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TURKIYE’DE D1IS BORCU ETKILEYEN EKONOMIK
FAKTORLER: ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI (1994-2020)

Ahmet KADIROGLU()!

Oz

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye'nin dis borcunu etkileyen temel degiskenleri belirlemektir. Olusturulan
modelde, 1994-2020 donemi icin yillik zaman serileri kullanilmistir. Degiskenlerin duraganlik diizeyleri
Augmented Dick Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak smmanmistir. Diger
taraftan, doviz kuru, yurtici tasarruflar, ticari agikltk orant ve milli gelir ile dis bor¢ stoku degiskenleri
arasindaki uzun donemli iliski Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) ve Error Correction Model (ECM)
testi ile incelenmigtir. Caliymanin bulgularina gore, yurtici tasarruflar ve milli gelir katsayisi pozitif ve %5 onem
diizeyinde anlamlidir. Diger faktorler sabitken yurtici tasarruflarda meydana gelen %1 lik artis uzun dénemde
Tiirkiye’de dis borcu %0.113 artiracaktir. Diger taraftan, milli gelirde meydana gelen %1 lik artis uzun
donemde Tiirkiye’'de dis borg iizerinde %0.772’lik bir artisa neden olacaktir. Ayrica, déviz kurunun katsayisi
negatif ve %5 onem diizeyinde anlamlidir. Diger faktorler sabitken doviz kurunda meydana gelen %1 lik artis
uzun donemde Tiirkiye de dis borcu %0.422 azaltacaktir. Ancak, yapilan tahmin sonuglarina gore ticari agiklik
oramindaki degisimin dig bor¢lanma iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamigtir. Tahmin
edilen ticari aciklik degiskenine ait katsaymin isareti negatif yonliidiir. Sonu¢ olarak dis borg, en ¢ok yurtici
tasarruf diizeyi tarafindan tetiklendigi tespit edilmistir.
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EcoNOMIC FACTORS AFFECTING EXTERNAL DEBT IN
TURKIYE: ARDL LIMIT TEST APPROACH (1994-2020)

Abstract

The main purpose of this study is to identify the main variables affecting Turkiye’s external debt. The stationarity
levels of the variables were tested using Augmented Dick Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) unit root tests.
On the other hand, the long-term relationship between exchange rate, domestic savings, trade openness rate and
national income earnings and external debt stock variables was examined by Autoregressive Distributed Lag
Model (ARDL) and Error Correction Model (ECM) tests. According to the findings of the study, the coefficient
of domestic savings and national income earnings is positive and significant at the 5% level of significance.
Other factors being constant, the 1% increase in domestic savings will increase the external pipe in Turkiye by
0.113% in the long run. On the other hand, a 1% increase in national income earnings will cause an increase of
0.772% on foreign debt in Turkiye in the long run. In addition, the coefficient of the exchange rate is negative
and significant at the 5% level of significance. Other factors being constant, the 1% increase in the exchange
rate will reduce the foreign debt in Turkiye by 0.422% in the long run. However, according to the estimation
results, there was no statistically significant result of the change in the trade openness ratio on foreign
borrowing. The sign of the coefficient of the predicted trade openness variable is negative. As a result, it has
been determined that external debt is mostly triggered by the level of domestic savings.

Keywords : External Debt Stock, Domestic Savings, National Income Gains, Exchange Rate,
Trade Openness Rate, Turkiye.

JEL Classification 1 F41, F42, F43.

GIRIS

Dis borglanma tarihsel bir siire¢ igerisinde incelendiginde, 1973 ve 1979 petrol arz soklarindan
sonra 1982 Meksika borg¢ krizinin olusturdugu karar mekanizmalarinin yonetilmesi agisindan dis
bor¢lanmada 6nemli bir doniim noktasi olarak ele alinmaktadir. Yaganan bu kriz ilerleyen donemlerde
uluslararast bir bor¢ krizi haline gelmistir. Yiksek oranda borca sahip olan ve ekonomik olarak
gelismekte olan {ilkeler karar mekanizmalar1 bu krizden derinden etkilenmistir. Bu kriz, yabanci 6zel
bankalarin bor¢ verme islemlerinin ani ve sert diismesi, gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biliylimelerinin yavaglamasi, yurt i¢i yatirnmlarin hissedilir bir sekilde azalmasi ve enflasyon
oranlarinin yiiksek diizeylere ulagmasi ile hiz kazanmistir. 1990 ve 2000°1i yillarda ise bankacilik ve
finansal krizlerden olugan finansman ihtiyaci yine gelismekte olan iilkelerin i¢ ve dis borg¢lanma
yoluna gitmelerine neden olmustur (Esener, 2013: 2).  Ozellikle II. Diinya Savasi yillar1 sonrasi,
1970°1i yillardaki stagflasyon sorunu ve 1990’11 yillarda diinyada farkl: lilkelerin karsilagtigi krizler dig
borgluluk sorununun son 60-70 yilda hep giindemde olmasia neden olmustur.

2009 yilinda Avrupa iilkelerinde iilke bor¢ krizinin patlak vermesinden bu yana dis borgluluk,
arastirmacilar, uluslararasi topluluklar ve politika uygulayicilar arasinda tartigilmaya baglanmistir.
Yoksul uluslarin dis bor¢lanmasini etkileyen en 6nemli unsur dis etkenler gibi goriinse de, gelismekte
olan iilkelerin dis bor¢lanmasinin belirleyicileri konusunda tartigmalar devam etmektedir. Bu yoniiyle,
gelismekte olan iilkelerin cogunda dis bor¢ (DB) sorununun giiniimiiziin en biiyiik zorluklarindan biri
olduguna inanilmaktadir. DB’nin, sermaye eksikliginden mustarip uluslarin hizlandirilmis ekonomik
biliylime elde etmelerine yardimci olabilecegine inanilsa da, bu finansal bosluk yonetilemez hale
geldiginde, ge¢mis birikmis DB’nin daha fazla dis borglanmayi tetiklemesi muhtemeldir ve bu,
DB’nin baska bir kisir dongiisiinii yaratacaktir (Lau & Lee, 2016: 1973).

Ulkeler birgok farkli nedenden dolay1 bor¢lanma ihtiyact duyarlar. (Soludo, 2003), iilkelerin
genellikle iki nedenden dolay1 (makro-ekonomik, mali gegici 6demeler dengesi agiklari) genis bir
bigimde borglandiklarimi ileri siirmiistiir. (Soludo, 2003) ayrica, baslangigtaki bor¢ stoku belirli bir
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esigin lizerine ¢iktiginda, bunu O6demenin bir yiik haline geldigini ve birgok iilkenin borcunu
O6deyemeyecek durumda oldugunu ve bunun da hem yatirimda hem de biiyiimede durgunluga yol
actigini savunmaktadir. Menbere (2009), dis bor¢ birikiminin baslica nedenlerinin yoksulluk, kiiresel
ekonomi politikasindaki degisim, diisiikk getiri oran1 ve disg etkenler (petrol fiyati soklar1) oldugunu
vurgulamistir. Dis borg, hem biiyiik hem de kiigiik iilkelerin karsilastig1 bircok mali soruna bir sekilde
¢Ozlim olmaktadir (Al-Fawwaz, 2016: 117).

Kamu borcu, iilkedeki kamu otoritelerinin kendi kaynaklarimin bu isletmelerin gider
ihtiyaglarin1  kargilamakta yetersiz kalmasi nedeniyle isletmelerini finanse etmek amaciyla
bor¢lanmalarini ifade eden bir terimdir. Kamu borcu, belirli Olciilerde ve belirli kontroller altinda
kabul edilebilir kiiresel bir olgudur. Ancak bor¢ bu Slgiiyli asarsa ve bu kontrollerin digina g¢ikarsa
ciddi bir sorun haline gelebilir veya krize doniiserek biiyiik risklerin kamu parasina ve tim tlke
ekonomisine olumsuz etkilerine yol acabilir (Al-Fawwaz, 2016: 117). Dis bor¢lanma, sadece bir
iilkenin bilyiimesini etkilemekle kalmayip ¢ogu durumda iilkeyi derin bir bor¢ tuzagina siiriikledigi
icin politika yapicilar, aragtirmacilar ve analistler i¢in her zaman tartismali bir konu olmustur. Genel
bir algi, dis kredilerin kit sermaye stokunda sorun yasayan gelismekte olan iilkeleri destekledigi
yoniindedir. Bu {ilkeler bu kredileri dogru yonetemediklerinde, bu dis bor¢ daha fazla bor¢lanmayi
kiskirtmakta ve dig borg kisir dongiisii yaratmaktadir. Bu, {ilkenin ekonomik biiyiimesini engellemekte
ve bor¢ yikiimliiliiklerini artirmaktadir. Genellikle kalkinmanin ilk asamalarinda cari agik ve sinirli
sermaye stoku nedeniyle bu gelismekte olan iilkeler, kredi ve yardim seklinde donor iilkelerden mali
yardim ararlar (Awan ve ark., 2014: 383).

Ulkelerin makroekonomik faktorlerinin iligkilerinden kaynakli olarak toplam iiretim miktarinm
toplam tiiketim miktarindan az oldugu durumlarda bor¢lanma ihtiyaci ve ihtimali tetiklenmektedir. i¢
dengenin saglanamamasi, yabanct mallara olan talebin artmasina neden olarak negatif ticaret
dengesine neden olur. Dig ticaret a¢i1g1 nedeniyle doviz girisi azalmakta ve olumsuz etkileri yayilmakta
ve ekonomi biit¢e agigimi tasimaktadir. Bu da gelismekte olan iilkelere dis borglanma igin elverisli bir
ortam sagliyor. Gelismekte olan ekonomiler icin dis bor¢ ve dis yardimlarin etkin bir gelir kaynagi
oldugu degerlendirilmektedir. Dig borg, dogru yonetildigi ve etkin kullanildig: takdirde biiylime igin
etkilidir. D1s borglar, gelismeyi bir sinira kadar tamamlar ve bu ek gelismenin Oniinde bir engel haline
gelir (Esener, 2013: 23-29).

Tasarruf ve yatinm arasindaki ugurum nedeniyle iilkeler kredilere yonelmektedir. Ulkelerin
yiiksek borg¢lulugunun baslica nedenleri, kotii planlama, belirsiz siyasi ortam, zayif ticaret hadleri, cari
O0demeler dengesi, Odiing alinan kaynaklarin kotiiye kullanilmasi, dis yardim projelerinin koti
uygulanmasi, diigiikk ekonomik dncelikli kalkinma program ve projelerinin uygulanmasi, yiiksek kredi
faiz oranlari, ihracat kazanglarindaki istikrarsizlik ve kalkinma dig1 harcamalar olarak ifade edilebilir
(Awan ve ark., 2014: 383).

Sekil 1°de, Tiirkiye’de 1994-2020 donemine ait yillik toplam dis bor¢ stoku/GSMH oram
sunulmustur.
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1994-2020 donemi verilerine gore, bu oranda 1994 yilindan baglayarak dis bor¢ stokunda genel
bir artis trendi gozlemlenmektedir. 1994°de %26.4 olan toplam dis bor¢ stoku/GSMH oran1 2012’ye
gelindiginde %22.7°ye kadar diisiis gostermisken, 2020 yili itibariyle toplam dis bor¢ stoku/GSMH
orani %34 lere kadar artmugtur.

Literatiirde agirlikli olarak dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iizerine ¢alismalar yapilmis olmakla
birlikte, dis bor¢ stokunu belirleyen makroekonomik degiskenlerin analizini konu alan g¢aligmalar
oldukga sinirlidir. Bu ¢aligmada ise doviz kuru, yurtigi tasarruflar, ticari agiklik orani ve milli gelirin
dis borca etkisi analiz edilecektir. Genel olarak bu c¢alisma, Tiirkiye’nin dig borcunu etkileyen
makroekonomik degiskenleri incelemeye ve anlamaya calismaktadir. Bu nedenle, 6nerilen harcama ile
beklenen gelir arasindaki finansal ugurumu kapatmak icin dis kaynaklara ihtiyag duymadan biiyiik
Olcekli projeler yiiriitmek icin, degiskenlere ek olarak ¢ok sayida Ozelligin arastirilmasi esastir.
Tiirkiye’nin kendi kendine yeterliligini saglamak i¢in, mali kurumlar1 canlandirmak ve giiclendirmek,
muhtemelen ulusal altyapty1 modernize edecek ve ulusal iiretkenligi artiracaktir.

Bu c¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye nin dis borcunu etkileyen temel degiskenleri belirlemektir.
Olusturulan modelde, 1994-2020 dénemi i¢in yillik zaman serileri kullanilmigtir. D&viz kuru, yurtici
tasarruflar, ticari agiklik oran1 ve milli gelir ile dis borg¢ stoku degiskenleri arasindaki uzun donemli
iligkiyi belirlemek i¢in ARDL sinir testi ve hata diizeltme modeli (ECM) testi kullanilmustir.

I. LITERATUR TARAMASI

Politika uygulayicilarin finansman araglarindan olan dis borglanmayi etkileyen ekonomik
faktorler tlizerine 6zellikle 1980°lerden itibaren literatiirde yogun ¢alismalar yapilmistir. Ancak konuya
iligkin literatiir incelendiginde Tiirkiye ile ilgili bu calisma sayisinin ¢ok az diizeyde oldugu
belirlenmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalar dig borcu etkileyen farkli ekonomik faktorleri dikkate alarak
analizleri gergeklestirmistirler. Dig borcu etkileyen ekonomik faktorler ile ilgili giincel literatiirde
ekonomik biiyiime, savunma harcamalari, faiz orani, doviz kuru, enflasyon, biitce acig1, 6demeler
dengesi, i¢ bor¢lanma ve cari islemler agig1 gibi bir ¢ok farkli ekonomik faktérler oldugunu
gostermektedir (Ajayi, 2000; Awan ve ark., 2014; Abdullahi ve ark., 2015; Pyeman ve ark., 2016).

Tiirkiye’de ve yabanci literatiirde dis bor¢ stokunun belirleyicilerini farkli makroekonomik
faktorler agisindan arastiran ¢alismalar mevcuttur.

Yamacghi (2015), calisgmasinda 1991-2010 doénemi igin Tirkiye’de dis borg¢lanmanin
belirleyicilerini VAR ve RSA analizleri ile inceledigi ¢calismasinda faiz dis1 kamu kesimi bor¢glanma
geregi, faiz orani, biiylime oranit ve reel doviz kurunun Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunu etkileme
durumunu incelemistir. Calisma sonuglari, ekonomik biiyiime ve digs bor¢ stoku arasinda iligki
oldugunu gostermistir. Diger taraftan, kriz yillarinda yurtdist faiz oraninin yurtigi faiz oranina kiyasla
dis borg stokuyla yiiksek oranda iliskili oldugu belirlenmistir. Ayrica, 2002 yili ve sonrasinda dis borg
stoku ile dis ticaret dengesi arasinda zayif bir iliski oldugunu belirlemistir.

Ipek ve Esener (2014), ARDL sinir testi yaklasimi ile Tiirkiye’de savunma harcamalarmin dis
borglar iizerindeki etkilerini 1971-2012 donemine ait yillik veriler kullanarak analiz etmistir. Analiz
sonuclari, Tiirkiye’nin savunma harcamalarimin hem kisa vadede hem de uzun vadede dis borg
degiskeni tizerinde ayni yonlii etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Al-Fawwaz (2016), Urdiin’de (1990-2014) déneminde dis borcu etkileyen baslica belirleyicileri
incelemeyi amaglamistir. Bu amaca ulagmak i¢in donem ¢alismasinda bagimli (dis bor¢) ve bagimsiz
degiskenlerden (ticari aciklik, ticaret haddi, doviz kuru ve kisi basina gayri safi yurti¢i hasila) olusan
ARDL modeli uygulanarak yillik veriler kullanilmistir. Ticaret degiskeninin uzun vadede dis borg
iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu ve dis borg {lizerinde kisi basina
diisen gayri safi yurti¢ci hasila degiskeninin negatif olarak istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.
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Ozata (2017), ARDL sinir testi yaklasimi ile Tiirkiye'de faiz oranlari, tasarruflar, doviz kurlari
ve biitce aciklarmin dis borg iizerindeki etkisini incelemistir. Bulgular, kisa ve uzun dénemde sz
konusu degiskenlerle dis borg stokunun iligkili oldugu sonucunu sunmustur.

Akdugan (2017), 1970-2015 dénemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak esbiitiinlesme
yaklagimiyla asli giinah1 etkileyen faktorler dikkate alinarak Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun
belirleyicilerini aciklamaya calismistir. Enflasyon orani, kur rejimi ve para arzinin dis borg¢ stoku
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif, kisi basina GSY1IH, borg servisi, biitce dengesi,
i¢ krediler ve disa agiklik degiskenlerinin dig borg stoku tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif oldugu sonucuna varilmistir.

Omrane Belguith ve Omrane (2017), 1986-2015 dénemi i¢in VECM modelini kullanarak
Tunus’ta kamu borcunun makroekonomik belirleyicilerini Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz
etmislerdir. Sonuglar, enflasyon ve yatirimin kamu borcunun degerini azalttigini; ancak reel faiz orani,
biitce ag1g1 ve ticari agiklik kamu borcunu artirdigini géstermistir.

Gokmenoglu ve Rafik (2018), Malezya’nin 1970-2013 yillar1 arasindaki dig borcunun
belirleyicilerini (Gayri safi yurtici hasila, doviz kuru orani, tekrarlayan harcamalar ve sermaye
harcamalar1) yillik veriler kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi, vektér hata diizeltme modeli
(VECM) ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, degiskenler ile
GSYIH arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu, Granger’in tekrarlayan ve sermaye harcamalarmin
dis borca neden oldugunu gostermektedir.

Sagdi¢ ve Yildiz (2020), Orta Asya ve Kafkas {ilkeleri igin dis borcu etkileyen faktorleri
(ekonomik biiyiime, kamu harcamalari, ortalama enflasyon orani, 6demeler dengesi agiklari, yurtici
tasarruf orani1 ve borg servisi) 1995-2017 donemi igin panel veri analizi kullanarak incelemislerdir.
Analiz sonucuna gdre, borg servis orani ve kamu borcunun dig bor¢lanmay1 ayni yonlii etkiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan i¢ tasarruf orani, enflasyon oranit ve cari iglemler
dengesinin dis borglar lizerinde ters yonlii bir iligkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Omar ve Ibrahim (2021), 1980°den 2018’e kadar olan donemde kisa ve uzun vadeli iliskileri
kurmak icin otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modelini ve esbiitiinlesme testini kullanarak
Somali’nin dis borcunun belirleyicilerini incelemislerdir. Sonuglar, déviz kuru ve i¢ yatirimin uzun
donemde dis borg iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, kisi basina diisen GSYIH ve
devlet harcamalarinin ise dis borg ile anlaml1 bir negatif iliskiye sahip oldugunu gostermistir.

Karas (2022), Tiirkiye’de 1974-2020 donemi arasinda kamu dis borg stoku {izerinde etkili olan
faktorleri esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Elde edilen sonuca gore, Tiirkiye’de enflasyon,
biiylime orani ve biitce dengesi kamu dis borcu {izerinde ters yonlii bir etkiye, faiz oranin ise ayni
yonli bir sahip oldugu belirlenmistir.

Dirir (2022), GSYIH, enflasyon ve hiikiimet harcamalari gibi makroekonomik faktorlerin
Cibuti'nin ulusal borcunu nasil etkiledigini ARDL modeli kullanarak incelemistir. Veriler uzun vadede
GSYIH ve hiikiimet harcamalarinin %1 artmas1 durumunda ulusal borcun ayni anda artti1 sonucunu
vermistir. Diger taraftan, enflasyondaki %1°lik bir artis ulusal borcun diismesine neden oldugu
sonucuna varilmstir.

Manola ve ark. (2022), aragtirmacilar Filipinler’deki kamu borcunun altinda yatan belirleyici
faktorleri, yani Dogrudan Yabanct Yatirim Girisi, Briit Sermaye Olusumu, Enflasyon Orani ve Ticaret
Dengesini tartismiglardir. Nihai sonuglar, Dogrudan Yabanci Yatinm Girisimdeki bir birim artigin
borgta 272.559’luk bir diislisle sonuglanacagi durumlarda, Dogrudan Yabanci Yatirim Girigimin
olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ngasamiaku ve Ngoong’ho (2022), Tanzanya'da 1970-2019 dénemi i¢in kamu borcunun
makroekonomik belirleyicilerini ARDL modelini kullanarak incelemistir. ARDL sinir testinin tahmini
sonuglari, kamu borcunun makroekonomik belirleyicileri arasinda esbiitiinlesmenin varligini ortaya
koymaktadir. Ayrica, kisa donemde ARDL, ithalat ve devlet harcamalarinin kamu borcunu olumlu
etkiledigine, enflasyon oraniin kamu borcunu olumsuz etkiledigine dair 6nemli kanitlar oldugunu ve
dogrudan yabanci yatinmin kamu borcu iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Jimale (2022), 1970’den 2010’a kadar Somali’de siradan en kiigiik kareler (OLS) yontemi ile
dis borcun temel belirleyicileri test edilerek iilkenin Somali'deki dis borcunu etkileyen
makroekonomik degiskenleri belirlemistir. Elde edilen bulgulara gore dis bor¢ en c¢ok ulusal para
biriminin deger kaybetmesi ve aslinda ticaret hadlerindeki bozulma tarafindan tetiklenmistir. Ayrica
analiz, Somali’nin kamu dig borcu ile milli geliri arasinda ters bir iliski bulmustur.

Tiirkiye’de dis bor¢ stokunu etkileyen makroekonomik faktorler agirlikli olarak, faiz dis1 kamu
kesimi bor¢lanma geregi, faiz orani, biiyiime orani, reel doviz kuru, savunma harcamalar ve biitge
aciklar1 olarak ele alinmistir. Bu ¢aligma Tiirkiye’nin dig borcunu etkileyen temel degiskenleri (doviz
kuru, yurtici tasarruflar, ticari aciklik oran1 ve milli gelir) incelemektedir. Bu yoniiyle bu ¢aligma
literatiirdeki diger caligmalardan farklilik gostermektedir. Calismanin analiz bdliimiinde, literatiir
taramasi sonucu yapilan ¢aligmalar kapsaminda dig borg stokunu belirleyen faktorler tahmin edilmistir.
Bu amagla agiklayict degiskenler olarak doviz kuru, yurtici tasarruflar, ticari agiklik orani, milli gelir
ve dis bor¢ stoku alinmistir. Literatiir taramasi sonucunda ulasilabilen {ilke 6rnekleri ve Tiirkiye ile
ilgili caligmalar olmak iizere iki grupta incelenmistir. Caligmalarda kullanilan ydntemler
incelendiginde ¢cogunlukla zaman serileri analizleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada ise ECM ve
ARDL testleri kullanilarak Tiirkiye’de doviz kuru, yurtigi tasarruflar, ticari agiklik orani ve milli
gelirin dis borg stoku tizerinde uzun dénemli iligkisi incelenmistir.

II. YONTEM
I1.1. Veri ve Metodoloji

Calismada, Diinya Bankasi World Development Indicators ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 veri tabani sisteminden derlenerek olusturulan 1994 - 2020 yillar1 arasi yillik verilerden
hareketle, dig borg stoku, déviz kuru, yurtigi tasarruflar, ticari agiklik oran1 ve milli gelir arasindaki
iligki ve baglanti arastirllmaktadir. Dis bor¢ stoku bagimli degisken olup doviz kuru, yurtigi
tasarruflar, ticari agiklik oram1 ve milli gelir bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. modele dahil
edilen tiim degiskenlerin logaritmast alinmis ve ilgili degiskenler In sembolii ile gdsterilmistir. Doviz
kuru, yurti¢i tasarruflar, ticari agiklik orani ve milli gelirin dis borg stoku tizerindeki etkisi asagidaki
model ¢er¢evesinde analiz edilmistir.

InEds=a + BInEr + BInNi + BInTa + BInGds + ¢

InEds= 1994 ile 2020 yillar1 aras1 yillik dis borg stokunu ifade etmektedir ve bagimli degiskendir. Dig
borg stoku Diinya Bankas1 World Development Indicators sitesinin verileri kullanilarak hazirlanmstir.

InEr= 1994 ile 2020 yillar1 aras1 yillik déviz kuru oranin1 gdéstermektedir. Déviz kuru orani verileri
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: sitesinin verileri kullanilarak hazirlanmistir.

InNi= 1994 ile 2020 yillar1 aras1 yillik milli gelir gostermektedir. Milli gelir verileri Diinya Bankasi
World Development Indicators verileri kullanilarak hazirlanmistir. Diizeltilmis net milli gelir, GSMH
eksi sabit sermaye tiikketimi ve dogal kaynaklarin tiikenmesidir (Worldbank, 2022).

InTa= 1994 ile 2020 yillar1 aras1 yillik ticari agiklik oranin1 gostermektedir. Ticari agiklik oran1 Diinya
Bankast World Development Indicators sitesinden ithalat, ihracat Gayri safi yurti¢i hasila verileri
temin edilerek [(Thracat+ithalat)/GSYH] endeksi kullamlarak olusturulmustur.

InGds= 1994 ile 2020 yillar1 aras1 yillik yurtigi tasarruf oranin1 gostermektedir. Yurti¢i tasarruf orani
verileri Diinya Bankas1 World Development Indicators verileri kullanilarak hazirlanmastir.

e=Hata terimini temsil etmektedir.

Bu c¢alismada zaman serilerinden faydalanilmig, analizler Eviews 10 paket programinda
yapilmistir. Bu ¢alisma i¢in kullanilan ana analiz yontemi ARDL ECM’dir. Esbiitiinlesme Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (ARDL) yaklagimi Pesaran ve digerleri tarafindan onerilmistir. (2001) uzun ve
kisa vadeli iliskiyi ampirik olarak analiz etmek icin. Yontem, ampirik analizde yaygm olarak
kullanilan alternatif yontemlere gore bazi avantajlar sunar. ilk olarak, ARDL smir testi yontemi,
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degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskilerin ¢alisilmasina, seviyelerde (I(0)) duragan olup
olmadiklarina, birinci farklarina (I(1)) veya kesirli olarak entegre olmalarina bakilmaksizin izin verir.
Bu, zaman serisi arastirmalarinda karsilasilan bazi yaygin zorluklarin {istesinden gelmeye yardimci
olur. Ikinci olarak, duragan olmayan serilerin neden oldugu sorunlar biiyiik oranda ortadan
kaldirilmistir.  ARDL  yonteminde degiskenlerin gecikme wuzunluklarin benzer olma sarti
bulunmamaktadir. Modeli olusturan degiskenler farkli gecikme uzunluklarma sahip olabilir. Ayrica
s0z konusu modelin uzun ve kisa donem parametreleri es zamanl olarak tahmin edilmektedir. Model,
dogrusal doniistimler uygulayarak uzun vadeli bilgileri kaybetmeden kisa ve uzun vadeli iliskileri
birlestiren bir Hata Diizeltme Modeli elde etmeyi miimkiin kilar. Hata diizeltme modelinin 6z, kisa
donemli bir soktan sonra uzun dénemli dengeye geri donme hizin1 gostermektir. Modelin uyumunun
iyl oldugundan emin olmak i¢in tanisal testler yapilmaktadir. Spesifik olarak, bu testler secilen
modelle iliskili seri korelasyonu, fonksiyonel formu, normalligi ve heteroskedastisiteyi incelemektedir.
Pesaran ve Pesaran (1987), (Brown, Durbin & Evans, 1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve
CUSUMSQ testleri tahmin edilmek istenen modelin kararlik diizeyinin belirlenmesi igin
kullanilmaktadir. Tahmin edilen 6zyinelemeli parametrelerin grafiklerinin gorsel olarak incelenmesi,
modelin yapisal kirilmasi veya kararliligi hakkinda bilgi sunmaktadir. CUSUMSQ ve CUSUM
grafiklerinden elde edilen sonuglar, %5 Onem diizeyinde belirlenen smirlar kapsaminda yer
almaktaysa, olusturulan modelin duragan olduguna iligkin sifir hipotezi reddedilmez. Ayrica ARDL
yontemi daha kii¢iik veri setinin de analiz edilebilmesine olanak tanimaktadir. Kisitlt gézlemin oldugu
durumlarda dahi tutarli ve giivenilir sonuglar saglar. ARDL simr testi prosediirii, F-testine
dayanmaktadir; degiskenler arasindaki uzun dénemli baglantinin varliginm arastirir ve ayrica gecikmeli
seviye degiskenlerinin ortak anlamliligini test eder. Herhangi bir es biitiinlesme analizi yapilmadan
once degiskenlerin duraganlik ve biitliinlesme siras1 testleri yapilmalidir. Calismada, degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin belirlenmesi i¢in Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP)
birim kok testi kullanmustir.

I11. BULGULAR

Calismada kullanilan degisken verilerinin 6zeti, doviz kuru ve ticari agiklik oraninin en diisiik
standart sapmaya sahip oldugunu, milli gelirin ise en yiiksek standart sapmaya sahip oldugunu
gostermektedir.

Tablo 1. Tammlayie istatistikler

InEds InEr InGds InNi InTa
Mean 26.05330 4.570462 25.46493 26.68658 -0.851296
Median 26.28406 4.614031 26.10663 27.00691 -0.765521
Maximum 26.84699 4.849762 27.97919 27.42272 -0.694722
Minimum 24.91669 4.126489 20.38248 25.38434 -1.371204
Std. Dev. 0.655131 0.170623 2.067762 0.660531 0.180632

II1.1. Birim Kok Testleri

ARDL modeli tahmin edilmeden 6nce serinin duraganligi ve entegrasyon derecesi Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron birim kdk testleri kullanilarak analiz edilmistir. Birim kok
testlerini kullanmaktaki amag serilerin 1(2) diizeyinde duragan olmadigimi belirlemektir. Ciinkii
(Pesaran ve digerleri, 2001) tarafindan sunulan kritik F sinirlari, yalnizca degiskenler 1(0) ve I(1)
oldugunda uygulanabilmektedir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Istatistigi Sonuclar

Degiskenler | ADF Testi Phillips-Perron Testi
Diizeyde Birinci Farkta | Diizeyde Birinci Farkta
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi

InEds -0.0255 -4.4789 -0.0255 -4.4789
P: 0.9935 P: 0.0080** P: 0.9935 P: 0.0080**
t-Istatistigi | t-Istatistigi t-Istatistigi | t-Istatistigi
InEr -1.3960 -8.1084 -0.6257 -8.4698
P: 0.9999 P: 0.0000** P: 0.9685 P: 0.0000**
t-Istatistigi | t-Istatistigi t-Istatistigi | t-Istatistigi
InNi -0.8435 -4.9587 -0.8788 -4.9586
P:0.9478 P: 0.0027** P: 0.9436 P: 0.0027**
t-Istatistigi | t-Istatistigi t-Istatistigi | t-Istatistigi
InTa -2.3460 -5.8312 -2.8030 -5.8891
P:0.3971 P: 0.0003** P: 0.2082 P: 0.0003**
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi
InGds -4.2450 -8.1372 -4.2224 -8.9550
P:0.0128** | P:0.0000** P:0.0134** | P:0.0000**

Not: Parantez igindeki degerler, ADF i¢in gecikme uzunluklarini ve PP igin bant genisligini temsil etmektedir. Gecikme uzunlugunu segmek
icin Schwarz Bilgi Kriterleri (SIC) kullanildi. Bant genisligi, Newey West tarafindan Bartlett Kernel kullanilarak belirlendi. ** %5'te anlamlt
olmaktadir.

Modele ait degiskenler ADF ve PP birim kok testlerine tabi tutulmus ve elde edilen bulgular
tablo 2°de sunulmustur. Birim kok testi sonuglarina gére %5 onem diizeyinde prob. degerleri gz
oniine alindiginda bagiml degisken “InEds” ile bagimsiz degiskenler “InEr”, “InNi” ve “InTa” seriler
diizeyde duragan olmazken, 1. fark diizeyinde modele ait seriler duragan hale gelmistir. Yani seride
birim kokiin varligini sinayan Ho hipotezi “InEr”, “InNi” ve “InTa” serilerinin 1.derecede farklarinin
almmasiyla reddedilmistir. Diger taraftan, ADF testi yapildiginda InGds degiskeni diizeyde duragan
hale gelmektedir.

Tablo 3. ARDL (2, 0, 2, 1, 1) Modeli icin Tamsal Testler

Test Oto Korelasyon | Degisen Varyans | Normal Dagilim
(LM-Ist.) (F-Ist.) (JB-Ist.)
Istatistik 0.983760 1.481910 2.572890
Prob. 0.4021 0.2433 0.276251

Serilere ait ARDL (2, 0, 2, 1, 1) modeli i¢in tanisal test sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur. Elde
edilen prob. degerleri degerlendirildiginde serilerin oto korelasyon ve degisen varyans sorunlarini
tasimadigin1 ve normal dagilim sergiledigini gostermektedir (p>0,05). Diger taraftan, Ramsey-Reset
testi sonuglar1 incelendiginde modelde herhangi bir tanimlama hatasinin da olmadig1 tespit edilmistir.
Bu dogrultuda calismaya konu olan modelin istikrarli ve uygun oldugu belirlenmis olup, analiz
sonugclari istatistiksel olarak anlamli bir sekilde yorumlanabilmektedir.

T T T T T T T T
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

‘ _—_CuUsUM ____ 5% Significance ‘

Sekil 2. CUSUM Test Grafigi
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’ —__ CUSUM of Squares - 5% Significance ‘

Sekil 3. CUSUM of Squares Test Grafigi

111.11. ECM-ARDL Testleri

Tablo 4. ARDL (2, 0, 2, 1, 1) Modeli icin Hata Diizeltme Modeli

Model

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
C 4523291 | 0.661166 | 6.841387 | 0.0000
D(LOGEDS(-1)) | 0.480730 | 0.122215 | 3.933486 | 0.0015
D(LOGNI) 0.434738 | 0.051153 | 8.498727 | 0.0000
D(LOGNI(-1)) | -0.320038 | 0.063271 | -5.058216 | 0.0002
D(LOGGDS) 0.022287 | 0.025737 | 0.865944 | 0.4011
D(LOGTA) 0.311221 | 0.145467 | 2.139458 | 0.0505
CointEq(-1)* -0.760208 | 0.112083 | -6.782546 | 0.0000

Bu kisimda, Tiirkiye’de doviz kuru, yurtici tasarruflar, ticari agiklik orani, milli gelir ve dig borg
stoku tizerindeki kisa vadeli etkisini belirlemek i¢in, ilgili uzun vadeli iligkilere yonelik Hata Diizeltme
Modeli (ECM) tahmin edilmektedir. Tablo 4, Tiirkiye’de doviz kuru, yurtici tasarruflar, ticari agiklik
orani, milli gelir ve dig bor¢ stoku iizerindeki etkisinin kisa vadeli katsayilarin1 gostermektedir. Hata
diizeltme terimi (ECM(-1)) bir bozulmadan sonra dinamik modelde dengeyi yeniden saglayan
diizeltme hizini temsil etmektedir. ECM’nin sonucu, modelin dengeye dogru ayarlanma oraninin
9%0.760 oldugunu gostermektedir. Model, hem negatif hem de istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in
onceki bir beklentiyi takip etmektedir. ECM degeri, cari donemde modele verilen sokun bir sonraki
donemde yaklasik %0.760’lik bir ayarlama hizinda geri yiiklenecegini gostermektedir.

IILIIL. ARDL Bound Testi ve Uzun Dénem iliskinin Tahmini

Dis borg stoku ile agiklayict degiskenlerimiz (doviz kuru, yurtigi tasarruflar, ticari agiklik orani
ve milli gelir) arasindaki uzun donemli iliskinin varligimi belirlemek amaciyla ARDL Siir Testi
sonuglar1 ve (Pesaran ve ark., 2001) tarafindan hesaplanan kritik deger sinirlari tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5. ARDL (2, 0, 2, 1, 1) Modeli icin Bound Test Sonuglar:

Model
F-Bounds Test Bos Hipotez: Diizey iligkisi yok
t-Istatistigi Deger Onem Diizeyi 10) 1(2)
F Istatistigi | 7.156011 10% 2.45 3.52
k 4 5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49
1% 3.74 5.06

Olusturulan model i¢in ARDL sinir testinin sonucu, doviz kuru, yurti¢i tasarruflar, ticari agiklik
orani, milli gelir ve dis borg stoku arasinda %10, %5, %2,5 ve %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli
bir iligki oldugunu gostermektedir. Dolayistyla, bu degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettigi ve
kisa vadede herhangi bir sapmanin uzun vadede dengeye donecegi gercegini ortaya koymaktadir.

Hesaplanan F Istatistikleri 7,15, %5 anlamlilik diizeyinde 4,01 iist sinirindan biiyiik oldugundan,
uzun donemli bir iliskinin olmadig1 sifir hipotezini reddedilmis ve uzun dénemde degiskenler arasinda
bir es biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
belirlendikten sonra secilen ARDL (2,0,2,1,1) modelinin Akaike Bilgi Kriterlerine gére uzun dénem
katsayilar1 belirlenmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. ARDL (2, 0, 2, 1, 1) Modeli i¢in Uzun Dénem Esbiitiinlesme Analizi

Model
Degiskenler | Katsayilar | Standart Hata | t-Istatistigi | Olasilik
InEr -0.466779 0.117943 -3.957672 | 0.0014
InNi 0.826987 0.037132 22.27170 0.0000
InGds -0.130569 0.039210 -3.330013 | 0.0050
InTa -0.569337 0.404748 -1.406646 | 0.1813

Hem uzun dénemli ARDL formunun hem de basit esbiitiinlesme analizinin sonucu, olusturulan
model i¢in doviz kuru, yurtici tasarruflar ve milli gelirin dis bor¢ stoku iizerinde etkileri oldugunu
gostermektedir. Bu, Tiirkiye’de milli gelirin dis bor¢ stokunu artirdigini, déviz kuru ile yurtigi
tasarruflarin ise dis borg stokunu azalttigini géstermektedir. Ancak doviz kuru dig borg stokunu yurtigi
tasarruftan daha fazla azaltmaktadir.

Calismanin bulgularina gore, milli gelir %5 6nem diizeyinde anlamli olup, katsayis1 pozitiftir.
Diger faktorler sabitken milli gelirde meydana gelen %1°lik artis uzun donemde Tiirkiye’de dis borg
iizerinde %0.826’lik bir artisa neden olacaktir. Bu bulgu, milli gelirin dis bor¢ stoku iizerinde pozitif
etkisi oldugunu bildiren (Ajayi & Oke, 2012)’deki bulgularla uyumludur. Diger taraftan, doviz
kurunun ve yurtici tasarruflarin katsayist negatif ve %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Diger faktorler
sabitken doviz kurunda meydana gelen %1°lik artis uzun dénemde Tiirkiye’de dis bor¢ stokunu
%0.466 azaltacaktir. Ayni1 zamanda, yurtici tasarruflarda meydana gelen %1°lik artis uzun donemde
Tiirkiye’de dis borcu %0.130 azaltacaktir. Elde edilen bu sonuglar, dig bor¢ stoku iizerinde yurtici
tasarruflarin ve doviz kurunun negatif yonde etkisi oldugunu bildiren (Awan ve ark., 2011; Abdullahi
ve ark., 2015; Waheed, 2017)’deki bulgularla uyumludur. Ancak, yapilan tahmin sonuglarina gore
ticari aciklik oranindaki degisimin dis bor¢lanma {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonug
bulunamamigtir. Tahmin edilen ticari agiklik degiskenine ait katsayinin igareti negatif yonliidiir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’nin dis borcunu etkileyen temel degiskenleri belirlemektir.
Olusturulan modelde, 1994-2020 doénemi igin yillik zaman serileri kullanilmigtir. D&viz kuru, yurtici
tasarruflar, ticari aciklik orani ve milli gelir ile dig bor¢ stoku degiskenleri arasindaki uzun dénemli
iligkiyi belirlemek icin ARDL smir testi ve hata diizeltme modeli (ECM) testi kullanilmistir.
Calismada, PP ve ADF birim kok testleri aracilifiyla modelde yer alan degiskenlerin duraganlik
diizeyleri sinanmistir. Diger taraftan, ECM ve ARDL testleriyle déviz kuru, yurtici tasarruflar, ticari
aciklik orani ve milli gelir ile dis borg stoku degiskenleri arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir.
Buna gore, Tiirkiye’de dis borcun belirleyicileri arasinda yurtigi tasarruf, doviz kuru ve milli gelir
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Tiirkiye’de yurtici tasarruflar ve doviz kuru kamu dis bor¢ stokunu
negatif yonde etkilerken, milli gelir pozitif yonde etkilemektedir. Analiz sonucu, teorik olarak
beklenen durumla birbirini destekler niteliktedir.

Calismanin bulgularina gore, milli gelir %5 6nem diizeyinde anlamli olup, katsayisi pozitiftir.
Diger faktorler sabitken milli gelirde meydana gelen %1°lik artis uzun donemde Tiirkiye’de dis borg
iizerinde %0.826’lik bir artisa neden olacaktir. Bu bulgu, milli gelirin dis bor¢ stoku {izerinde pozitif
etkisi oldugunu bildiren (Ajayi & Oke, 2012)’deki bulgularla uyumludur. Baslangicta alman dis
bor¢larin verimli alanlarda yatirima donistiiriilmesi ile birlikte ilerleyen donemlerde milli geliri artirict
etkisi ortaya c¢ikmaktadir. Bu da dis borcun anapara ve faiz 6demelerinde maddi sikintilarin
giderilmesine ve Odeme kolayligina neden olmaktadir. Tiirkiye’de milli gelirdeki artig yeni
yatirimlarin ve dolayisiyla borglanma maliyetlerinin diismesine neden olacagi igin dis borg stokunda
artiga neden oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan, doviz kurunun ve yurti¢i tasarruflarin katsayisi
negatif ve %5 Onem diizeyinde anlamlidir. Yurtigi tasarruflarinin GSYH igerisindeki payinin artmasi
uzun dénemde dis borcun finansmaninmi karsilama giiciiniin de artmasi anlamina gelmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen artis karsisinda 6deme maliyetlerinin artis gostermesinden dolay1 dis borg
diizeyinin diismesine neden olmaktadir (Akdugan, 2020). Bu dogrultuda elde edilen bulgulara gore,
diger faktorler sabitken doviz kurunda meydana gelen %1’lik artis uzun doénemde Tiirkiye’de dis
borcu %0.466 azaltmaktadir. Bu dogrultuda, Tirkiye’de ozellikle 2015 ve sonrast donemde doviz
kurunda meydana gelen artiglar doviz cinsinden yapilan bor¢lanmalarin maliyetlerini ylikseltmekte ve
dis borcun geri 6denmesinde zorluk yasanmasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Bir {ilkenin yurtici
tasarruf miktar arttikga hem dis bor¢ finansmanina yonelecek hem de yabanci sermeye bagimlilig:
azalacaktir (Erkan ve ark., 2012). Ayn1 zamanda, yurtigi tasarruflarda meydana gelen %]1°lik artis
Tiirkiye’de dis borcu uzun dénemde %0.130 oraninda azaltmaktadir. Bu bulgu, yurti¢i tasarruflardaki
artiglarin yatirim faaliyetlerine yonelik finansman kaynagi saglayacagi ve bu sebepten dolay1 daha az
dis bor¢lanma yoluna gidilecegi yoniindeki teorik yaklagimi desteklemektedir. Elde edilen bu
sonuclar, déviz kurunun ve yurti¢i tasarruflarin dis borg stoku iizerinde ters yonli iligkisini bildiren
(Awan ve ark., 2011; Abdullahi ve ark., 2015; Waheed, 2017; Sagdi¢ ve Yildiz, 2020)’deki bulgularla
uyumludur. Ancak, yapilan tahmin sonuglarina gore ticari agiklik oranindaki degisimin dis bor¢lanma
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamistir. Tahmin edilen ticari agiklik
degiskenine ait katsayinin isareti negatif yonliidiir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, uygun bor¢ yonetimi stratejisi benimsenmelidir. Clinkii
temin edilmesi gereken dis bor¢larin borg limitini agmasi ekonomik biiyiime hedefine ulasmada sorun
olusturabilir. Ulusal paranin yabanci ulusal paralar karsisinda deger kaybi olarak nitelendirilen doviz
kuru artiginin olmasi durumunda, hiikiimet temin ettigi dis bor¢lart kolaylikla geri 6demek iizere
borglanmay1 katma deger yaratacak alanlarda degerlendirmelidir. Dis borg yiikiinii en aza indirmek
icin uygun kur politikas1 olusturulmalidir. Borg¢ yiikiinii azaltmak i¢in politika yapicilar, ihracat
faaliyetlerine agirlik vererek lilks mal ithalatini minimum diizeyde tutmalidir. Tiirkiye’de briit yurtici
tasarruf miktar1t GSYH igerisindeki pay1 goz oniine alindiginda oldukga diisiik diizeylerde kalmaktadir.
Dolayisiyla devletin yatirim faaliyetleri igin yurtigi tasarruflar yetersiz kalmakta ve dig bor¢ finansman
yontemine basvurmaktadir. Bu dogrultuda politika uygulayicilar, dig bor¢ yiikiiniin istesinden
gelebilmek i¢in yurtici tasarruflari artirmaya yonelik 6nlemleri almalidir.
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Son olarak, dis bor¢ stokunun siirdiiriilebilir hale gelmesi igin siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylimeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Diisiik ekonomik biiyiime sonucunda hem dis bor¢ miktarinda artis
meydana gelecektir hem de dis bor¢ 6ddemelerinde aksamalar yasanacaktir. Bu noktada Tiirkiye’de
ulusal geliri artiric1 ekonomi politikalar1 uygulamalart yaninda bor¢lanmay1 minimum diizeyde tutmak
icin politika gelistirilmelidir.
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