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Ozet

Tiirkiye'de biitce agiklarimin dis borgla kapatildigr 1990°l yillarin ardindan gelen
2001 krizi sonrasinda, alinan yapisal tedbirler ve biiyiimenin etkisiyle dis
bor¢larin GSYIH daki payt azalmistir. Dis bor¢ stoku icerisinde kamu kesimi payi
azalirken, ozel sektoriin payr artmistir. Son yiularda, 6zel sektér borcu artan
oranlt bir artis gosterirken, tiretimin bir gostergesi niteligindeki sanayi ciro
endeksi artis hizi yavaslamistir. Bu durum Tiirkiyeyi, dis bor¢larin iiretime doniik
alanlara aktarilamamas riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Calismada, 6zel
sektorin uzun vadeli yurtdisi bor¢larimin reel sektore etkisi belirlenmeye
calisilmigtir. Elde edilen bulgular nedensellik iliskisinin ozel sektoriin uzun vadeli
yurt dist borglarindan sanayi ciro endeksine dogru oldugunu gostermistir.
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Reel Sektor, Nedensellik Analizi
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THE EFFECT OF THE PRIVATE SECTOR FOREIGN LOANS TO REEL
SECTOR
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In Turkey the share of external debt in GDP has declined with the impact of the
structural measures taken and economic growth following 2001 economical
crisis, which came after 1990s that the budget deficits were covered with external
borrowing. While the share of public sector in external borrowing decreased, the
share of private sector in external borrowing was increased. In recent years, the
private sector debt has shown a progressive increase and the rate of increase of
industrial turnover index has slowed. In this case, Turkey may face with a risky
situation that the external debt are not transferred to production-oriented areas.
In this study, the impact of long-term foreign debt of the private sector on real
sector were determined. The findings of the study are shown that the causal
relationship is from long-term foreign debt of private sector to the industrial
turnover index.

Keywords: Private Sector Foreign debt, Foreign borrowing, Industrial turnover
index, Real sector, Causality analysis
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1.GIRIS

1929 Diinya ekonomik buhranina kadar gecerliligini koruyan klasik ekonomi
anlayisinda, biitge agik ve fazlalarma siddetle kars1 ¢ikilmaktayds. Ikinci Diinya
Savasi’nin gerektirdigi harcamalarin finansmani disinda, genel olarak kamuda
bor¢clanmaya gidilmemis ve biitge agiklarindan kaginilmistir. Dinya ekonomik
buhranini takip eden yillar, Keynesyen ekonomi yaklagimi gergevesinde devletin
ekonomiye miidahale ettigi ve biitce politikalarinin uygulandig: yillar olmustur.
Keynesyen yaklagim, klasiklerin aksine, talep yonli politikalarin takip edilmesi
gerektigini One siirerek biitge biiylikliigiinii ve biitce dengesini toplam talebi
etkileyen temel degiskenler arasinda gormekteydi. Keynesyen yaklasima gore,
ekonominin genel dengesinin saglanabilmesi ugruna gerektiginde biitce
dengesinden fedakarlik edilmeliydi (Darrat,1988:880). Ne var ki, Dinya
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ekonomik buhraninin ardindan ekonominin genel dengesinin saglanabilmesi i¢in
uygulanan talep yonlii Keynesyen politikalar kamu borglarinin ¢ok biiyiik
boyutlara ulasmasi sonucunu dogurmustur.

Diinya genelinde goriilen bu degisimlere parallel olarak Turkiye’de, bdtge
aciklarinin finansmaninin dis bor¢lanmayla kapatildigr 1990’1 yillarin ardindan
gelen 2001 krizi sonrasinda, faiz dis1 fazla veren bir biitce politikasinin
uygulanmasi ile birlikte kamu borglar1 nispeten azalmis fakat yuksek miktarlarda
0zel sektor borglart ortaya cikmistir. Son yillarda, devlet bor¢lanmasinin
azalmasina karsin 6zel sektor borglarinin artryor olmasi, bor¢clanmanin devletten
0zel sektore kaydig: algisini olusturmustur. Bu ¢alismada 6zel sektor firmalarinin
almis oldugu dis borglarin reel sektore etkisi arastirilmistir. Calismamizda, 6zel
sektoriin - kullanmig oldugu yabanci kaynaklardan, uzun vadeli yurt dist
bor¢lanmalar ile sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin cirolart iliskisi
ortaya konmustur. Buradaki amag, kullanilan yurt dis1 fiansman kaynaklarmin,
gergeklestirilen cirolar {izerinden iilke ekonomisine katkisini analiz etmektir.

2.0ZEL KESIM YURT DISI BORCU

Klasik iktisat kuraminin kurucusu A.Smith’in “Milletlerin Zenginligi” kitabinda
ele aldig1 temel doktrinlerden bir tanesi, bireysel c¢ikarlar ile toplumsal ¢ikarlar
arasinda bir uyum oldugudur. Buna gore bireyin kendi ¢ikarlarin1 gozetmesi
toplumun ¢ikarlarint da maksimize edecektir. Bu varsayimdan yola c¢ikarak,
firmalarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kar etme giidiisiiyle gerceklestirdikleri
cirolarinin ekonomik biiyiimeye katkis1 s6z konusudur. Firmalar genellikle
sermaye maliyetini minimum yapmak ve satislarint arttirmak hedefindedir
(Akglic,1994:483 akt. Tasc1 ve Okuyan,2010:58). Isletmelerin sermaye yapis1 2
kaynaktan olusur. Bunlar, yabanci kaynaklar ve 6z sermayedir. Yabanc1 kaynaklar
uzun ve kisa vadeli seklinde ve yurt i¢i, yurt dis1 kaynaklar olarak degisiklik
gostermektedir.

Di1s borg istatistikleri agisindan bir ekonomi de bir yildan fazla siireyle diizenli
olarak ikamet eden ve bir yildan uzun bir siire ile devamli olarak ikamet eden
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kisilere “yerlesik” denmektedir. Bir ekonomide yerlesik kisilerin, ilerideki bir
tarihte anapara ve faiz 0demesi yapmak Uzere, yerlesik olmayanlardan herhangi
bir tarih itabariyle kullanmak {izere aldiklar1 bor¢ bakiyesine dis borg¢ stoku
denmektedir (TCMB). Ozel sektériin yurtdisindan sagladign uzun vadeli kredi
borcu ise, kamu bankalar1 hari¢ olmak tizere, 6zel bankalar, bankacilik dis
finansal kuruluslar, finansal olmayan kuruluslar ve gercek kisilerin yurtdisindan
sagladig1 uzun vadeli (bir yildan fazla) nakit krediler ile ithalatin finansmani igin
kullanilan uzun vadeli ticari kredileri igermektedir (TCMB).

Cok genel ifade etmek gerekirse, dis bor¢lar GSYIH nin biiyiikliigiinii etkiler. Dis
bor¢ GSYIH’y1 artarirken, dis borcun geri 6denmesi ise GSYIH’y1 azaltir. Dis
borglarin ekonomide iiretkenligi ve verimliligi arttirmasi beklenir. Bir ekonomide
i¢ borglar, dis borglar ile 6deniyor veya dis borglar biitge aciklarinin kapatilmasi
i¢in kullaniliyorsarsa verimlilik diiser. Dolayisiyla dis borg¢larin dogru alanlarda
kullanilmast  verimliligi arttirir ve biliylimeye olumlu katkida bulunulur
(Korkmaz,2004:23)

Dis borclanma teorileri, zaman iginde gelisen ihtiyaclara gore farkli iktisadi
gorlsler tarafindan farkl sekillerde ele alinmistir. Buna gore,

v Borglanmaya sadece olagan istii donemlerde gidilmesi gerektigini
savunan kasik goriis dis bor¢larin ekonomiye olas1 olumlu etkilerini goz ardi
etmektedir. Nitekim dis borclar marifetiyle iilkeye gelen fonlar yatirim
projelerinin finansmaninda kullanilarak, ekonomik biiyiime ve sosyal refahin
artmasia katkida bulunabilir. Yatirimlar sonucu artan iiretimin getirecegi
kazanglardan dogacak vergi hasilatinin olumlu katkis1 da Klasikler tarafindan
g6z ardi edilmistir (Seker,2006:76).

v Neo-Klasik goriigse gore bireylerin tiiketimi, piyasadaki faiz oranlari,
bor¢lanma ve 6diing vermenin miimkiin oldugu zamanlar aras1 optimizasyona
dayanir. Bu goriise gore uzun donemde, bor¢lanmadan dogacak faizlerin
O0denebilmesi i¢in bireylerin tiikketimleri kisitlanmis olacaktir. Kamu kesiminde
aciklarin finansmaninin borg¢lanma ile ya da vergi arttirimi ile saglanmasi
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benzer sonuclari dogrucaktir. Her iki durumda da 6zel sektdorden kamu
kesimine bir kaynak arttirim1 gergeklesmektedir (Rosen,1995:458).

v" Acik biitge politikasini benimseyen Keynesyen iktisat¢ilarin borglanmaya
iligkin yanlighklarindan birisi, vergilemeye gerek kalmaksizin harcama
yapilabilecegidir. Bu yaklasima gore, kamu harcamalar1 emisyon ve
bor¢clanma ile finanse edilebileceginden vergi alinmasina gerek yoktur.
Keynezyen goriis, dis bor¢clanma ile ekonomiye miidahale edilebilecegini
savunmaktadir (Aktan, 1992: 76-78).

v' Kamu tercihi teorisine gore bireylerin, milkiyet ve miras gibi ekonomik
hak ve o6zgurliklere sahip olabilmeleri devletin hak ve yetkilerinin
simirlandirilmasiyla  mumkindir. Devletin - vergileme, para basma ve
bor¢lanma gibi yetkilerinin sinirlandirilmast ile birlikte, kisilerin ekonomik
haklar1 ve 6zgiirliikleri genisletilmis olacaktir (Glngor,. :21).

Firmalarin yurtdist finansman kaynaklart su sekilde siralanabilir; hikimetler
tarafindan kullandirilan kaynaklar, ihracat amacli kullandirilan kaynaklari, IMF,
IBRD, IFC VE IDB gibi fon transferlerinden kaynakli organizasyondan saglanan
kaynaklar, uluslararas1 ticari banka kredileri, ¢cok uluslu sirket kaynaklari
(Todaro,1983:337). Borg tiirlerine gore ise, 6zel sektoriin yurt disi borglart
krediler, tahviller, yabanci sermaye sayilan krediler ve ticari krediler seklinde
siniflandirabiliriz (TCMB).

Tirkiye, 2000’11 yillarin 6ncesinde uygulanan kamu kesimi agirlikli ve biitge
acigma dayali ekonomi politikasi terk edilerek, Ozel kesim tasarruf-yatirim
acigmin Ozel kesim borg¢lanmasiyla finanse edildigi, 6zel kesim agirlikli bir
ekonomik modele gecilmistir (Egilmez, 2013). Kamu kesimi dis borglanma hizi
diismiis, 6zel kesim dig borglanma hizi artmistir. olan kamu kesimi dis borg¢ stoku
2005 yilinda 70 milyar USD iken, % 60 artigla 2015 sonu itibariyle 113 milyar
USD olmustur. Ozel kesim uzun vadeli dis borcu 2005 yilinda 50 milyar USD
iken, 2015 sonu itibariyle 5,7 kat artarak 284 milyar USD’ye c¢ikmistir. 2016
Temmuz ay1 itibariyla 206,6 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Bu borcun
dagilimi incelendiginde finansal kuruluslarin paymnin % 52, finansal olmayan
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kuruluslarinin payinin % 48 oldugu goriilmektedir. Ozel sektoriin yurtdisindan
sagladig1 toplam kredi borcunun 2016 yili igerisinde gergeklestirilecek olan
anapara geri 6demelerinin toplam 71,1 milyar USD’dir (TCMB).

Tablo 1: Turkiye’nin Dis Borg¢ Stoku ve Yiikii (Brit, Milyar $)

KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR | TURKIYE

Yillar | KISA [UZUN[TOPLAM | KISA | UZUN | TOPLAM | TURKIYE [ TOP./

VADE | VADE VADE | VADE TOP. g/so;(H
2005 | 2.133 | 68.278| 70411 | 34.018 | 50.896 | 84.914 | 170.751 355
2006 | 1.750 | 69.837 | 71587 | 38.540 | 82.300 | 120.840 | 208.105 395
2007 | 2.163 | 71.362| 73525 | 38.700 |121.991| 160.691 | 250.018 385
2008 | 3.248 | 75.086| 78.334 | 47.397 |141.152| 188.549 | 280.949 37.9
2009 | 3598 |79.015| 83513 | 43.626 |128.619| 172.245 | 268.921 436
2010 | 4290 | 84.819| 89.109 | 71.401 |119.788| 191.189 | 291.864 39,9
2011 | 7.013 | 87.266| 94.279 | 73.323 | 126.942| 200.265 | 303.878 393
2012 | 11.040 | 92.983 | 104.023 | 88.113 | 140.466| 228.579 | 339.691 432
2013 | 17.605 | 98.339 | 115.944 |111.952|157.071| 269.023 | 390.201 474
2014 | 17.866 | 99.843 | 117.709 |113.524|168.988| 282512 | 402.705 50,4
2015 | 14550 | 98.405 | 112.955 | 88.023 | 195.733| 283.756 | 398.038 553

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

2001 kriziyle birlikte yiizde 58 olan Tirkiye’nin briit dis bor¢ sotku / GSYH
orani, Tiirkiye’nin 2004 yili sonunda AB ile adaylik miizakeresine baglamasinin
da etkisiyle % 40’larin altinda seyretmis. AB mizakerelerle birlikte Tirkiye’ye
dogrudan yabanci sermaye (DY) girisi rekor diizeylede gergekleserek dis borcun
yerini almistir. Ne var ki, 2009 yilindan bagslayarak yabanci kaynak girisi,
DYY’den, bor¢ bigimine donmiistiir. 2012 yilindan baglayarak briit dis bor¢ stoku
| GSYH tekrak % 50’lerin tizerine ¢iktmustr.

3.TURKIYE’DE SANAYI SEKTORU VE SANAYIi CiRO ENDEKSI
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Turkiye'de GSYIH’ nin % 9'u tarim sektorl, % 29'u sanayi sektori ve % 63'U
hizmetler sektoriidiir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan, sanayi
sektoriindeki gelismeleri takip etmek amaciyla, sanayi iiretim, ciro, istihdam,
calisilan saat, briit licret ve maas endeksleri hesaplanmaktadir. Aylik sanayi
iiretim anketi’nden elde edilen veriler kullanilarak hesaplanan hesaplanan sanayi
ciro endeksi, GSYIH icerisinde 6nemli paya sahip olan sanayi sektori cirosunu
ortaya koymaktadir. Temel yil1 2010 olan endeks, hizmetler sektorii lizerinde de
etkili olan, sanayi sektorinln gelisimini gormek icin Onemli bir g0sterge
niteligindedir (Egilmez, 2014). Esas agirhgin % 97.7 ile imalat sanayi alt
sektoriinde oldugu endeksde, madencilik ve tasocakc¢iligi sektoriiniin agirhigr %
3.3’dur. Tlrkiye’de sanayi uretiminin ekonomik blytme ile korelasyonu % 90’lar
civarinda oldugu g6z 6niinde bulundurulursa endeks ekonomik biiyiimeye iligkin
de bilgi vermektedir (Egilmez, 2014).

Genel olarak ciro, diger birimlere iiretilen {irlinlerden yapilan satislari, ticari mal
satiglari1 ve saglanan hizmetleri kapsayan satis biiytikliikleri hakkinda fikir
vermektedir. Ciro endeksi, mal ve hizmetler ic¢in Pazar biiyiikligiini
gostermektedir. Sanayi iiretim endeksi sanayi hakkinda miktar olarak bilgi
verirken, ciro endeksi satiglar cinsinden giincel gelismeleri 6l¢gmekte kullanilir
(TUIK). Ciro, isyerinin toplam kazanci veya faturalandirilmis satiglari ile
gelirlerinden olusmaktadir. Sermaye mallarindan elde edilen faiz ve benzeri
gelirler dahil edilmemektedir. Ciroya dahil edilen gelirler su sekilde siralanabilir:
Mamul madde satiglari, tageronlar tarafindan yapilan mamul madde satiglari, ayni
kosullarda yeniden satmak i¢in satin alinan mallarin satigi, faturalandirilmig
hizmetler, ara mamul satiglari, ambalajlalama ve ulasim i¢in faturalandirilmis
masraflar, faturalandirilmis montaj, donanim ve tamirler, takside baglanmis
O0demeler, faturalandirilmis bilgisayar yazilim ve lisans gelisimleri, Uretilen
elektrik, gaz, 1s1, buhar ve su satisi, hurda satis1 (TUIK).
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Grafik 1. Ozel Sektor Yurtdisi Borcu ve Sanayi Ciro Endeksi Yilhik Gelisimi (2010=100)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr ve www.tuik.gov.tr

Grafik 1, Tirkiye’de 2005 yilindan itibaren 6zel sektor yurt dis1 kredi borglart ve
sanayi ciro endeksinin aylik gelisimini sergilemektedir. Iki degiskenin, ele
aldigimiz periodun bagindan 2008 yilina kadar artis trendinden parallel hareket
ettikleri gorilmektedir. 2008 dinya finansal krizinin etkisiyle birlikte 6zel
sektoriin yurt dis1 bor¢lanmasinin bir kisim diistiikten sonar 2016 yilina kadar
stabil seyrettigi goriilmektedir. Sanayi ciro endeksi ise 2008 — 2009 yillari
arasindaki yavaglamasi hari¢ olmak iizere, 2015 yili baglarina kadar artis trendi
icerisindedir. 2015 sonras1 stabile donen endeks, 2016 yilinda diisiis gdstermistir.

4. LITERATUR

Firmalarin dis bor¢lanmasinin tilke ekonomisine etkisi konusunda literatiirde pek
fazla calisma bulunmamakla birlikte devletlerin dis borg¢lanma politikalarinin
genel ekonomideki etkisi lizerine birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Takim (2012), yapmis oldugu calismada Tiirkiye’nin dis borglanma sorununu
Osmanli Devletinden itibaren gelen bor¢ durumunu da dikkate alarak, dénem
donem krizler ile birlikte incelemistir. 2001 yilina kadar yiikselen dis borg
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sorunun bu dénemden sonra alinan yapisal tedbirler ve sonrasinda gergeklesen
ekonomik biiylime sonucunda GSMH’daki paymnin azaldigimi belirtmistir.
Tirkiye’de dis bor¢ stoku i¢inde kamu kesimi ve Merkez Bankasinin payinin
azaldigini ve 6zel sektoriin paymin arttigini belirtmistir. Fakat dis borg stokundaki
yiikselis trendi ekonomiyi parasal soklara karst daha hassas konuma
getirmektedir. Dis bor¢ sorununa nihai ¢6zimiin, kamu harcamalarinin borgla
finansmanin durdurulmasi, ihracat ve diger déviz kazandirici islemlerin ve yurtici
tasarruflarin artirilmasi ile miimkiin olabilecegini belirtmistir.

Hansen ve Tarp (2001), sermaye girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik caligmalar1 {i¢ baslik altinda ele almistir. Birinci nesil
calismalarda Harrod-Domar, ikinci nesil ¢alismalarda Harrod-Domar ve Solow,
ticiincti nesil calismalarda ise, endojen buyume modelleri temel alinmastir.
Endojen biiyiime modelinin temel alindig1 ¢alismalarda agiklayici degiskenlerin,
sermaye akimlari, ekonomik, siyasi ve sosyal gostergeler icerdigi tespit
edilmistir.

1970 yili oncesinde ekonomistler, dis borglarin ekonomik biiylimeye katki
sagladig1 ve blylme arasindaki iliskiyi olumlu inceleyen iligkisini inceleyen ilk
ekonomistler, olumlu bir iliskiden s6z ederken, 6zellikle

1970’li yillarin basindan itibaren bazi ekonomistler dis borglar ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi olumlu goriirken bazilari ise olumsuz gérmektedir. Bu
gorlslerdeki temel iddialar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in su sekildedir
(Kara, 2001: 99):

v Gelismekte olan tilkelerde dis borglar genellikle ithal tiketim
mallarinin temini i¢in kullanmaktadirlar.

v Gelismekte olan iilkelerde dis borglar, getirisi diisiik, liiks
yatirimlarda kullanilmaktadirlar.

v Geligsmekte olan iilkeler ciddi boyutlarda “borg servisi” sorunu ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu nedenle daha 6nce alinmis borglarin
Odenebilmesi ii¢gin yeniden bor¢lanilmak zorunda kalinmaktadir.
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Yal¢in (2005), yapmis oldugu ampirik ¢alismada dis borg ile ekonomik biiyiimeyi
iliskilendirmis ve yatirim giriglerinin ekonomik buyimeyi pozitif etkiledigi fakat,
bor¢ kompozisyonun biiyiimeye etkisinin negatif oldugu sonucuna ulasmistir.
Dogan (2012)’de yapmis oldugu ¢aligmasinda, hem kamu-6zel bor¢ ayriminin
yapildigit hem de uzun-kisa donem borg¢lanma ayriminin yapildigi analizde
bor¢lanma degiskenlerinin biiylime {izerinde negatif etkisinin varligini ortaya
koymustur.

5.VERILER VE YONTEM

Turkiye’de 0zel sektoriin yurt disindan saglamis oldugu uzun vadeli kredilerin
firmalarin tiretimine katkisinin arastirildigi ¢alisma Ocak 2005 ile Temmuz 2016
arasin1 kapsamaktadir. Aylik verilerin kullanildig1 analizde 6zel sektoriin yurt
disindan saglamis oldugu uzun vadeli kredi borcu, kamu bankalar1 hari¢ olmak
lizere, Ozel bankalar, bankacilik dis1 finansal kuruluslar, finansal olmayan
kuruluglar ve gercek kisilerin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli (bir yildan fazla)
nakit krediler ile ithalatin finansmani i¢in kullanilan uzun vadeli ticari kredileri
icermektedir. Toplam ciro ise, GSYH’nin 6nemli bir boliimiinii olusturan
hizmetler sektorii tizerinde de etkili olan, sanayi sektoriinlin gelisimini gérmek
icin O6nemli bir gosterge niteligindeki sanayi ciro endeksi ile analize dahil
edilmistir. Eviews 9 paket programinin kullanildig1 analizlerde 6zel sektoriin yurt
disindan saglamis oldugu uzun vadeli kredilerin icin “KREDI”, sanayi ciro
endeksi icin ise “CIRO” kisaltmas1 kullanilmstir.

Ozel sektériin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu ise, kamu bankalari
hari¢ olmak iizere, Ozel bankalar, bankacilik dis1 finansal kuruluslar, finansal
olmayan kuruluslar ve gercek kisilerin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli (bir
yildan fazla) nakit krediler ile ithalatin finansmani i¢in kullanilan uzun vadeli
ticari kredileri icermektedir (TCMB).
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Calismamizda oOncelikle, standart Granger nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki uzun dénemli nedensellik iligkisinin yonii belirlenmeye c¢aligilmistir.
Ardindan Johansen Egbiitiinlesme analizi ile degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket edip etmedikleri belirlenmistir. Son olarak vektor hata diizeltme modeli
duzenlenerek uygun VAR modeli elde edilmistir. Uzun dénemde degiskenler
arasinda gozlenen iligki ve elde edilen uzun donem katsayilar1 hata diizeltme
modelinde yerine konularak dinamik bir denge durumuna ulasilmaktadir
(Bozkurt, 2007: 109-110).

5.1. Analiz ve Ampirik Bulgular

Calisma kapsaminda gergeklestirilecek zaman serileri analizlerinin ilk agamasi
olarak serilerin birim kok o6zellikleri incelenmistir. Tablo 1 iki degisken i¢in ayr1
ayr1 gergeklestirilmis olan ADF ve PP birim kok test sonuglarini icermektedir.
Elde edilen bulgular her iki degiskenin de sabitli ve sabitli-trendli modeler igin
I(1) seviyesinde duragan olduklarin1 gostermektedir.

Tablo 2. Birim K&k Testi Sonuclar:

Duzey Birinci Fark

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

ADF | PP ADF | PP ADF PP ADF PP
KREDI | 456 |5.18 0.5 0.06 241 755 -9.297 -9.28"

1) [5] 1) [5] 4 B 1O 2]
CIRO [030 [-023 |[-237 [-229 |[-1295 |-12.95 -12.87 -12.87

0) [2] 0) [4] 0) [3] 0) [3]

ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir ve parantezler
gecikme uzunlugunu vermektedir. PP testinde “‘Barlett kernel” ydntemi ve Newey West bant
genisligi kullanilmigtir ve koseli parantezler bant genisligini vermektedir. ***, %1 anlam
dizeylerini gostermektedir.

Serilerin 1. farklarinda duragan olmalar1 aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi
olabilecegini gostermektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin arastirilamasina gegcmeden
once standart Granger nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya konmustur. Oncelikle uygun gecikmeli VAR modeli
tahmin edilmigstir. Varsayimlariin gegerliligine yonelik yapilan ilgili testler
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yardimiyla, istikrar kosulunu saglayan, hata terimlerinin normal dagilip,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olmadigi model i¢in uygun gecikme
sayist 10 olarak bulunmustur. VAR(10) modeli kullanilarak elde edilen standart
Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’deverilmektedir.

Tablo 3. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedensellik YonU Ki-Kare Testi | Olasilik Degeri Sonug

Sonucu (Sd:9)
KREDI — CIRO 21.77** 0.016 Nedensellik Var
CIRO — KREDI 7.47 0.68 Nedensellik Yok

Sd, serbestlik derecesini gostermektedir. **, yiizde 5 anlam diizeyinde “nedensellik yoktur” sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3’de sonuglar1 verilen standart Granger nedensellik testi sonuglarina
KREDI’den CIRO’ya dogru nedensellik olmadig1 yoniindeki Hp temel hipotezi
reddedilerek 6zel sektoriin uzun vadeli yurt dist borglarindan sanayi iretimi
cirosuna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi Johansen
(1988) esbiitiinlesme analizi ile arastirilmistir. Bu kapsamda VAR modelimiz igin
belirledigimiz uygun gecikme sayisinin bir eksigi alinmistir (Seviktekin ve
Nargelecekenler,2010:519).

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbiitiinlesik Vektor Sayis1 | Iz Istatistigi | Max. Ozdeger testi Istatistigi
HO: r=0, HI: r>1 36.46* 36.36*
Ho red Ho red
, , 0.10 14.26
HO: 21 HI: 22 Ho kabul Ho kabul

* yiizde 5 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4’de Johansen esbiitiinlesme testi iz ve maksimum 6z deger istatistikleri
verilmigtir. Bu sonuglara gore, degiskenlerin esbiitiinlesik olmadig1 yoniindeki bos
hipotez %5 anlam diizeyinde r=0 i¢in reddedilirken r<1 i¢in kabul edilmistir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur.
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Turkiye’de 6zel kesimin yurt disindan kullanmis oldugu uzun vadeli kredilerle
sanayi sektori cirosu uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.

Uzun donemde birlikte hareket eden bu iki degisken arasinda kisa donemde ortaya
cikacak bir dengesizlik hata diizeltme mekanizmasi ile dlzeltilmektedir. Bu
asamada “kredi” ve “ciro” degiskenleri iizerinden modelin kisa donem
dinamiklerinin arastirildigit VEC modeli tahmin edilmistir. VECM tahmin
edilirken VAR modeliyle belirlenmis olan uygun gecikme sayisinin bir eksigi
alinmig ve VECM(1) tahmin edilmistir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
519). VEC modeli tahmin sonuglar1 tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. VEC(3) Modeli Tahmin Sonucu

D(TCIRO) D(KREDI)
ECT (-1) -0.043 0.024

(0.011) (0.013)

[-3.929) [1.837]

ECT uzun dénem es-biitiinlesme iliskisine ait hata terimini gostermektedir. Katsayilara iliskin
standart hatalar prantez; t-istatistikleri koseli parantez icerisinde verilmigtir.

Tablo 5°de verilen sonuglara gore sanayi iiretimi toplam cirosunun bagimli
degisken oldugu 1. modelde hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmistir. Dolayisiyla kisa donemde ortaya cikabilecek bir sokun etkisi
azalarak devam etmekte ve uzun donemde dengeye yaklasilmaktadir. Elde edilen -
0.043 olarak elde edilen katsay1 kisa donemli ortaya ¢ikabilecek bir dengelizligin
1 ay igerisinde yaklasik % 4’linlin giderilerek uzun donemli dengeye geri
dontilecegini gostermektedir.

Analizin son asmasi olarak, elde edilen ve sonuglar1 Tablo 6’da verilmis olan
VEC modeli kullanilarak VECM Granger nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen
sonugclar tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 6. VECM Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Yoni Ki-Kare Testi Sonucu | Olasilik Degeri Sonug
(5d:9)
KREDI — CIRO 20.98** 0.013 Nedensellik Var

39



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 8, No 2, 2016 ISSN: 1309-8020 (Online)

| CIRO —» KREDI | 6.47 | 0.69 | Nedensellik Yok |
Sd, serbestlik derecesini gostermektedir. **, yiizde 5 anlam dizeyinde “‘nedensellik yoktur” sifir
hipotezinin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 7°de sonuglar1 verilen VEC Granger nedensellik testi sonucglarina gore
KREDI’den CIRO’ya dogru nedensellik olmadigi yoniindeki Hy temel hipotezi
reddedilerek kisa donemde 6zel sektériin uzun vadeli yurt disi borglarindan sanayi
tretimi cirosuna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
varilmigtir.

6.SONUC

Finansal olmayan yut dis1 krediler, kamu iktisadi tesebbiisleri hari¢ olmak iizere,
ozel sirketleri ve gercek kisileri igermektedir. Doviz kurlarindaki soklardan en ¢ok
dis bor¢lanma yapan firmalar etkileneceginden, kullanmis olduklar1 yurt disi
kredilerin {iretime ve Ozellikle de ihracata yonelik alanlardaki yatirimlarin
finansmaninda kullanilmasi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Dolayisiyla 6zel
sektor bor¢lanmast i¢in Oncelikle elde edilen bor¢lanmanin iiretimi dogrudan
arttirict sanayi kesimine aktarilmasi gerekmektedir.

GSYH’nin 6nemli bir boliimiinii olusturan hizmetler sektorl Gzerinde de etkili
olan, sanayi sektorliniin gelisimini gérmek icin énemli bir gosterge niteligindeki
sanayi Uretim ciro endeksi (Egilmez, 2014) hizinda son yillarda belirgin bir
yavaslama goriilmektedir. Bunun sebebi, liretimin azalmasi yada az artmasi, fiyat
artts hizinin agir1 diigmesi, piyasanin durgun olup satiglarin gerilemesi olabilir.
Talepteki yavaglamay1 kiiresel ekonomik kriz gibi nedenler ile uluslararasi talepte
meydana gelen daralmalarla ihracat olanaklarinin azalmasinin da izlemesi 6zel
sektoriin borglarinin ana para ve faiz 6demelerinde zorluklar yasanmasina sebep
olacaktir.

Tirkiye’nin toplam briit dis bor¢ yiikii (kamu kesimi, 6zel kesim ve TCMB’nin
kisa ve uzun vadeli dis bor¢larmin toplammin GSYH’ya orani) 1989 yilinda
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yuzde 30,8’idi. 2015 yilinda ise bu oran yiizde 55,3 olmustur. S6z konusu oranin
yiiksek ¢ikmasinda TL’nin son yillarda deger kaybetmesinin etkisi de goz ardi
edilmemelidir. Ciinkii, dis bor¢larin USD cinsinden ifade edilirken, GSYH, TL
cinsinden hesaplanip yillik ortalama USD/TL kuru ile USD cinsinden ifade
edilmektedir. Once kamu aciklarinin dis borg ile kapatildigi, sonra ise bu dis
bor¢larin yeni dis borglarla kapatildigi donemleri geride birakmig olan Tiirkiye’de
2001 krizi sonrasinda, alian yapisal tedbirler ve biiylimenin de etkisiyle dis borg
stoku igerisinde kamu kesimi ve merkez bankasinin payr azalmis, 6zel sektdriin
payt ise artmustir. Ozel sektdor soz konusu kaynaklari finansal kesime
yonlendirmek yerine daha verimli olan reel kesime yonlendirdigi siirece,
verimlilik artacak ve biliylimeye olumlu katkida bulunulacaktir. Ne var ki, son
yillarda 6zel sektor yurt dis1 bor¢lanmasinda artan oranli bir artis gézlenirken
sanayi ciro endeksinde yavaslama gbéze carpmaktadir. Calismamizda,
esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle ortaya koyulan, 6zel sektdrin uzun vadeli
yurt dis1 bor¢lanmasindan sanayi ciro endeksine dogru nedensellik iliskisi g6z
oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye, s6z konusu kaynaklarin iiretime doniik
alanlara aktarilmamasi riski ile kars1 karsiyadir.
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