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TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN BELIRLEYICIiLERI:
EKONOMETRIK BIiR ANALIZ

Osman PEKER"
Mehmet BOLUKBAS™

Ozet: Bu calismada, Tiirkiye’de dis borclanmamin belirleyicileri,
1994:Q2-2010:Q2 ve 2001:Q3-2010:Q2 donemleri temel alinarak arastirtlmistir.
Elde edilen ampirik kanitlara gore, 1994:Q2-2010:Q2 doneminde dis
borglanmanin belirleyicisi olarak i¢ bor¢lar giiclii bir etkiye sahipken; 2001:Q3-
2010:Q2 doéneminde kamu harcamalarinin Snemli bir faktér oldugu tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢lanma, Tiirkiye, Ekonometrik Analiz
Jel Kodu: H63, 050, C10

DETERMINANTS OF EXTERNAL DEBT IN TURKEY:
AN ECONOMETRIC ANALYSIS

Abstract: In this study, an econometric analysis was made on the basis
of 1994:Q2-2010:Q2 and 2001:Q3-2010:Q2 periods in order to investigate the
determinants of external debt in Turkey. According to the obtained empirical
evidences, determined that while internal debts as a determinant of external debt
have strong influence on external debt in the 1994:Q2-2010:Q2 period,
government spending becomes an important factor of external debt in the
2001:Q3-2010:Q2 period.
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I. Giris

Dis borg, bir iilkede yerlesik ya da yerlesik olmayan kisiler tarafindan,
herhangi bir zamanda yabanci iilkelerden ya da uluslararasi kuruluslardan alinan
borglarin, faizli anapara ya da faizsiz anapara olarak geri 6denmesi seklinde
tanimlanmigtir (World Bank, 1988: 19). Bir diger tanima gore dis borg ya da disg
bor¢lanma; devletin, devlete bagli kuruluslarin baska bir devletten ya da dis
kuruluslardan finansal kaynak saglamasidir. Dis bor¢lar; kamu borglari, kamu
garantili borglar, 6zel borglar, 6zel garantisiz borglar, uzun vadeli ve kisa vadeli
borglar olarak cesitli sekillerde siiflandirilmaktadir (Ajayi, 1991; Schclarek,
2004). Ulkeler biiyiik 6l¢iide borglandiklarinda kamu harcamalarinin ve doviz
kazanglarinin biiyiilk bir kismi dig bor¢ servisince emildiginden ekonomik
sorunlarla karsilagilmaktadir (Wijeweera vd. 2005).

Dis borglanmaya bagvurulmasimnin nedenleri arasinda Odemeler
bilangosu ve dis ticaret agiklarmin kapatilmasi, lilke igerisindeki i¢ tasarruflarin
yeterli miktarda olmamasi, kamu gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi,
kiiresel faiz oraminin etkisi, iilkelerin sosyo-ekonomik kalkinmalarini
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saglayacak finansal kaynagin bulunmamasi, dis bor¢larin yine dis bor¢lanma
yolu ile finanse edilmesi ve yeterli doviz rezervinin bulunmamasi sayilmaktadir
(Lessard, 1986; Edo, 2002). Sézkonusu edilen bu nedenler ayn1 zamanda dig
bor¢lanmanin belirleyicileri olup; daha ¢ok gelismekte olan tilkelerle yakindan
iligkilidir. Dolayisiyla, dis borg¢lanmaya, kaynak yetersizligine bagli olarak
ekonomik modelin ortaya ¢ikardigi bir sonu¢ olarak bakilabilir. Ulkeler
arasindaki gelir farkliliklarinin arttig1 yani kiiresel gelir dagilimmin biraz daha
bozuldugu son yillarda dig bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin kuskusuz devam
edecegi aciktir.

Kalkinma siireci devam eden Tiirkiye’de kaynak a¢igimi kapatmak
amactyla farkli nedenlerle dis borglanmaya gidilmistir. Tarihsel gelisime
bakildiginda, cumhuriyetin ilk yillarinda Osmanli Devleti’nden kalan borglar1
kapatmak iizere dig bor¢lanmaya bagvurulmustur. Dig bor¢lanma agisindan asil
yogun donem 1950°den sonra baslamistir. 1950°1i yillardan sonra 6demeler
dengesinde meydana gelen agiklarin biiyiimesi bor¢glanmay1 olumsuz bir sekilde
etkilemis, nitekim 1930 - 1960 arasinda Tiirkiye’nin dis borglar yiizde 410 gibi
yliksek bir artis gostermistir (Adiyaman, 2006; Yeldan, 2004 ve Karagoz,
2007). 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizlerinin etkisi ise Tiirkiye’nin de
ekonomik yapisinda bozulmalara yol agmis ve yine bu donemde dis
bor¢glanmaya bagvurulmustur. 1980°lere gelindiginde ise, disa agilma hareketleri
ve 1990’larda ekonomide yeni aktorlerin yer almasiyla birlikte dis
bor¢lanmanin arttig1 gézlenmistir.

Grafik 1, Tirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ya oranini
gostermektedir.  1990-2010 donemi verilerine gore, bu oranda 2000 sonrasi
donem itibariyle genel bir azalis goriilmektedir. 2001°de %57.7 olan toplam dis
bor¢ stoku/GSMH oran1 2005’e gelindiginde %35.3’e kadar gerilemis ancak
2008 kiiresel krizinin etkisiyle yeniden %40’lara yiikselmistir.
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Sekil 1: Tiirkiye 'nin Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH (%)
Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi (2011)

Bu ¢alismada; Tiirkiye’de dis bor¢lanmayi belirleyen faktorler ampirik
olarak arastirtlmistir. Calismanin bundan sonraki kismi ii¢ temel boéliimden
olusmaktadir. ikinci boliimde dis borglanmanin belirleyicileri {izerinde yapilan
ampirik ¢aligmalar 6zetlenmis; ticlincii boliimde, model ve veriler tanimlanmis;
dordiincii bolimde uygulama ve bulgulara yer verilmis ve ¢alisma genel bir
degerlendirme ile tamamlanmustir.

II. Literatiir

Ozellikle 1980°li yillarmn basindan itibaren diinya genelinde dis
bor¢lanmanin artigi, bu alanda yapilan ¢alismalar1 hizli bir sekilde arttirmistir.
Calismalarin bir kismi1 dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi,
bir kismi1 dig borcun siirdiiriilebilirligini, bir kismi ise dis bor¢lanmanin
belirleyicilerini analiz etmistir. Ulagilabilen {ilke oOrnekleri ve Tiirkiye’yi
kapsayan calismalar kronolojik siraya gore 6zetlenmistir.

Cottarelli vd. (1998), Macaristan ekonomisi iizerinde yaptiklari ¢aligmada
biit¢e agigini, doviz kuru ayarlamalarini ve 6zellestirmeden elde edilen geliri dig
borcun belirleyicileri olarak nitelendirmistir. Bu ¢alismada biitge acigmnin dis
borglar iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ve dis borglanmada artisa yol
actig1 belirlenmistir. Ayrica bu ¢alismada Macaristan’da 1992-1993 yillarinda
cikarilan konsolide tahviller ile d6viz kuru i¢in yapilan devaliiasyonun dis borcu
artirdig1 ve 6zellestirmelerden elde edilen gelirlerin de dig borg iizerinde anlamli
etkisi oldugu saptanmustir.
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Sahraalti Afrika iilkelerinde dis bor¢ ve ekonomik biiyliime iligkisini
inceleyen Iyoha (1999), devlet bor¢lanmasinin 6zel sektor harcamalarini ya da
borglanmasmi disladigint (crowding-out etkisi) saptamistir. Dolayisiyla dig
bor¢glanmanin yogun oldugu durumlarda veya dig bor¢ servisinin agirlastigi
durumlarda Sahraalti Afrika iilkelerinde yatirimlarin olumsuz etkilendigi
belirlenmistir.

Fas ve Nijerya’nin dig bor¢ problemini arastiran Edo (2002), kamu
harcamalari, 6demeler dengesi ve kiiresel faizin disg bor¢ {izerinde anlamli bir
etkisine ve bunlar arasinda kamu harcamalarinin dis bor¢lari etkileme agisindan
en onemli degisken olduguna isaret etmistir. Ayrica dis borcun, kiiresel faiz ve
kamu harcamalariyla pozitif, ddemeler dengesi ve i¢ tasarruf oranlariyla negatif
bir iligki i¢inde oldugu belirtilmistir.

IMF tarafindan Urdiin ekonomisine iliskin yapilan bir ¢aligmada (IMF,
2004) cari islemler dengesi, faiz faktorii, 6zel sermaye hesabi, bankalardaki net
yabanci varliklardaki degisim, hemen paraya doniisemeyen aktiflerdeki degisim
ve dis bor¢larin 6denme potansiyeli dig borcun dinamikleri olarak gdsterilmistir.

Malezya’nin dis bor¢ ve makroekonomik performansi arasindaki iligkiyi
uzun ve kisa donem olarak analiz eden Loganathan vd. (2010), kamu
harcamalar1 ve 6demeler dengesinin dis borglar iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu belirlemistir. Kisa donem dinamikleri dikkate alindiginda, biit¢e ve
dis borglar arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugu ancak, kamu harcamalari,
O0demeler dengesi ve dig bor¢ arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanilmadigi
vurgulanmaistir.

Javed ve Sahindz (2005), 1983-2002 donemi verilerini kullanarak
Tiirkiye’de dis bor¢ ve dis bor¢ gostergelerinin ihracat, biiyiime ve yatirim
degiskenleri ile arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak incelemistir. Bulgulara
gore, dis borglarin yatirimlar tizerinde negatif, ihracat tizerinde pozitif etkisi
oldugu, ancak biiyiime iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Karagdz (2007), 1980-2004 yillarin1 kapsayan Tiirkiye verileriyle yaptigi
calismada 6demeler dengesi a¢ig1, kamu harcamalari, yurtigi tasarruflar ve ig
bor¢ stokunu dis borglanmay1 etkileyen degiskenler olarak belirlemistir. En
kiigiik kareler yontemini kullanarak yaptigi analiz sonucunda, 6demeler dengesi
ac181, yurtici tasarruflar ve i¢ borglar anlamli bir sekilde dis borglanmay1
etkilemistir.

Koyuncu ve Tekeli (2010), Tiirkiye’de dis borg stoku iizerinde etkili olan
ekonomik faktdrleri Johansen esbiitiinlesme analizi ile inceledigi ¢alismasinda
cari iglemler agig1 ve yurtigi tasarruflarin dig borg stoku iizerinde anlamli bir
etkiye sahip oldugunu, bunlardan yurti¢i tasarruflarin ¢ift yonlii etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. 1990-2009 déneminin dikkate alindig1 bu ¢alismada
ayrica kamu harcamalar1 ve i¢ bor¢ stokundaki degismelerin dig borg stoku
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit
etmislerdir.
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Bu kapsamda caligmada, Tirkiye’nin 1994:Q1-2010:Q2 dénemi
verileri kullanilarak, dis bor¢glanmay1 belirleyen degiskenler analiz edilmistir.
Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin belirleyicilerini arastirmak amaciyla Once
1994:Q2-2010:Q2 donemi temek alinarak tahmin yapilmis daha sonra ise,
Giglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)’ndan giiniimiize kadar uzanan
donemin incelemesi yapilmistir. Ozellikle 1994 sonras1 dénemde dis borglarin
hizla artmasi gii¢lii ekonomiye gecis dncesi donemin temel sorunlarindandir. Bu
nedenle GEGP’dan giiniimiize kadar uzanan donemin ayr1 olarak
incelenmesinin bu ¢alismayi digerlerinden farkli kilacag: diisiiniilmektedir.

II1. Model ve Veriler

Tiirkiye’de dis borcun belirleyicilerini arastirmak amaciyla, Edo (2002)
ve Loganathan vd.’nin (2010) c¢aligmalar1 temel alimmistir. Literatiirde,
O0demeler dengesi, kamu harcamalari, i¢ borglar, cari islemler agigi, yurtigi
tasarruflar gibi faktdrler dis borcun belirleyicileri olarak kabul edilmektedir
(Lessard, 1986; Edo, 2002; Loganathan vd. 2010). Buna goére, dis bor¢ modeli
su sekilde tanimlanmustir:

D = Fo + Folreic + T2 8re + Fullc + Sy Doy + e (1)

Burada, f, otonom dis bor¢ seviyesini, Db, dis bor¢ stokunu; Od,
O0demeler dengesini; Hr, kamu harcamalarint; Ib, i¢ borcu; Db,.;,dis borcun bir
donem gecikmeli degerini, u, ise hata terimini temsil etmektedir. Teorik olarak
f; katsayisinin negatif, diger katsayilarin ise pozitif olmasi beklenir.

Dis borcun belirleyicileri olarak modele alinan bagimsiz degiskenlerin
dis bor¢lanma tizerindeki etkisini test etmek amaciyla En Kiigliik Kareler
Yontemi (ordinary least squares-OLS) uygulanmistir. Toplam bes degiskenin
kullanildigt calismada 1994:Q2-2010:Q2 donemi ii¢ aylik verileri kullanilmigtir.
Biitiin degiskenlere iliskin seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)
(http://www.tcmb.gov.tr.) temin edilmistir. Dolar olarak verilen Db ve Od
serilerinin Tirk Lirast doniisiimil yapildiktan sonra diger degiskenlerde dahil
olmak {iizere biitiin degiskenlerin yiizde degisimi alindiktan sonra analize
almmistir. Bu c¢aligmada, yapilan testler ve tahminler igin Econometric Views
(Eviews, version 5.1) bilgisayar paket programindan yararlanilmistir.

IV. Uygulama ve Bulgular

IV.A. On Testler
1V.A.1. Birim Kok Testi

Duragan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde diizmece
regresyon sorunuyla karsilasilmasi nedeniyle (Granger ve Newbold, 1974), elde
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edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmamaktadir. Boyle bir durumda ¢ ve F
testleri gecerliligini kaybeder. Dolayisiyla, duragan olmayan zaman serileriyle
yapilan regresyon analizlerinin anlamli olabilmesi ve gercek iligkileri
yansitabilmesi, ancak bu zaman serilerinin ayni dereceden duragan olmasiyla
miimkiin olmaktadir (Gujarati, 2006: 726). Bir zaman serisinin duragan
olabilmesi i¢in ortalamasi ile varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki
donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir (Gujarati, 2006:
713).

Bu ¢aligmada, degiskenlerin duraganlik diizeyleri Dickey-Fuller (1979)
testi kullanilarak analiz edilmistir. Dickey-Fuller (DF) testi, {i¢ regresyon
denklemine dayali olarak yapilmaktadir:

Yalin hali:
AY, =yY_ +u, (2)

Sabit terimli:

AY =a,+yY  +u, 3)

Sabit terimli ve trendli:

AY, =a,+ayt+yY  +u, (4)

Bu testlerin sonucunda DF istatistikleri MacKinnon kritik degerleriyle
karsilastirilarak; sifir hipotezi (Hy:y=0), alternatif hipoteze kars1 (H;:y=0) test
edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan olmama durumunu, yani birim koke
sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu goéstermektedir.
Burada eger hata terimi u, igsel bagmtili ise denklem (4) su sekilde yeniden
diizenlenmektir:

AY:a0+a1t+7Yt—1+ﬂizAYt—i tu, (5)
i=1

Burada, m gecikme uzunlugunu, A fark operatoriinii belirtmektedir.
Gecikme sayisi igsel bagintisiz modelin elde edilmesine baghidir. Bu sekilde
yapilan test genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) testi
olarak bilinmektedir. ADF test sonuglarinin sunuldugu Tablo 1°de, her iki
donem itibariyle, biitiin degiskenlerin diizey degerde duragan oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Testi

Kritik Degerler
Degisken | ADF Test
%1 %5 %10
1994:02-2010:02
Db -6.275(0) -4.110 -3.482 -3.169
Ha -2.701(8) -2.607 -2.946 -1.612
b -5.130(2) -4.115 -3.485 -3.170
Db, -10.249(0) -4.107 -3.481 -3.168
Od -7.587(0) -4.110 -3.482 -3.169
2001:03-2010:Q2
Db -4.418(5) -4.296 -3.568 -3.218
Ha -3.318(6) -4.309 -3.574 -3.221
b -5.196(1) -4.252 -3.548 -3.207
Db, -6.335(0) -4.234 -3.540 -3.202
Od -6.912(0) -4.234 -3.544 -3.204

Not: Parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin, Akaike bilgi 6lgiitiine gore belirlenmis

uygun gecikme uzunluklarini gosterir. Test bi¢imi olarak, diizey degerde,

terimli ve trendli regresyon denklemi kullanilmistir.

IV.A.2. Nedensellik testi

Degiskenler arast nedenselligin yoniinii belirlemek amaciyla
Granger nedensellik testi uygulanmustir. Ornegin, x ve y degiskenlerinin
kullanildigr bir modelde, eger x degiskenine ait bilgilerin modele
eklenmesi, y degiskeninin Ongoriisiine katki sagliyorsa, x degiskeni, y
degiskeninin nedeni olarak ifade edilmekte ve nedenselligin yonii x
degiskeninden y degiskenine dogru olarak belirlenmektedir. Nedenselligin
yonii Wald testi yardimiyla Hy ve H; hipotezi sinanarak elde edilmektedir.
H, hipotezi degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigimi ifade
ederken buna alternatif olarak olusturulan H, hipotezi nedensellik iligkisinn

varligini ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Testi sonuclarinin sunuldugu Tablo 2’ ye gore,
sistemdeki tiim degiskenler arasinda dogrudan veya dolayli bir iliski
sozkonusudur. Od ve Ib, Db'nin nedenseli olarak davranirken, Db nin, Ha'nin

295
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nedenseli oldugu belirlenmistir. Bu sonug, teorik beklentimizle uyumludur.
Bununla birlikte, /b, hem Db’nin hem de Ha’nin nedenseli olarak
goriilmektedir.

Tablo 2: Nedensellik Testi Sonuclart

Bos hipotez Gozlem Sayisi F-istatistik Olasilik
Od—Db 62 2.80371 0.06898
Db—Od 0.62242 0.54025
Ha—Db 62 0.24700 0.78197
Db—Ha 8.47675 0.00060
Ib—Db 62 5.64456 0.00580
Db—Ib 0.31328 0.73230
Ha—Od 62 0.87601 0.42197
Od—Ha 0.31908 0.72811
Ib—0d 62 1.02863 0.36404
Od—Ib 2.17380 0.12308

Db.;— Od 62 3.21864 0.04738

Od—Db,,, 0.20862 0.81232
Ib—Ha 62 10.5643 0.00013
Ha—1Ib 0.89335 0.41493

Db, —Ha 62 0.54946 0.58029

Ha—Db,, 7.77981 0.00103
Db,.;—Ib 62 0.10367 0.90169
Ib—Db,; 24.2606 2.4E-08

Not: Serilerin duragan diizeyleri kullanilmigtir. Gecikme
uzunlugu Akaike bilgi dl¢iitiine gore iki olarak belirlenmistir.
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1V.A.3. En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclar

1994:Q2-2010:Q2 donemi En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle elde
edilen tahmin sonuglarmin sunuldugu Tablo 3’de, modelin tanisal test sonuglari
tahminin basarili oldugunu gostermektedir. Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik
testi, White degisen varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey
regresyonda model kurma hatasi istatistigi kabul edilebilir diizeydedir. Ayrica,
Ek 1°de gosterilen Cusum ve Cusum Q grafiklerinden de, regresyon
katsayilarinin istikrarli oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3. EKK Tahmin Sonuglart (1994:02-2010:02)

Db=f (Gd, Hr, Ib, Db, )

Degiskenler Katsayilar t-Istatistik
Sabit terim 1.399 1.09616
Od 0.001 0.55964
Hr 0.059 1.84284**
Ip 0.433 5.58194*
Db, 0.208 2.21689*
Tanisal Test Sonuclart
R’:0.57
5 P oas(2) =1.98(0.146)
0%:0.54 L wpi=0.471(0.870)
DW: 2.31 7 5v=0.335(0.845)

F-Istatistik: 19.38 2 s ()=0.243(0.785)

Not: Burada, XZBGAB, szwﬁ xszN ve XZRRMKH sirastyla Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik, White
degisen varyans, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey regresyonda model kurma hatasi
istatistikleridir. Parantez igindeki degerler p-olasilik degerlerini gostermektedir. (*) %1°de
anlamliligy, (**) ise, %’5°de anlamlilik diizeyini gosterir.

Tablo 3’den de izlenebilecegi gibi, tahmin edilmis regresyon
denkleminde, 6demeler dengesi agiginin katsayisi diginda, diger degiskenlerin
katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir bir biiyiliklik oldugu
tespit edilmistir. Katsayisi anlamli bulunan degiskenler, teorik beklentimizi
karsilayacak sekilde pozitif bulunmustur. Dis bor¢lanmanin belirlenmesi
acisindan i¢ borcun etkisi, diger degiskenlerin etkileriyle karsilagtirildiginda
oldukca biiyiik oldugu goriilmektedir. Ornegin, i¢ bor¢ oraninda %10’luk bir
artig, dis borcu %4.33 oraninda artirmaktadir. Dolayisiyla dis borglanma ig
bor¢lanmada ortaya ¢ikacak degisime karsi oldukca duyarlidir.



298 Osman PEKER, Mehmet BOLUKBAS

Tablo 4’de, 2001:Q3-2010:Q2 donemi EKK yontemiyle elde edilen
tahmin sonuclar1 sunulmustur. S6zkonusu tabloda, modelin tanisal test sonuglari
tahminin basarili oldugunu gostermektedir. Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik
testi, White degisen varyans testi, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey
regresyonda model kurma hatasi istatistigi kabul edilebilir diizeydedir. Bununla
birlikte Ek 2’de gosterilen Cusum ve Cusum Q grafiklerinden, regresyon
katsayilarinin istikrarli oldugu gozlenmektedir.

Tablo 4’de tahmin sonuglar1 verilen dénem, Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi’nin uygulandigi ve ekonomik alanda 6nemli reformlarin yapildigi bir
donemi kapsamaktadir. Donemin basinda Tiirkiye’nin Net Dig Bor¢ Stokunun
GSMH’ye orant %40 civarinda gergeklesmistir. Donemin sonlarina dogru bu
oran yaklasik olarak %20’lere gerilemistir. Dolayisiyla dis bor¢ stokunun azalig
trendine girdigi bir ddnem sézkonusu olmaktadir.

Tablo 4: EKK Tahmin Sonuglar: (2001:03-2010:02)

Db=f (Gd, Hr, Ib, Db,.;)

Degiskenler Katsayilar t-Istatistik
Sabit terim 2.620 1.69495% %
Od -0.012 -2.74841%
Hr 0.143 1.84389%*
b 0.250 0.77762
Db, -0.123 -0.82407
Tanisal Test Sonuclart
R*: 027
s Zseas(2) =1.09(0.349)
2:0.18 7 wpr=0.609(0.761)
DW: 1.76 2 5v=0.08(0.958)

F-istatistik: 2.81 2 i (1)=0.407(0.528)

Not: Burada, X,ZBGAB, sznv, XZJBN ve XZRRMKH sirastyla Breusch-Godfrey ardisik
bagimlilik, White degisen varyans, Jarque-Bera normallik testi ve Ramsey
regresyonda model kurma hatast istatistikleridir. Parantez i¢indeki degerler p-olasilik
degerlerini gostermektedir. (*), (**) ve (***) sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik
diizeyini gosterir.

Onceki dénemden farkli olarak bu dénemde, ddemeler dengesi agiginin
katsayis1 teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde negatif ve anlamli ¢ikmistir.
Bununla birlikte, bir donem gecikmeli dis borglarin ve i¢ borglarin dis borglar
ilizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
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IV. Sonug¢

Bu caligmada, Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin belirleyicilerini arastirmak
amactyla, 1994:Q2-2010:Q2 ve 2001:Q3-2010:Q2 donemleri temel alinarak
ampirik bir analiz yapilmistir. Ulasilan teorik ve ampirik sonuclar su sekilde
Ozetlenebilir:

Teorik olarak, dis bor¢lanmanin belirleyicilerinin neler oldugu
konusunda genel olarak bir fikir birliginin oldugu soylenebilir. Odemeler
dengesi a¢181, tasarruf agigi, kamu acigi, cari agik, i¢ bor¢ stokundaki artislar,
dis bor¢lanmanin olusmasinda ilk akla gelen faktorlerdir. Dolayisiyla, dig
bor¢lanmay1 belirleyen temel dinamikler uygulanan makroekonomik
politikalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ampirik bulgulara gore, her iki doénemde de degiskenler diizeyde
duragan ¢ikmistir. 1994:Q2-2010:Q2 doéneminde dis borcun belirleyicisi olarak
i¢ borglar giiclii bir etkiye sahipken; 2001:Q3-2010:Q2 doéneminde kamu
harcamalarinin 6ne ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
GEGP’nin 6nemli payr olduguna inanilmaktadir. Buna gore disiiniildiigiinde,
Tiirkiye gibi kaynak ihtiyaci yiiksek olan bir iilkenin siirdiiriilebilir bir biiylime
icin ekonomi politikalarinin yapiminda mali disipline mutlaka bagli kalmasi
gerekir. Nitekim, iilkemizin 2001 yilindan sonra mali disipline sik1 bir sekilde
bagli kalinmasi, hem dis borglarin hem de diger makro ekonomik gostergelerin
stirdiiriilebilir bir sekilde yonetilmesini saglamstir.
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Ek 1: CUSUM GRAFIKLERI (1994Q2-201002)
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Ek 2: CUSUM GRAFIKLERI (200103-201002)
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