman igerisinde yetersiz kalmasi, altyapi ve Ust yapisal
faktorleri iyilestirme cabalari, temelinde dis bor¢lanmayr doguran nedenlerdendir. Dig
bor¢lanma {ilkelerin ekonomik, siyasi ve toplumsal alanlarinda da olumsuzluklar
beraberinde getirebilmektedir (Thirlwall, 1980: 119).

Ulkelerin borglanma nedenleri iilkelerin gelismislik diizeylerine, piyasa yapisina, kiiltiirlere
ve doneme gore farklilik gostermektedir. Dis ticaret ve tasarruf agigina bagli olarak iilkeler
dis bor¢ almaya yoneltmektedirler. Fon gerekli diizeyde olmadiginda ihracat gelirlerinin
ekonomik dengeyi yeniden saglayacagimi diisiinen {lkeler bor¢lanma yoluna
gidebilmektedir. Ancak ihracat gelirlerinin istenilen diizeye ulasamamasi, dis borcun dis
kaynak olarak kullanilmasi konusu giindeme geldiginde digs bor¢lanma agmaza
girebilmektedir. Yetersiz tasarruf ise iiretimin potansiyel liretim seviyesinin altina diismesine
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neden olur. Kaynak sikintis1 yurt i¢i yatirimlarda kesintilere yol agsa da bu eksiklikler dis
bor¢lanma yoluyla giderilmektedir (Dibo, 2009: 42). Ekonomiler i¢in dis bor¢lanma sadece
ekonomik ve altyapiya dayanan nedenlere degil ayn1 zamanda askeri ve siyasi nedenlerden
kaynakl1 olarak da gergeklestirilmektedir.

4. Dis Borclanmalarin Siirdiiriilebilirligine fliskin Rasyolar

1970’11 yillarda Petrol Krizi’nin ardindan gelismekte olan iilkelerin dis bor¢luluklar: biiyiik
boyutlara ulagsmigtir. Bu durum beraberinde ekonomik ve siyasi sorunlara neden olmustur.
Bu nedenle bir¢ok iilkede bor¢lanmanin sinirlandirilmast sorunu giindeme gelmistir. Bu
olaylarin ardindan bor¢lanmanin sinir1 ve bu sinira uyulmasi gerekliligi ile ilgili arastirmalar
yapilmustir.

Dis borglarinin degeri, faydalarin toplamini asarsa ve onlar1 dis borcu 6demeye zorlarsa,
iilkeler dis bor¢lanma miktarina siirlar koymalidir (Bal, 1988: 35-37). Ulkelerin bor¢lanma
miktarlan ile ilgili iist limitlerin belirlenmesi gerekebilmektedir. Aksi takdirde, iilkeler dis
borcunu 6demekte ve yeni yabanci fon bulmakta zorluklarla karsilasabilmektedirler.

Ulkelerin dis bor¢lanmasinda yapilacak olan derecelendirme, az, orta ya da ¢ok borglu iilke
seklinde degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmede degisik bircok oran kullanilmakla
beraber IMF ve Diinya Bankasi dort kriter ile belirtmistir. Bu kriterlere Tablo 1°de yer
verilmistir.

Tablo 1. Ulkelerin Bor¢ Derecelerine iliskin Dis Bor¢ Rasyolar

Rasyolar Asir1 Bor¢lu Ulkeler Orta Diizeyde Bor¢lu Ulkeler
Toplam Di1s Borglar / GSMH > 950 > 0530 <%50

Toplam D1s Borglar / Thracat > 06275 >00165 <%275

D1s Borg Servisi / Thracat > %30 >%18 <%30

Faiz Servisi / Ihracat > %20 >%12 <%20

Kaynak: Hjertjolm, 2001: 14

Tablo 1°e¢ gore ulkelerin bor¢ derecelerine iligkin dis bor¢ rasyolari, iilkelerin dis borg
yiikiimliliklerini gostermektedir.  Ayrica dis borglanma kararlarimin alinmasinda bilgi
saglamaktadir. Dis borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak, makroekonomik gdstergeleri ve
ekonominin mevcut durumunu ortaya koymaktadir. Bu rasyo degerlerine gore iilkeler
bor¢luluk durumlart agisindan asir1 bor¢lu ve orta diizeyde borglu iilkeler olarak
siniflandiriimaktadirlar.

Di1s borg oranlar1 genellikle en uygun kamu borg¢ portfoylinii belirlemeye yonelik kurallar
veya kalite kriterleri seklini almaktadir. Yonergeler, tercih edilen riskin tammmini ifade
etmektedir. Boylece, niceliksel bir kriter olan bor¢ portfoyiiniin istenen yapisi, mevcut
kisitlamalar1 dikkate alarak bor¢ portfOyliniin riskinin arzulanan &zellikleri olan net nicel
hedefler belirlemektedir. Dis bor¢ oranlar seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerine baglh
olarak kamuyla acik olarak paylasilmalidir (Wheeler, 2004; 4).

Dis borcun siirdiiriilebilirligi iki agidan incelenmektedir. Bunlar; ekonomik bir gerileme ve
dis bor¢larin 6denmesi siirecinde meydana gelen yatirim miktarinda bir azalma ve yiiksek dis
borcun ekonomide yarattig1 giivensiz ortam nedeniyle yatirimin kisitlanmasidir (Hjertholm,
2001: 10).
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Di1s borg siirdiiriilebilirliginin analizi ileri doniik olarak gerceklestirilmektedir. Bir iilkenin
borcunu ddeyip 6deyemeyecegini belirleyen faktorler vardir. Bu faktorler arasinda cari borg
stoku (bir yil icerisinde 6denmesi gereken borg) ve ilgili borg servisi (cari yil igerisinde
O0denmesi gereken dis bor¢ anapara ve faizlerin toplami), potansiyel a¢ik yoriingesi, borg
finansman yapisi ve doviz, ihracat ve devlet gelirlerinin GSYIH'ye degeri acisindan 6deme
giiclinlin gelisimi yer almaktadir (Abrego ve Ross, 2001). Dis borcun siirdiiriilebilirliginin
saglanmas1 i¢in iilkelerin ekonomik kosullar1 dikkate alinmalidir.. Ekonomiye yiik
olusturmadan dis borcun korunmasi ve kullanilmis kredilerin verimliligi dnemlidir.

5. Diinya Ekonomilerinde Dis Bor¢ Durumu

Yeterli kaynaga sahip olmayan {ilkelerin yatirnmlarinmi finanse etmek ve likidite sikisikliginin
oniine gecmek amaciyla bagvurdugu dis bor¢lanmalar, makroekonomik degiskenleri olumlu
veya olumsuz etkileyebilmektedir. Diinya ekonomilerinde dis bor¢ miktarinin en yiiksek
oldugu iilkeler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Diinya Ekonomilere Ait Dis Bor¢ Verileri (2021)

Sira Ulkeler Dis Bor¢ Stoku (Milyon Dolar) GSMH Oram
1 ABD 18.235.489 %97

2 Ingiltere 7.554.815 %314
3 Fransa 5.689.745. %213
4 Almanya 5.104.831 %210
5 Hollanda 3.945.974 %525
6 Liiksemburg 3.932.580 %6731
7 Japonya 3.645.534 %74

8 italya 2.265.430 %126
9 irlanda 2.235.142 %780
10 Ispanya 2.032.000 %167
11 Kanada 1.754.375 %116
12 Isvigre 1.719.445 %265
13 Avustralya 1.603.542 %126
14 Cin 1.420.657 %13
15 Hong Kong 1.329.506 %414

Kaynak: IMF ve Diinya Bankast verileri kullanilarak hazirlanmigtir

Tablo 2’ye gore 2021 yilinda dis borcun diinyada en yiiksek oldugu iilke ABD’dir. Dig
borglarin GSYIH’ye orani olarak ele alindiginda ise en fazla borcun, Liiksemburg’a ait
oldugu goriilmektedir. Cin ise bu siralamada 14. olmasina ragmen, dis borcun GSYIH’ye
orani ele alindiginda %13 gibi diisiik bir degere sahiptir. Ozellikle Avrupa iilkelerinin sahip
oldugu dis bor¢ miktariin biiytkligi, Avrupa Bor¢ Krizini de agik¢a gostermektedir. Ayni
zamanda Asya ekonomilerinde de dis bor¢ miktarlarimin fazla oldugu goriillmektedir.
Dolayisiyla dis borcun en yiiksek oldugu iilkelerin siralandigi bu Tablo 2’de gelismis
iilkelerin dis bor¢lanmalarinin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde
dis borg stoku 28.400 milyon dolar, dis borcun GSMH’ya orani ise %63’diir. Bu verilere
dayal1 olarak Tiirkiye ekonomisi 29. sirada yer almaktadir.

6. Dis Bor¢lar ve Ekonomik Biiyiime iligkisini Analiz Eden Secilmis Literatiir

96



Aydm Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l: 2022, Cilt: 9, Say1: 2 (Sf. 92-102)

Aydin Adnan Menderes University Journal of Institute of Social Sciences, Year: 2022, Vol: 9, No: 2 (pp. 92-102)

Ulkeler tarafindan alinan dis borglar cesitli mal ve hizmet alimlari ile ekonomiye
aktarildiginda genel olarak talebi arttirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki
yatirnmlari finanse etmek i¢in kullanilan dig bor¢lanma, gelismekte olan tilkelerde ekonomik
bliylimenin nedenlerinden biridir. Ciinkii bu yatirimlar belirli bir siire tiretime katkida
bulunmaktadir (Ulusoy ve Kiiclikkale, 1996: 24). Ancak biiylik miktarda dis borcu olan
ekonomilerin, bu bor¢ yiikiinden kurtulmak igin uyguladigi siki para ve maliye politikalar
sebebiyle ekonomide daralmalar meydana gelebilmektedir. Bu durum, ekonomide
dengesizliklere sebebiyet verebilmektedir (Dornbush, 1993: 20-21).

Dis borcun ekonomi iizerindeki etkisinin boyutu, bu borcun nasil saglandigi ve nesekilde
kullanilacagina gore farklilasmaktadir. Dig borcun ekonomi iizerindeki etkisini belirleyen
faktorler cok ve karmasik oldugundan, faydalar ve mali analiz agisindan iilke {izerindeki
etkisini analiz etmek ¢ok zordur (Tiirkal, 2003: 397). Dis borcun ekonomik etkisini analiz
etmek ve belirlemek i¢in ¢esitli gostergeler lizerinden sonuglara varilmaktadir.

Dis borcun biiytime ile iliskisi, ekonomik biiylimeye hiikiimetin miidahalesini Savunan
Keynes ile olgunlagmistir. Gelismekte olan iilkelerde dis borcun ekonomik biiyiimeye énemli
katki saglayabilecegini ve daha yiliksek biiyiime oranlari ig¢in hiikiimet miidahalesini
savunmustur. Harrod-Domar dis borcun tasarruf firsatlar1 ig¢in ek kaynaklar saglayarak
yatirimi artirdigini belirtmistir. Yatirnmdaki artisin, gelir artisina bagli olarak biiylime
oranlarinda da artisa yol agtigini belirtmistir (Kara, 2001: 96-97).

Ozellikle Latin Amerika krizinden sonra dis bor ve ekonomik biiyiimeye iliskin ¢alismalarin
sayist artmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dis borcun ekonomik biiytimedeki
roliine iliskin cesitli ekonometrik modeller ve istatistiksel araglar kullanilarak ampirik
caligmalar yapilmigtir. Ancak arastirmalar, dis borcun ekonomik biiylime tizerindeki etkisine
iligkin farkli sonuglar yer almaktadir. Diinya Bankasi tarafindan yapilan bir ¢alismada az
gelismis {ilkelere aktarilan dis kaynaklarin {ilkelerin  biiyiimelerini destekledigi
belirtilmektedir (Mahmoud, 2015: 2).

Farkli ilkelerde ve farkli donemlerde dig borglanma ve ekonomik biiylime iligkisini
inceleyen calismalarda farkli sonuglar yer almaktadir. Incelenen calismalarin bazilarinda dis
bor¢clanma ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bazilarinda negatif iliski tespit
edilmistir. Bununla birlikte bu etkinin biyiikligi farkli ¢alismalarda onemli OSlglide
degisiklik gostermektedir. Yapilan ¢aligmalarin bir kisminda ise dis bor¢lanma ile ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki saptayan arastirmalar
bor¢lanmalarla birlikte yatirimlarin artmakta oldugunu ve artan iiretken yatirimlarin
ekonomik biiylimeyi sagladig1 belirtmislerdir (Giil vd. 2012; Celik ve Direkei, 2013; Lopes
vd., 2014; Agir, 2016; Uslu, 2018; Mayar, 2020; ildas, 2021).

Dis borglanma ve ekonomik biiyiime arasinda negatif iligki saptayan arastirmalara gore ise
alman dig bor¢lar verimli alanlarda kullanilmadiginda dis borglarin ekonomik biiyiimeye
olan etkisinin negatif oldugu vurgulanmistir (Hansen, 2001; Lin ve Sosin, 2001; Karagol,
2002; Wijeweera vd. 2005; Bilginoglu ve Aysu, 2005; Cogiircii ve Coban, 2011; Yigit,
2019). D1s borglanma ile ekonomik biiyiime arasinda dogrudan bir iliski olmadig1 sonucuna
ulasan bazi aragtirmalar ise Javed ve Sahindz, 2005; Ogunmuyiwa, 2011 olarak belirtilebilir.

7. Ekonometrik Analiz

7.1. Veri Seti ve Yontem
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Tiirkiye ekonomisinde dig borcun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi 2003Q1 -2021Q3
donemine iliskin veriler vektdr otoregresif (VAR) analizi ile test edilmistir. iki degiskenli
VAR modeli standart haliyle asagida belirtilmistir..

Ye= a4+ Z?:l by ye—i + Zf:l byixe_i + v1¢ 1)

Xy =¢1+ Z?:l dqy; + Zf:l daixe_; + Uyt (2)

Modelde p gecikmelerin uzunlugu, v ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslart sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini ifade
etmektedir. Otokorelasyon problemi degiskenlerin gecikme uzunluklari artirilarak
coziilebildiginden, VAR modele herhangi bir kisitlama getirmemektedir. Hatalar zamanin
belirli bir noktasinda birbirleriyle iliskiliyse, diger bir deyisle aralarindaki korelasyon sifir
degilse, belirli bir zamanda hatalardan birinde meydana gelen degisiklik digerini
etkileyebilir. Ayrica, hata kosullar1 modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskili degildir.
Modelin sag tarafi sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerini icerdiginden eszamanlilik
sorunu ¢oziillemez. Modeldeki her bir denklem klasik en kiiciik kareler yontemi ile tahmin
edilebilir.

Calismada, 2003Q1-2021Q3 doénemine iliskin iicer aylik veriler kullanmigtir. VAR tahmin
modellerindeki degiskenlerin ayrintili agiklamalar1 Tablo 3’de belirtilmistir. Degisken veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden elde
edilmistir Bununla birlikte, modelde bir adet kukla degisken kullanilmistir. Bu kukla
degisken, modelin zaman kisitlar1 icerisinde Tiirkiye ekonomisini etkileyen 2008 Kiiresel
Krizini temsil etmektedir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

SDR Kisa Vadeli Dis Borg¢ (Dolar)
LRD Uzun Vadeli Di1s Borg¢ (Dolar)
GDP Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (Dolar)

7.2. Analiz Sonuclari
7.2.1. Birim Kok Testi

VAR modeli ¢galigmasinin bir pargast olarak, modellemedeki ilk adim, birim kok testi olarak
da bilinen sabit testtir. Birim kok testi ¢alistirildiktan sonra verilerin seviyelerde duragan
oldugu tespit edilirse, sinirsiz bir VAR simiilasyonu yaparak ileriye doniik bir tahmin
yapabilirsiniz. Tersine, degiskenleri stabilize etmek i¢in ilk fark alinir ve daha sonra kisitsiz
VAR modeli korunur. Buna ilk basta VAR denir. Her iki durumda da modeller, en kiigiik
kareler ilkeleri kullanilarak tahmin edilen denklemlerdir (Adeniran vd., 2016: 709). Bu
nedenle, oOncelikle genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
kullanilarak serilerin duraganligi analiz edilmistir. Yt Serisinin birim kok ozelligini test
etmek i¢in asagidaki regresyon denklemi kullanilmisgtir.

AYt = a0+a1t + 8Yt_1 + Z?]:l YA Yt—l + E¢

3)

VAR modelinde kosul olarak serilerin duraganligi arandigindan birim kok kriteri
arastirilmigtir. Duraganligi kontrol edilen serilerin sonuglari Tablo 4’de sunulmustur.

Tablodan da goriilecegi iizere elde edilen sonuglarda seriler diizey degerine gore birim kok
icermektedir. Yani duragan goriinmemektedir. Bu nedenle serileri duragan hale getirmek igin
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birinci farklar1 alinmis ve serilerin birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi
gbzlemlenmistir. Bu duruma bagli olarak dis bor¢ ve ekonomik biiyiime serisinin birinci
farki alinarak analize devam edilmistir. Model i¢in ADF birim kok testi sonuglari, test
istatistikleri ve kritik degerlerle birlikte saglanir.

Tablo 4. ADF Birim Kok ve PP Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Test Istatistigi Kritik Degerler
%1 %5 %10

LGDP -2.044183 [12] -4.105534 -3.480463 -3.168039
(0.5664)

ALGDP --4.946395 [12] -4.105534 -3.480463 -3.168039
(0.0008)

LSRD --2.130855 [10] -4.096614 -3.476275 -3.165610
(0.5196)

ALSRD -6.125288 [10] -4.096614 -3.476275 -3.165610
(0.0000)

LLRD -1.005701 [10] -4.026614 -3.326272 -3.125612
(0.9361)

ALLRD -5.881076 [10] -4.096614 -3.476275 -3.165610
(0.0000)

Not: A sembolii degiskenlerin birinci farkini géstermektedir. Koseli parantez Akaike Kriterine gore belirlenmig
gecikme uzunlugu, normal parantez iginde ise olasilik degerleri yer almaktadur.

7.2.2. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik analizinde degiskenler arasindaki en 6nemli unsur, hangi degiskenin
neden, hangisinin sonu¢ degiskeni olduguna karar vermektir. Nedenselligi analiz ederken, ii¢
olast sonug vardir. Bunlar asagidakilerdir:

DX —> YveyaY —X

)X DS YveyaY DX
< <
IX —DYveya¥Y —X

VAR modeli oncelikle degiskenlerin hangi sirayla yerlestirilecegini belirler. Calismada
kullanilan VAR modelinde, degiskenlerin hangi sirayla gergeklesecegi Granger nedensellik
analizi ile belirlenebilecegi gibi, ekonomik teoriler temel alinarak da desteklenebilir (Demir
ve Yenipazarli, 2020: 198). Granger nedensellik analizi sonuglari Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi

Bagimh Degisken: GSYiH (GDP)

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DLLRD 1.051342 3 0.7888
DLSRD 13.69470 3 0.0034
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K 14.71692 3 0.0021
All 34.72993 9 0.0001
Bagimh Degisken: Uzun Vadeli Dis Bor¢ (LRD)
Dislanan Ki-Kare df Olasihk
DLGDP 0.450719 3 0.9296
DLSRD 1.168905 3 0.7605
K 10.48654 3 0.0149
All 11.25749 9 0.2585
Bagimh Degisken: Kisa Vadeli Dig Bor¢ (SRD)
Dislanan Ki-Kare df Olasiik
DLGDP 3.522751 3 0.3178
DLLRD 7.807553 3 0.0502
K 4.290323 3 0.2318
All 15.54179 9 0.0771
Bagimh Degisken: K
Dislanan Ki-Kare df Olasihk
DLGDP 0.830092 3 0.8423
DLLRD 3.044550 3 0.3848
DLSRD 8.530439 3 0.0362
All 14.72998 9 0.0986

Tablo 5°de olasilik degerinin 0.05’ten kiiciiktiir. Bu nedenleH, reddedilir, H; kabul edilir.
Kisa vadeli dis bor¢lardan GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Ayrica
kukla degiskenden uzun donem dis borglara ve kisa vadeli dis borglardan kukla degiskene
dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Dolayisiyla ampirik bulgular cergevesinde
analiz, nedensellik testi ile kismi olarak desteklenmektedir.

7.2.3. Uygun Gecikme Uzunlugu ve Model Dogrulama Testleri

Degiskenlerin siralamasi Granger nedenselligi ile belirlendikten sonra, optimal gecikme
uzunlugu gergeklestirilir ve ardindan model dogrulama testleri yapilir. VAR modeli igin
optimal gecikme uzunlugu cesitli kriterlere gore belirlenmelidir. Literatiir, gecikme
uzunlugunu belirlemek igin bircok kriter kullanir. Bunlar arasinda en yaygin olarak
kullanilan Akaike bilgi kriteri (Akaike bilgi kriteri: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz
bilgi kriteri: SC) ve nihai tahmin hatasi (FPE)’dir (Enders, 1995). VAR modelinin
dogrulama testlerinin hesaplanan sonuglarina karsilik gelen gecikme uzunlugu; Final
Prediction Error (FPE), Hannan Quinn Information Criteria (HQ) bilgi kriterleri i¢in {ig,
Akaike Information Criteria (AIC) i¢in bes ve Schwartz Information Criterion (SC) igin bir
olarak gergeklesmistir. Model i¢in karsilik gecikme uzunlugu Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Cahsmaya Ait Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 243.4176 NA 6.62e-09 -7.481801 -7.346870 -7.428645
1 328.8738 157.5598 7.56e-10 -9.652306 -8.977655* -9.386527
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2 352.9421 41.36746 5.91e-10 -9.904442 -8.690070 -9.426039
3 386.5884 53.62370* 3.46e-10* -10.45589 -8.701794 -9.764861*
4 402.2167 22.95406 3.60e-10 -10.44427 -8.150458 -9.540622
5 420.9725 25.20317 3.47e-10 -10.53039* -7.696857 -9.414119
6 435.7826 18.04976 3.88e-10 -10.49321 -7.119951 -9.164310

Besinci ve birinci gecikme uzunlugunda test edilen model anlamli sonuglar vermediginden
dolay1 analiz icilincii gecikme uzunlugunda test edilerek siirdiiriilmiistiir. Bu gecikme
uzunlugunda model dogrulama testleri asagida verilmistir.

Sekil 1. VAR Modelinin Karakteristik Ters Kokleri
1.5

1.0

0.5

0.0 | . . e o

-0.5 |

-1.0

-1.5
-1.5

—1‘.0 -O‘.5 O.‘O 015 1.‘0 1.5

Sekil 1, belirli bir karsilik gelen gecikme uzunlugu icin kararlilik kosulunu kontrol etmekte
ve li¢ gecikme modelinin karakteristik karsilikli koklerini gostermektedir. Sekilde de
goriildiigii gibi tiim karsilikli kokler birim ¢emberin i¢indedir. Karsilikli koklerin gemberin
disina ¢ikmamasi, kurulan VAR modelinin duragan oldugunu ve buna bagl olarak modelin
kararlilik kosulunu sagladigini gostermektedir. Boyle duragan bir siirece sahip olan VAR
modelinin etki tepki fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglari gecerli hale

gelmektedir.
Tablo 7. Degisen Varyans Sonuclari

Joint- Test Ki-Kare df Prob.

218.4859 210 0.3296

Ug gecikme uzunlugu boyunca bir varyans sorunu olup olmadifi sorusu White testi
kullanilarak analiz edilmis ve Tablo 7’te gosterildigi gibi ve Joint Probability ortak olasiligin
0.05’ten biiylik oldugu bulunmustur. Bu duruma gore varyans sorununun olmadigi
belirlenmis ve analize devam edilmistir.

Tablo 8. Otokolerasyon Sorunu/LM Istatistigi Testi Sonuglar

Gecikme LM istatistigi Prob.
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1 14.99156 0.5253
2 15.71032 0.4734
3 24.53513 0.0785
4 21.64584 0.1550
5 21.67005 0.1542
6 10.48797 0.8399
7 12.87345 0.6820
8 14.34495 0.5730
9 17.39848 0.3603
10 13.24111 0.6551
11 23.62748 0.0980
12 22.24825 0.1354

Uciincii gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu olup olmadig: analiz edilmis ve analiz
sonuclar1 Tablo 8’de gosterilmistir. LM olasiliginin tiim degerleri 0,05’ten biiyliktiir. Bu
nedenle otokorelasyonda sorun olmadigina karar verilmistir. Sonug¢ olarak ili¢ gecikmeli
VAR modeli ile elde edilen dogrulama testi sonuclarinin verimli ve tutarli oldugu
goriilmektedir.

7.2.4. Varyans Ayristirmasi ve Etki — Tepki Fonksiyonlar:

Varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 9°da sunulmaktadir. GSYIH birinci periyotta %100
olarak kendinden kaynaklanmaktadir. Onuncu dénemde ise GSYIH degismelerin %4.15°i
uzun donem dis borglanmalar, %13.93’1 ise kisa donem dis borglanmalar tarafindan
aciklanmaktadir. Bu sebeple hem kisa donem hem de uzun donem dig borglanma
degiskenlerinin, GSYIH degiskeni iizerinde anlamli bir etkiden sdzedilebilir. Onuncu
donemde GSYIH’deki degismelerin %4.49’u kukla degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Bu
durum 208 yilinda yasanan siirecin bilylime iizerindeki etkisini gdstermektedir. Dolayisiyla
2008 Kiiresel Krizi’nin ekonomik biiyiime iizerinde ortaya ¢ikardigi maliyetler géz ardi
edilmelidir.

Tablo 9. Varyans Analizi Sonuglari

Donem S.E. GDP LRD SRD K
1 0.088456 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.096411 87.27908 0.943686 11.35291 0.424332
3 0.103952 87.38140 1.509616 10.53758 0.571396
4 0.110225 81.75845 2.681249 15.05175 0.508547
5 0.120303 82.87672 2.365460 12.65961 2.098215
6 0.123363 78.92092 3.579538 14.05974 3.439800
7 0.126557 79.71934 3.416311 13.37484 3.489508
8 0.128177 78.33139 4.043385 14.07100 3.554227
9 0.131762 78.61630 4.012577 13.40086 3.970261
10 0.133139 77.40805 4.155092 13.93938 4.497476

102




Aydin Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 2022, Cilt: 9, Sayt: 2 (Sf. 92-102)
Aydin Adnan Menderes University Journal of Institute of Social Sciences, Year: 2022, Vol: 9, No: 2 (pp. 92-102)

Bir birimlik dig bor¢lanmalarin sokuna GSYIH’nin verdigi tepkiler, Sekil 2’de gdsterilen
etki-tepki fonksiyonlari ile sunulmaktadir. Ayrica LRD ve SRD bagimsiz degiskenlerin
kendi sokuna ve GSYIH bagimli degiskenin kendi sokuna verdigi tepkileri gdstermektedir.
Tiirkiye’nin hem kisa hem uzun dénem dis bor¢lanmalarinda meydana gelen azalmalar ya da
Tirkiye’de uygulanan ekonomi politikalarinin dis borglanmalar1 azaltici uygulamalari,
GSYIH’nin asag1 yonlii hareketine neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle kisa ve uzun
donemde meydana gelen azalmalar, GSYIH’yi de azaltmaktadir. Bu baglamda hem kisa hem
uzun dénem dis borglanmalar ile GSYIH arasinda paralel bir iliski ya da dogru yonlii bir
iligkiden bahsetmek miimkiindiir.
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Sekil 2. Etki — Tepki Fonksiyonu Sonuclari

Kisa Dénem Borglarin Kendi Sokuna Tepkisi Uzun Donem Borglarin Kendi Sokuna Tepkisi GSYIH'nin Kukla Degiskene Verdigi Tepki
08 04 12
08
04
e OON T 00
, o1 > .04
B e o o e o e e I s e e ey e e SO/ s ey e ey B S B B B B B B e e e e e e e R N
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 0 12 14 2 4 6 8 0 12 14
GSYIH'nin Kisa Dénem Borglara Tepkisi GSYIH'nin Uzun Dénem Borglara Tepkisi Kisa Donem Borglarin Kukla Degiskene Verdigi Tepki
12 12 08
08 08 061
\ 04
00— T 00 Rta _— RN
04 02
BT T T T T T T T T BT T T T T T T T T T T B e e e e M IS B B m e e e
2 4 6 8 10 12 U4 2 4 6 8 10 12 u 2 4 6 8 10 12 u

Uzun Dénem Borglarin, Kisa Donem Borglara Verdigi Tepki ;s Donem Borglarin, Uzun Dénem Borglara Verdigi Tepki Uzun Dénem Borglarin Kukia Degiskene Verdigi Tepk

04 08 04

034 061 03

024 01 021

S N 02 0

00 00 00 —

o] o] N ] o

T T T T T T T T T T T T 04— ‘\/I ——————————t L ey B e B e ey
2 4 6 8 10 12 1 2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 u

Dis borglanmalarda meydana gelen azalmalarin GSYIH oranlarinda azalisa neden olmasi
Tiirkiye ekonomisinin izledigi ekonomi politikasi ile ilgili olabilir. Ciinkii dis borglarda
meydana gelen azalmanin bir diger ifadesi de, dis bor¢ 6demelerinin artmasidir. Diger bir
bakis acisiyla, genisletici politikalarin ekonomi igerisinde uygulanmamasidir. Dolayistyla bu
durum, iilke igerisinde toplam talebi azaltmakta ve likitide sorunu yaratabilmektedir. Bu
sonuglara bagl olarak Tiirkiye ekonomisinin GSYIH oranlarinda diisiis gdzlemlenmesi
olagandir. Bu durum teorik agidan da desteklenecegi gibi, Tiirkiye ekonomisi i¢in de uyumlu
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinde yetersiz tasarruf oranlar
sebebiyle dis bor¢lanma yoluna gidilmekte ayni zamanda {ilke ekonomisi i¢in genisletici
maliye politikast i¢in de bir finansman kaynagi niteligi tasimaktadir. Bu finansman
kaynaginda meydana gelen azalmalarin, iilke ekonomisinin biiylime oranlarinda diisiis
yaratacagi sonucu ¢ikarilabilir ve bu sonuglar etki-tepki fonksiyonlan ile desteklenmektedir.

8. Sonuc¢

Siirekli gelisen ve degisen ihtiyaglar karsisinda iilkeler yeni finansman kaynaklarina ihtiyac
duymaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler kaynak yetersizlikleri dolayisiyla finansman
ihtiyaglarini dis kaynaklardan saglamaktadirlar. Dis bor¢glanma borglanan iilke agisindan bir
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ek kaynak niteligindedir. D1g bor¢lanmalarin ekonomi iizerindeki etkisi alinan borcun faiz
oranlari, vadesi, iretken yatirimlara aktarilip aktarilamamasi durumlarina bagli olarak
farklilik gostermektedir. . Borg faiz oranmin diisiik olmasi durumunda dig borg¢ verimli ve
etkin kullanildiginda ekonomik biiyiimeye olumlu katki saglayacaktir. Ancak bunun tersi
durumunda, iilkelerin ekonomik biiyiimesinin giicii zayiflayacaktir. Bir iilkenin amacina
uygun olmayan dis bor¢lanmaya gitmesi ekonomik agidan bir maliyete katlanmasina neden
olmaktadir. Dig borg ile ekonomik biiylime arasindaki iligkide dig borcun kullanim alanlari
ve ekonominin 6deme giicii 6n plana ¢ikmaktadir. Dis borglar yatirimlari finanse etmek
yerine onceki borglari finanse etmek veya liikks mallari ithal etmek i¢in kullanilmamalidir.

Dis borglanma ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, iilkelerin ekonomik durumunu
etkilemekle birlikte siyasi bagimsizliklarini korumalar1 ve hedefledikleri gelismislik
diizeylerine ulasmalar1 acisindan 6nem tasimaktadir. Calismada Tiirkiye ekonomisinde kisa
ve uzun donem dis bor¢glanmalarin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkileri 2003Q1 ve 2021Q3
doneminde Vector Otoregresif (VAR) analizi ile test edilmistir.

Analiz sonuglarina gore kisa vadeli dis bor¢glardan GSYH’ye dogru tek yonlii nedensellik
bulunmustur. Ayrica kukla degiskenden uzun doénem dis borglara ve kisa vadeli dig
borglardan kukla degiskene dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Hem kisa dénem
hem de uzun dénem dis borglanma degiskenlerinin, GSYIH degiskeni {izerinde anlamli bir
etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Kisa ve uzun dénem dis bor¢lanmalar ile GSYIH arasinda
dogru yonlii bir iligki tespit edilmigtir. Alinan dis borglarin liretken yatirimlara aktarilmasi
GSYIH iizerinde olumlu etki saglayacaktir.

Tiirkiye ekonomisinin temin ettigi dis bor¢clanmalari uygun politikalar cercevesinde gelir
getiren ve verimli kaynaklara tahsis etmesi dnem tasimaktadir. Alinan dis borglar miimkiin
oldugu kadar kendini finanse edecek verimli alanlarda kullanilmalidir. Bor¢lanma ile elde
edilecek vergi gelirleri arasinda bir denge kurulmalidir. D1s borg stoku/GSYH oran1 gelismis
iilkelerdeki gibi belli bir biyiikliigli gegmemelidir. Ayrica denk biit¢e politikast genel olarak
benimsenmelidir. Dig bor¢lardan elde edilen kaynaklarin bu sekilde kullanimi geri
O0demelerde sikinti yaganmamasini ve likidite sorununun olugsmamasini saglayacaktir.
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