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Oz

Bu calismada Tiirkiye’de dis ticaret ile borglanma arasindaki iliski 1990-2024 donemi igin
ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde dis ticaret
acgiklarimin finansmaninda dis borglanma 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye ekonomisi de
ozellikle {iretim yapisinin ithal ara mallarma bagimli olmasi nedeniyle dis ticaret ve borg
dinamiklerinin giiclii bicimde etkilesim i¢inde oldugu ekonomilerden biridir. Bu cergevede
calismanin temel amac Tiirkiye’de dis ticaret gostergeleri ile 6zel sektdr bor¢lanmasi arasindaki
uzun dénemli ve kisa dénemli iligkileri ortaya koymaktir. Analizde 1990-2024 dénemine ait yillik
veriler kullamilmistir. Modelde doéviz kredileri, 6zel sektdr toplam borcu, ihracat ve ithalat
degiskenleri yer almaktadir. Serilerin duraganlik o6zellikleri ADF ve Phillips—Perron birim kok
testleri ile incelenmis ve tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varlig1 Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve
sonuglar degiskenler arasinda anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostermistir. Bu
dogrultuda kisa ve uzun dénem dinamiklerini birlikte analiz edebilmek amaciyla Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Elde edilen bulgular ithalatin &zel sektér borglanmasi
iizerinde giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Tiirkiye
ekonomisinde {iretimin 6nemli dlciide ithal ara mallarina dayanmasi, firmalarin iiretim faaliyetlerini
stirdiirebilmek i¢in dis finansman kaynaklarina yonelmesine neden olmaktadir. D6viz kredileri de
6zel sektdr bor¢lanmasinin énemli belirleyicilerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsm
ihracatin bor¢lanma tizerindeki etkisinin daha sinirhi oldugu goriilmektedir. Ayrica hata diizeltme
katsay1sinin negatif olmasi kisa dénemli dengesizliklerin zaman ig¢inde uzun dénem dengeye dogru
diizeldigini gostermektedir. Sonug olarak Tiirkiye’de dis ticaret yapisinin ithalata bagiml niteligi,
6zel sektor bor¢lanmasinin temel belirleyicilerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum
stirdiiriilebilir biiylime agisindan iiretim yapisinin yerli ara mali iiretimini artiracak sekilde
doniistiiriilmesinin énemini ortaya koymaktadir.
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Abstract

This study analyzes the relationship between foreign trade and borrowing in Tiirkiye for the period
1990-2024 using econometric methods. In developing countries, external borrowing plays a crucial
role in financing trade deficits. The Turkish economy is among those where trade and debt dynamics
interact strongly, particularly due to the production structure's dependence on imported
intermediate goods. Accordingly, the main aim of this study is to reveal the long-run and short-run
relationships between foreign trade indicators and private sector borrowing in Tiirkiye. Annual data
for the period 19902024 are used in the analysis. The model includes foreign currency loans, total
private sector debt, exports, and imports. The stationarity properties of the series are examined using
the ADF and Phillips—Perron unit root tests, and all variables are found to be stationary at their first
differences. The existence of a long-term relationship between the variables is investigated with the
Johansen cointegration test, which indicates a significant cointegration relationship. To analyze both
short- and long-term dynamics simultaneously, the Vector Error Correction Model (VECM) is
employed. The results show that imports have a strong and statistically significant impact on private
sector borrowing. The dependence of production on imported intermediate goods leads firms to rely
on external financing sources to sustain their production activities. Foreign currency loans also
emerge as an important determinant of private sector debt. In contrast, exports appear to have a
more limited effect on borrowing. Moreover, the negative error correction coefficient indicates that
short-term imbalances gradually adjust toward the long-term equilibrium. In conclusion, the import-
dependent structure of Tiirkiye's foreign trade emerges as a key determinant of private sector
borrowing. This highlights the importance of transforming the production structure to increase
domestic intermediate goods production for sustainable growth.
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Giris
Das ticaret ve borg iligkisi, zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan 6nemli bir
iktisadi analiz konusudur. Gelisme asamalarinda sermaye ihtiyaci duyan {ilkeler,
sermaye yetersizligi, diisiik tasarruf oranlar1 ve teknolojik bagimlilik gibi yapisal sorunlar
yasayabilmekte ve bu tiir durumlar gelismekte olan tilkeleri dis finansman arayiglarmna
yoneltebilmektedir (Todaro ve Smith, 2009, s.714,749). Bu kapsamda dis ticaret
agiklarmin  finansmaninda veya ticari faaliyetlerde borglanma oOnemli bir rol
oynamaktadir. Teoriye bakildiginda Harrod — Domar ve Solow biiyiime modelleri
sermaye birikiminin ve tasarruf — yatirirm dengesinin biiyiimenin siirdiiriilebilirligini
saglayan etkenler oldugunu vurgulamaktadir (Dornbusch et.al. 2013, s.250). Gelismekte
olan iilkelerde ise genel olarak i¢ tasarruf oranlarmin diisitk seyretmesi yatirimlarin
finansmaninda dis kaynak ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da gelisme asamasinda
iilkeleri sadece ekonomik acidan degil, ayn1 zamanda siyasal ve yapisal bir bagimlilik
iliskisine sokmaktadir. Dis borg geri demesi biiylime iizerinde borg yiikii olusturan bir
siiregtir (Sachs, 1989, s.445). Buna bagh olarak dis bor¢ verimlilik {izerinde baskilayic1 bir
etkiye de sahiptir (Krugman, 1988, s.254).

Bu noktada siirdiiriilebilir ve bagimsiz biiyime i¢in borclanma tek basina yeterli
gelmemekte, biiyiime ile birlikte borg yiikiiniin de zaman iginde azaltilmasi ve sermaye
birikimi i¢in bor¢lanmanin katma deger iireten sektorlere giden kanallar tarafindan
gergeklestirilmesi onem arz etmektedir. Thracat odakli biiyiime yaklagimlarina gore
ihracat katma degeri diisitk oldugu durumda biiyiimede siirdiiriilebilirlik sorun
olabilmektedir. Kii¢iik ve acik ekonomilerde sabit doviz kuru rejimi altinda maliye
politikalarinin etkili, para politikalarinin ise etkisiz oldugunu savunan Mundell-Fleming
modeline gore; sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda, maliye politikalar1
aracilifiyla yapilan dis bor¢lanmalar, dis ticaret dengesini ve doviz rezervlerini dogrudan
etkileyebilir (Krugman ve Obstfeld, 2009, s.287). IMF (2023) raporuna gore Tiirkiye'nin
2000 sonrast donemde yasadigi dis finansman dalgalanmalari bu modeli
desteklemektedir. Tiirkiye'nin 1990-2024 déneminde dis ticaret ve dis bor¢ dinamikleri,
yapisal iktisat teorileri ve actk ekonomi modelleri gercevesinde degerlendirildiginde,
bor¢lanmanin biiyiimeyi gegici olarak destekledigi ancak disa bagimlilig1 kalici hale
getirdigi goriilmektedir. Thracatin niteligi, doviz kazanma kapasitesi ve borglarin iiretken
yatirimlara yonlendirilme durumu, bu iliskinin siirdiiriilebilirligi agisindan belirleyici
olmaktadir.

Literatiirde dis ticaret ve dis bor¢lanma iligkisini ele alan pek ¢ok ¢alisma bulunmakla
birlikte, bu ¢alismalarin énemli bir kism1 konuyu yalnizca biiyiime ekseninde veya kisa
vadeli finansal kriz doénemleri baglaminda incelemektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye
ekonomisinde 1990 sonrasindaki yapisal doniisiimlerin, finansal serbestlesme
dalgalarinin ve kiiresel krizlerin dis ticaret-bor¢ sarmali {izerindeki uzun vadeli
kiimiilatif etkisini ampirik bir g¢ercevede biitiinciil olarak ele alan calismalarin smnirl
oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismanin temel arastirma problemini, Tiirkiye'nin kronik dis
ticaret acig1 ile artan dis bor¢ stoku arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iliskinin
siirdiiriilemez bir yapisal bagimlilik yaratip yaratmadigi olusturmaktadir. Bu dogrultuda
calisma, 1990-2024 gibi genis ve dinamik bir doénemi kapsayarak hem ampirik
literatiirdeki veri giincelligi boslugunu doldurmay: hem de yapisal kirilmalar: dikkate
alan ekonometrik modellerle analizin giivenilirligini artirmayr hedeflemektedir.
Calismanin literatiire saglayacagi temel katki, dis bor¢lanmanin sadece bir finansman
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aract olmadigini, ayn1 zamanda ithalata bagimli iiretim yapisini besleyerek bu durumun
dis ticaret dengesi {izerindeki etkilerini ampirik olarak ortaya koymaktir. Bu cercevede
calisma su temel arastirma sorularma yanit aramaktadir: Tiirkiye’de 1990-2024
doéneminde dis borg stoku ile dis ticaret dengesi arasinda uzun doénemli bir egbiitiinlesme
iligkisi var midir? Dis borclanma, Tiirkiye'nin ihracatinin ithalata olan bagimliligini ve
dolayisiyla dis ticaret agigini ampirik olarak nasil etkilemektedir?

Calismada Tirkiye'nin 1990 — 2024 yillar1 arasinda dis ticaret ve borg iligkisi
incelenmektedir. Calismanin amaci Tiirkiye'nin 1990’dan 2024’e kadarki siirecte
borclanmanin dis ticarete etkisini ve borglanma politikalarinin doniistimiinii ortaya
koymaktir. Calismanin ikinci boliimiinde s6z konusu dénemde Tiirkiye'nin dis ticaret
geligimi ele alinmaktadir. Uglincii boliimde ilgili alanda literatiir taramasi yapilmaktadir.
Dérdiincii boliimde Tiirkiye'nin so6z konusu donemlerde dis ticaret ve borg iligkisi
ekonometrik modeller vasitasiyla analiz edilmektedir. Son béliimde ise bulgular
tartisilmakta ve politika Onerileri yer almaktadir.

1. D1s Ticaret Teorileri Altinda Tiirkiye’de Dis Ticaretin Gelisimi: 1990 — 2024
Donemi

Cumhuriyetin ilanindan 1980’li yillara kadar gelen hiikiimetlerin dis ticaret politikalar:
belirli bir ¢izgide devamlilik gostermemektedir. Bu dénem, diinyada yasanan gelismeler,
ozellikle II. Diinya Savasi ortami ekonomi politikalarinda devlet tekelciliginin 6n plana
¢iktig1 ve devletin ekonomik hayatta dogrudan yer aldig1 bir siirectir. 1980°li yillara kadar
onemli bir dis ticaret politikasinin varhigindan soz edilemese de bir ithalat politikasi
olarak “ithal ikameci” politika izlendigi sOylenebilir. Ancak, 1984 yih ile birlikte dis
ticaret politikast donemsel adimlardan ziyade belirli bir ekonomik model cercevesinde
olusmustur (Sezgin, 2009, s.179). 1990’ yillarin heniiz baslarinda yasanan kiiresel
durgunluk ve tizerine gelen Korfez Savasi ve bunlara ilave olarak Tiirkiye ekonomisinin
igine girdigi yiiksek enflasyon, kamu agiklari, i¢ ve dis bor¢ stokunda yasanan artislar
1994 yilinda bir krizle sonuglanmigtir. Kriz sonrasi, ekonomik istikrarin yeniden
saglanmasi ve krizden ¢ikis amaciyla 5 Nisan Kararlari olarak bilinen tedbirler paketi
agiklanmistir. Bu donemde TL’ye yapilan devaliiasyon ihracata olumlu katki saglamastr.
Ancak ithalat tarafinda, 6zellikle 1990 yilinda %41,22 ve 1995 yilinda %53,46 oranindaki
artiglar dis ticaret agigini daha da artirmistir (Aksoy ve Coskun, 2004, s.400). Bu dénemde
esnek kur sistemi ve dis ticaret kredileri ile ihracata destek verilmistir.

Wolf (1985), Bor¢lu gelismekte olan iilkelerin katilacagi uluslararasi bir ticaret
serbestlestirme programinin kendi ekonomilerinin verimliligini artiracagim ve
yurtdisindaki pazar firsatlarin iyilestirecegini ileri siirmektedir. Bu agidan bakildiginda
1990’11 yillarda Tiirkiye'nin dig ticaretinin seyri agisindan iki onemli gelisme yasanmigtir
(Mizrak, 2004, s.94). Bunlardan ilki; Diinya Ticaret Orgﬁtﬁ'nﬁ olusturan ve uluslararast
ticarete yeni normlar getiren Uruguay Turu Nihai Senedi'ne Tiirkiye'nin de iiye
olmasidir. 1 Ocak 1995'te kurulan bu yap1 kiiresel ticaretin serbestlestirilmesi, sanayi
tirtinlerine tarife indirimleri, tarim ve tekstil sektorlerine yonelik yeni kurallara uyum
siirecleri, ticaretle baglantili yatirim tedbirleri, fikri miilkiyet haklar1 ve hizmet ticaret
hakkinda DTO tarafindan belirlenen standartlara uyma gibi bir takim yeni kurallar ve
diizenlemeler getirmistir (Erdogan, 2023, s.1323). 1990’11 yillarla ilgili ikinci 6nemli
gelisme ise Tiirkiye'nin 1 Ocak 1996 yih itibariyle Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi
Anlagmasmi imzalamasidir. Bu birlige gore iiye iilkeler icin taraflar birbirlerine
uyguladiklar giimriik vergileri ile ikili ticaretin 6niindeki her tiirlii engelin kaldirilmasi
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ve tgiincii {ilkelerle yapilan ticarette {iriinlere ortak giimriik vergisi uygulanmasi gibi
kararlar alinmistir (Ozcan, 1998, s. 50). Sonucta Tiirkiye sanayi iiriinlerinde AB ile
gumriik vergilerini kaldirmistir. Tiirkiye i¢in AB ile dis ticarette entegrasyon saglanmis
olsa da ayni1 zamanda ithalatin hizli artmasina ve dis ticaret agiginin biiyiimesine neden
olmustur. Bu durumun nedeni ithalatin ucuzlamasi ve Avrupa’dan gelen sanayi
iirtinlerinin Tiirkiye pazarinda rekabet avantaji elde etmis olmasidir (Yeldan, 2008).
Bununla birlikte yerli firmalarin sanayi tiriinleri AB’den gelen sanayi tiriinleri karsisinda
rekabet etmeyi zorlastirmistir. Ciinkii Tiirkiye s6z konusu donemlerde sanayi iiriinleri
ihracinda diger AB iilkelerine gore oldukca geridedir. Teknoloji, kalite ve 6lgek
dezavantaji, Ar-Ge harcamalarmin diisiikligli, girdi maliyetlerinin yiiksekligi, {iretim
siireglerindeki verimsizlikler yerli talebi ithal mallarla karsilamaya itmistir (Boratav,
2003, s.107). Yine 1995 sonrasi uygulamaya alman kur politikast Tiirk Lirasinin
degerlenmesine neden olmus ve bu da ithalati ucuzlatarak ihracati pahalilastirmistir. Bir
baska etken ihracatin ithalat bagimliligi olmustur. Boylelikle 2000’lere gelindiginde
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime yapist iiretim ve ihracata degil tiiketim ve yogun ithalata
dayali olarak gerceklesmistir. Yani bu noktada Giimriik Birligi {iyeligi tek basina bir
dezavantaj yaratmamustir. Hatta gerekli altyapi ve esanli sanayilesme politikalari,
teknolojik yatirim, yerli firmalarin tesviki saglamis olsayd: Tiirkiye igin avantajli hale
dontisebilecek bir serbestlesme siireci olarak goriilebilecegi agiktir. Ancak Ithalatin,
rekabet¢i sanayi gelistirilmeden serbestlestirildigi bir ortamda, kisa vadede tiiketici
lehine gibi goriinse de uzun vadede iiretim yapisini zayiflatarak cari agig1 biiytittiigii
anlasilmaktadir.

1994-2000 déneminde Tiirkiye'nin dis ticareti miktar olarak artis gostermis, ancak yapisal
sorunlar ve digsal soklar sebebiyle dis ticaret agig1 da kronik bir biiylime egilimine
girmistir. Bahse konu déneme ait makroekonomik dis ticaret gostergeleri Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1. 1994 — 2000 donemi Tiirkiye’de ihracat, ithalat ve karsilama orani

Yil ihracat (milyar USD) | ithalat (milyar USD) | Karsilama Orani (%)
1994 18,1 23,3 77,8
1995 21,6 35,7 60,6
1996 23,2 43,6 53,2
1997 26,3 48,6 54,1
1998 26,9 45,8 58,7
1999 26,6 40,7 65,4
2000 27,8 54,5 51,0

Kaynak: TUIK.

Tablo 1. analitik bir bakis acisiyla incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin 1994-2000 y1llar1
arasindaki dis ticaret performansinin donemsel krizler ve yapisal entegrasyon
anlagmalariyla dogrudan sekillendigi goriilmektedir. 1994 yilinda ilan edilen 5 Nisan
Kararlar1 ve yapilan yiiksek oranli devaliiasyon, ithalat1 baskilarken ihracati tesvik etmis
ve ihracatin ithalati karsilama oranini %77,8 ile donemin en yiiksek seviyesine
ulastirmistir. Ancak bu etki gecici olmus; 1995 yilinda ithalatin %53,4 gibi dramatik bir
oranda artmasiyla karsilama orani %60,6’ya gerilemistir.

1996 yilinda yiiriirliige giren Glimriik Birligi Anlasmasi, tablodaki kirilmanin en net
goriildiigli yapisal doniim noktasidir. AB mengeili sanayi tiriinlerine yonelik giimriik
vergilerinin sifirlanmasi, rekabet giicii zayif olan Tiirkiye ekonomisinde ithalat
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patlamasina yol agmus ve 1996 yilinda ithalat 43,6 milyar dolara firlarken ihracatin ithalat
karsilama oran1 dénemin en diisiik ikinci seviyesi olan %53,2'ye diigsmiistiir. 1997 yilinda
gorece dengelenen dis ticaret dengesi, 1998 Asya Mali Krizi ve ardindan gelen 1999 Rusya
Ekonomik Krizi'nin (Moratoryum) kiiresel talebi daraltmasiyla yeni bir faza ge¢mistir.
1999 yilinda Tiirkiye'nin hem ihracati hem de ithalat1 daralmis, i¢ talepteki durgunluk
ithalat1 daha fazla gerilettigi i¢in karsilama orani suni bir yiikselisle %65,4 olmustur. 2000
yilina gelindiginde ise, IMF destekli doviz ¢ipasina dayali enflasyonu diisiirme
programimin Tiirk Lirasi'nda yaratti1 asir1 degerlenme, ithalat: tarihsel bir rekorla 54,5
milyar dolara tasimis ve karsilama oranini donemin en dip noktasi olan %51,0 seviyesine
indirerek 2001 baslarinda yasanacak biiytiik finansal krizin en 6nemli habercisi olmustur.

Bu donemde Tiirkiye’de ihracat diisiik ve orta teknoloji sanayi iiriinlerine dayalidir.
Tekstil, konfeksiyon, otomotiv yan sanayi, elektronik ve demir-gelik sektorlerinin 6n
planda oldugu donemde ihracatin yaklasik %50’si AB iilkelerine yapilmistir. 1990'h
yillarda hizla artan kiiresellesme ve onu takip eden uluslararas: ticaretteki ivmelenme
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri de bir takim yeni arayislara itmistir. Teknolojik
gelismeler, diinya genelinde artan iiretim hacmi, kiiresel rekabetteki artislar, degisen
tarifeler ve lojistik sektoriindeki ilerlemeler uluslararasi ticaretin seklini, hacmini ve
yoniinii belirgin bir sekilde degistirmistir.

2000°1i yillar Tiirkiye ekonomisi i¢in, dis ticarette doniistimiin basladig1 bir donem olarak
diisiiniilebilir. Bu siireg, ayn1 zamanda diinyada da artan kiiresellesme hiz ile paralel
Tiirkiye'nin disa agik bir ekonomi yapisina yonelmesi, iiretim yapisinin gesitlenmesi ve
dis ticaret politikasinda serbestlesme dogrultusunda bir takim yenilikler ile anilabilir.
Tiirkiye 2000'1i yillarin basinda emek-yogun sektorlerde rekabet avantajini kullanarak
ozellikle tekstil sektoriinde klasik dig ticaret teorisinin kargilagtirmali tistiinliiklerinden
faydalanmistir. 2010’lara dogru gelindiginde ise basta savunma sanayi olmak {izere
beyaz esya, elektronik ve otomotiv gibi teknoloji-yogun sektorlere yonelim
gozlenmektedir (Sungur ve Sentiirk, 2024, s.52). 2000 ve sonrasi igin Tiirkiye
ekonomisinde, ihracat kesiminin 6zellikle otomotiv ve dayanikli tiiketim mallarinda
Olcek ekonomilerinden yararlandigini anlasilmaktadir. TUIK (2024) verilerine
bakildiginda Tiirkiye’nin modern dis ticaret teorilerinden biri olan kiiresel deger zinciri
yaklagimina oldukga uygun sekilde otomotiv ve elektronik iiriinlerde yar1 mamul ithalat
yaparak bu iriinleri montaj, ileri isleme gibi tekniklerle ihrag ettigi goriilmektedir.
Tiirkiye bu politika ile kiiresel {iretim aglarina entegrasyonu da gorece derinlestirmis
olmaktadir. Porter (1990), rekabetci tistiinliik teorisinde tilkelerin avantajlarinin sadece
dogal degil; inovasyon, kalite ve verimlilik gibi faktorlerle de agiklanabilecegini ileri
siirmektedir. Bu da savunma ve havacilik sektorlerinde Tiirkiye'nin son yillarda elde
ettigi ihracat avantajlarini agiklamaktadir.

2010 sonrast igin dis ticarette, cografi dagilimda da énemli degisimler gozlenmektedir.
AB ile devam eden Giimriik Birligi disinda Orta Dogu, Afrika ve Asya iilkeleri ile de bir
dizi serbest ticaret anlagmalari imzalanmis ve boylelikle Tiirkiye’nin dis ticaret cografyasi
giincellenerek genislemistir. Tiirkiye'nin 2024 itibariyle ihracat kompozisyonunda sanayi
iirlinlerinin pay1 %93,7’ye yiikselmistir. Buna karsmn ara mali ithalati, toplam ithalatin
%68,6’smn1 olusturmustur (ISTIB, 2024, s.12). Bu oranlar, dis ticaretin {iretim ile olan
baglarmi daha da giiglendirmektedir. Tiirkiye'nin 2000 — 2024 doénemindeki dis ticaret
gelisimi, sadece hacimsel biiyiime degil, ayni zamanda teorik olarak agiklanabilir
niteliksel bir doniisiimle birlikte degerlendirilmelidir. Klasik ve modern dis teorilerinin
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bir¢ogu, Tiirkiye'nin ihracat yapisindaki degisimi, tiretim faktorlerinin kullanimini,
sanayi politikalarinin etkisini ve kiiresel ekonomiye entegrasyon bi¢imini anlamada
agiklayic1 olmaktadir.

Tablo 2.Tiirkiye'nin 2024 Yili Thracat Goriiniimii

Sektor Tutar (M$) Pay (%) 2023— 2024Degisim
Toplam fhracat 261 925 100 +2,5%

Sanayi 183 822 81,3 +1,8 %

Tarim 36233 16,0 +3,3 %

Madencilik 6000 2,3* -

Kaynak: TIM raporu (2025)
2. Literatiir

Dis ticaret ve dis borg iliskisi, ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde cari
dengenin siirdiiriilebilirligi, finansal istikrar ve biiyiime performansmin belirlenmesi
acisindan en dinamik arastirma alanlarindan birini olusturmaktadir. Uluslararas: ve
Tiirkiye odakli yazinda konuya iligkin yiiriitiilen ¢alismalar, donemsel dinamiklere ve
kullanilan ekonometrik yontemlere gore farkliliklar arz etmektedir. Mevcut literatiir
incelendiginde; ¢alismalarin teorik altyapi, biiylime-bor¢ eksenli makro analizler ve
dogrudan dis agik-bor¢ sarmalina odaklanan ampirik arastirmalar olmak {izere {i¢ temel
egilim etrafinda sekillendigi goriilmektedir.

Teorik altyapiy1 sekillendiren oncii ¢alismalarda, asir1 bor¢lulugun makroekonomik
performans {izerindeki baskilayici rolii 6n plana ¢ikmaktadir. Krugman (1988),
gelismekte olan {ilkeler icin asir1 bor¢lulugun yatirimlari engelledigini ve dogrudan
ihracat gelirlerini baskiladigini ileri siirerek borg hafifletme politikalarinin potansiyel bir
¢ikis yolu oldugunu savunmustur. Benzer sekilde Sachs (1989), Latin Amerika ve Afrika
iilkeleri {izerine gergeklestirdigi analizde, bor¢ stokunun yarattigt mali baskinin
makroekonomik performansi zayiflattigini teyit etmis ve borg yiikiiniin hafifletilmesinin
ihracat performansini uyarici bir etki yaratacagini vurgulamistir.

Yazindaki ikinci agirlikli egilim, dis borglanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki
asimetrik ve dénemsel etkilerini yontem odakli olarak incelemektedir. Ornegin Cogiircii
ve Coban (2011), 1980-2009 dénemini kapsayan Johansen esbiitiinlesme analizinde, dis
bor¢larin uzun vadeli etkisini beklemeden dogrudan ekonomik biiyiime {izerinde net bir
negatif etki yarattigini ortaya koymustur.

Donemsel genislik ve yontem c¢esitliligi agisindan Eratas ve Nur (2013), Tiirkiye'nin de
dahil oldugu 10 yiikselen piyasa ekonomisini panel veri analiziyle inceleyerek asiri
bor¢luluk olgusunun biiyiime performansini uzun donemde sistemik olarak asag:
cektigini dogrulamustir. Literatiirdeki nedensellik iligkilerinin yonii incelendiginde ise
bulgularin tek yonlii ancak farkli dogrultularda kiimelendigi goriilmektedir.

Giirdal ve Yavuz (2015) Tiirkiye’de dis bor¢lanma ekonomik biiytime iliskisini 1990:Q1-
2013:Q12 donemi i¢in ele aldiklar1 Gregory-Hansen esbiitiinlesme ve Hacker-Hatemi-]
nedensellik testleriyle yiiriittiikleri ¢calismada, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki saptarken nedenselligin yoniiniin ekonomik biiyiimeden dis borca dogru tek yonlii
oldugunu belirlemislerdir. Bu bulguyla tutarli olarak Giilcemal (2021), 1990 — 2019
arasinda Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini ele aldigi ARDL
ve Toda-Yamamoto yontemleriyle yaptigi analizde dis borg ile biiyiime arasinda uzun
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donemli esbiitiinlesme bulmus ve nedenselligin yine biiyiimeden dis borca dogru
aktigin tespit etmistir. Ancak Giilcemal (2021) ¢alismasinda diger yazarlardan farkl
olarak dis agigin dis borg iizerindeki negatif etkisine de dikkat ¢ekmistir. Déviz kuru
kanalli aktarimlar1 inceleyen Biger (2020) ise VAR yontemiyle dis bor¢ ve doviz kuru
arasinda dogrusal ve istikrarl bir etkilesim alan1 oldugunu ampirik olarak kanitlamistir.

Dogrudan dis ticaret agig1, cari denge ve dis bor¢ sarmalin1 konu edinen {tigiincii grup
calismalarda ise nedenselligin yonii ve etki derecesi daha netlesmektedir. Erdogan (2023),
Tiirkiye’de cari agik ile dis borg¢ arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 1975-2021
donemini kapsayan Toda-Yamamoto nedensellik testi uyguladigi ¢alismasinda, cari
ag¢igin artis hizindan dis bor¢/GDH oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmistir. Bu durum, dis agiklarin finansman ihtiyacinin bor¢lanmayn tetikledigi hipotezini
desteklemektedir.

Genis makroekonomik perspektifte, bor¢ sarmallariin ve dis ticaret soklarmin iilke
ekonomisinde yarattig1 kirilganliklarin azaltilmasi, sadece kamu maliyesi politikalariyla
degil, mikro diizeyde firmalarin finansal direncinin ve yo0netisim kalitesinin
artirllmasiyla da yakindan iligkilidir. Nitekim Ates ve Giiler (2024), kriz dénemlerinde
kurumsal siirdiiriilebilirlik ve risk yonetimi altyapisi giiclii olan firmalarin finansal
soklara kars1 daha direngli oldugunu kurumsal diizeyde ortaya koymustur. Bu durum,
makro Olgekteki dis bor¢ yonetim stratejilerinin mikro diizeydeki kurumsal yapisal
reformlarla desteklenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Mevcut alan yazmn toplu olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye odagindaki ampirik
calismalarin biiyiik bir kismmin dis bor¢ degiskenini dogrudan ekonomik biiyiime
iligkisi tizerinden ele aldig1; dis borclanma ile dis ticaret agig1 arasindaki dogrudan ve cift
yonlii geciskenligi yapisal kirilmalarla inceleyen calismalarin ise gorece simirli kaldigi
goriilmektedir. Ozellikle 1990 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin tecriibe ettigi mali
serbestlesme adimlari, 1996 Giimriik Birligi siireci, 2001 krizi ve 2008 kiiresel finans krizi
gibi 6nemli yapisal kirilma dénemlerinin, borg ve dis ticaret sarmali tizerindeki etkisi
yeterince ayristirilmamuistir. Ayrica mevcut ampirik literatiiriin 6nemli bir kismi veri seti
agisindan 2018-2020 yillar1 arasinda sonlanmaktadir. Bu ¢alisma, veri setini 1990-2024
donemini kapsayacak sekilde giincelleyerek hem COVID-19 sonrasi kiiresel tedarik
zinciri doniisiimlerini hem de Tiirkiyenin son dénemdeki dis ticaret ve bor¢lanma
politikalarindaki radikal degisimleri analize dahil etmektedir. Dolayisiyla galisma,
literatiirdeki bu donemsel ve tematik boslugu, yapisal kirilmalar: dikkate alan giincel
ekonometrik yontemlerle doldurmayi amaglamakta ve dis borg - dis ticaret iliskisini
sadece bir biiyiime finansmani olarak degil, kronik bir yapisal bagimlilik sarmali olarak
analiz ederek literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu boliimde Tiirkiye’de 1990 — 2024 yillar1 arasinda doviz kredileri, 6zel sektér toplam
borcu, ihracat ve ithalat serileri VECM analiz yontemi ile incelenmistir. Modelde
kullanilan serilerin bilgileri Tablo 3."te gosterilmistir. Makroekonomik zaman serilerinin
¢ogunun duragan olmamasi nedeniyle; duragan olmayan serilerle yapilan klasik
regresyon analizleri sahte regresyon sorununa yol agabilmektedir (Granger ve Newbold,
1974, s.136). Bu nedenle analiz siirecinde serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmis ve
esbiitiinlesme iligkileri arastirilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin
tespitinde Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen (1991) ve Juselius (2006),
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Johansen yontemini, ¢ok degiskenli sistemlerde esbiitiinlesme iligkilerini belirlemede
Engle-Granger yaklasimina kiyasla daha giiglii ve birden fazla esbiitiinlesme vektoriinii
ayni anda tahmin edebilme olanag1 sagladigini ortaya koymaktadir.

Esbiitiinlesme iligkilerinin tespit edilmesinin ardindan, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli dinamikleri analiz etmek i¢cin VECM (Vector Error Correction Model)
tercih edilmistir. Vektor Hata Diizeltme Modeli, egbiitiinlesik seriler arasindaki uzun
donem denge iliskilerini modele dahil ederken, kisa dénem sapmalarmi da ayr1 ayri
inceleme olanag1 saglamaktadir (Engle ve Granger, 1987, s.254).

Matematiksel olarak VECM asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
AYt=oP'Yt-1+ T | 8t-i AYt-i+et (1)

Seriler arasindaki iligkinin analizine ge¢meden once sahte regresyon sorunundan
kaginmak amaciyla degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. VECM yaklasimi
i¢in uygun olan Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF testi ile Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi kullanilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller
testi (ADF), Dickey ve Fuller'in (1979) gelistirdigi temel DF testinin daha kapsamli bir
versiyonudur. Bu gelistirme ihtiyaci, (Xt) zaman serisinin gercekte AR(p) siirecine
uymasina ragmen DF testinde AR(1) siire¢ varsayimi altinda degerlendirildiginde hata
terimlerinde otokorelasyon ortaya c¢ikmasiyla dogmustur. Hata terimlerindeki bu
otokorelasyon, DF testinin giivenilir sonuglar {iretmesini engellemektedir. Bu nedenle
Dickey ve Fuller, modeli genisleterek bagimli degiskenin gecikmeli fark terimlerini
denkleme bagimsiz degisken gibi dahil eden bir test 6nermislerdir. ADF testi olarak
bilinen bu yontem, otokorelasyon sorununu gidermekte ve duraganlik analizinde daha
saglikli sonuglar sunmaktadir.

Tablo 3.VECM i¢in kullanilan degiskenler

Degiskenler Birim Kaynak
Yallik

(1994 - 2024)

Doviz Milyar ABD | https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/
Kredileri Dolar Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurlari/

Ozel  Sektor | Milyar  ABD | https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main
Top. Borcu Dolar1 +menu/istatistikler/odemeler+dengesi+vetilgilit+istatistikler/
kisatvadeli+dis+borc+istatistiklerii/

Thracat Milyar ABD | https://data.worldbank.org/country/turkiye
Dolar1

Ithalat Milyar ABD | https://data.worldbank.org/country/turkiye
Dolar1

Analizde kullanilan verilerde aranan bagmti doéviz kredilerinin Tiirkiye'nin dis
ticaretindeki etkisinin derecesidir. Ozel sektdr toplam borcunun da ihracata ve ithalata
olan etkisi modeli daha giiglii kilmaktadur.
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4. Uygulama ve Bulgular

1990 — 2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yillik, doviz kredileri, 6zel sektér borcunun GSYH
orany, ihracat ve ithalat degerleri degiskenlerine yapilan birim kok test sonuglar1 Tablo
4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Birim kok testleri sonucu

Degiskenler ADF Testi PP Testi
Fark 1(0) t-istatistigi Olasilik degeri t-istatistigi Olasilik degeri
Doviz kredileri -1.787668 0.3800 -1.764339 0.3911
Ozel Sek Bor¢ Oram 0.684504 0.9900 0.684504 0.9900
Thracat 0.955836 0.9951 1.960577 0.9998
ithalat -0.074816 0.9444 0.210415 0.9693
ADF Testi PP Testi
Fark I(1)
Doviz kredileri -5.080300 0.0002*** -5.113371 0.0002***
Ozel Sek Bor¢ Orani -4.882993 0.0004*** -4.889367 0.0004***
ihracat -5.452292 0.0001*** -5.449537 0.0001**+*
ithalat -5.084186 0.0002*** -5.126636 0.0002***

Not: Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.

*

Degiskenlere uygulanan birim kok testlerinde * sabit ve trend igermeyen model

kullanilmistir. Bu modele gore degisenler %1 anlamlilik derecesinde I(1) duragandir.

Tablo 4.e gore degiskenler I(1) seviyesinde duragandir. Bu sonug seriler arasinda
esbiitiinlesme olabileceginin gostergesidir. Esbiitiinlesme analizinin saglikli tahmini i¢in
uygun gecikme uzunlugunun se¢imi 6nemlidir. Bunun i¢in Vektor Otoregresif modeli
kurulmustur (Sims, 1980).

VAR modelinin tahmin edilmesinde uygun gecikme uzunlugunun dogru sekilde
belirlenmesi model sonuglarinin giivenilirligi agisindan kritik 6neme sahiptir. Yetersiz
gecikme secimi modelde otokorelasyon sorununa yol agabilirken, gereginden fazla
gecikme kullanilmasi  parametre sayisim1  artirarak  tahminlerin  etkinligini
azaltabilmektedir. Bu nedenle gecikme uzunlugu belirlenirken gesitli bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir.

Tablo 5. VAR Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -598.3157 - 2.62E+11 37.6447 37.8279 37.7054
1 -479.7562 200.0691 4.36E+08 31.2347 32.1508 31.5384
2 -463.6689 23.1255 4.57E+08 31.2293 32.8782 31.7758
3 -410.1174 63.5924* 5.01E+07* 28.8823* 31.2641* 29.6718*

Tablo 5. incelendiginde tiim bilgi kriterlerinin f{iglincii gecikmeyi isaret ettigi
goriilmektedir. Ozellikle Akaike Bilgi Kriteri degeri iigiincii gecikmede 28.88 ile
minimum seviyesine ulagmistir. Benzer sekilde Schwarz ve Hannan-Quinn kriterleri de
tiglincii gecikmede en diisiik degerlerini almaktadir.

Bu sonug¢ modelde ii¢ gecikmenin kullanilmasimin hem bilgi kriterleri agisindan en uygun
yap1 oldugunu hem de modelin dinamik yapisin1 yeterli bigimde temsil ettigini
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gostermektedir. Ayrica daha yiiksek gecikmelerde model parametre sayisinin artacagi ve
orneklem biytikliigliniin siurli olmasi nedeniyle tahmin etkinliginin azalabilecegi
dikkate alinarak modelde ii¢ gecikme kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin belirlenmesi amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Johansen yontemi ¢ok degiskenli sistemlerde
esbiitiinlesme iligkilerini belirlemek icin en yaygin kullanilan yontemlerden biridir ve
sistemde birden fazla egbiitiinlesme vektorii bulunup bulunmadigini test etme imkarn
saglamaktadir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (Trace ve Maksimum Ozdeger)

iz istatistigi
Varsayim Ozdeger iz ist. %5 Kritik Olasilik
Deger
r=0 0.8127 98.1569 47.8561 0.0000
r<1 0.5786 46.2255 29.7970 0.0003
r<2 0.3933 19.4308 15.4947 0.0121
r<3 0.1193 3.9390 3.8414 0.0472
Maksimum Ozdeger istatisigi
Varsayim Ozdeger Maks. Ozdeger %5 Kritik Olasilik
Deger
r=0 0.8127 51.9314 27.5843 0.0000
r<i 0.5786 26.7946 21.1316 0.0072
r<2 0.3933 15.4918 14.2646 0.0318
r<3 0.1193 3.9390 3.8414 0.0472

Johansen egbiitiinlesme testi sonuglari incelendiginde hem Trace (iz) testi hem de
Maksimum Ozdeger testi istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden
biiyiik oldugu goriilmektedir. Ayrica tiim hipotezler icin olasilik degerlerinin 0.05'ten
kiiclik olmasy, sifir hipotezlerinin reddedildigini gostermektedir. Bu bulgular, modelde
yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu
ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle, seriler kisa dénemde dalgalanmalar gosterse dahi
uzun dénemde birlikte hareket etmekte ve aralarinda denge iligkisi bulunmaktadar.

Johansen yontemi, birden fazla egbiitiinlesme vektoriiniin varligini test edebilmesi
nedeniyle ¢ok degiskenli zaman serisi analizlerinde siklikla tercih edilen bir yontemdir.
Elde edilen sonuglara gére modelde birden fazla egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmesi,
degiskenler arasinda giiclii bir uzun dénem denge iligkisinin varligina isaret etmektedir.
Bu durumda degiskenlerin seviyelerinde tahmin edilen klasik VAR modeli yerine, kisa
donem dinamikleri ile uzun dénem denge iliskisini birlikte modelleyebilen Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmasi metodolojik agidan daha uygun olmaktadir.
Ornegin Liitkepohl (2005), degiskenlerin aymi dereceden biitiinlesik oldugu ve
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu durumlarda VECM modelinin uygulanmasi
onermektedir.

Dolayisiyla Johansen egbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular, ¢alismada kullanilan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligini dogrulamakta ve
analizlerin VECM cergevesinde siirdiiriilmesinin ekonometrik agidan uygun oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 7. VECM Uzun Dénem Katsayilar1 ve Kisa Dénem Hata Diizeltme Katsayilar1

Panel A: Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilar
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi
ITHALAT -1.239080 0.19864 -6.2378
IHRACAT -0.283768 0.25800 -1.0998
DOVIZKREDI -0.782262 0.34980 -2.2363
Panel B: Kisa Donem Hata Diizeltme Katsayilar1
Bagimli Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi
AOZELSEKTORBORC -0.221787 0.14003 -1.583
AITHALAT 0.011647 0.23026 0.050
AIHRACAT 0.300225 0.10056 2.985
ADOVIZKREDI 0.057590 0.04992 1.153

Not: Mutlak degerce 1.96'dan biiyiik olan t-istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7’de sunulan ampirik bulgular incelenirken, katsayilarin ekonomik biiyiikliigii ile
istatistiksel anlamlilik diizeyleri yapisal olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir. Buna gore;
Panel A’da elde edilen katsayilar dogrudan uzun donem esneklik degerlerini ifade
etmektedir. Ayrica Johansen normalizasyon kisit1 geregi, uzun dénem denklemi igsel
olarak ters isaretli olarak yorumlanmaktadir.

Panel A sonuglarina gore, ithalat degiskeninin katsayisi -1.239080 olarak tahmin
edilmistir. Bu katsayinn istatistiksel giivenilirligini test eden t-istatistigi mutlak degerce
-6.2378 olup %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerin oldukca tizerindedir ve istatistiksel
olarak son derece anlaml bir iligkiye isaret etmektedir. Katsayinin ekonomik biiyiikliigii
ve esneklik niteligi agisindan yorumu ise; Tiirkiye ekonomisinde uzun dénemde ithalatta
meydana gelecek %1’lik bir artisin, 6zel sektor toplam bor¢ stokunu %1.23 oraninda
artiracagini gostermektedir. Bu bulgu, etki katsayisinin 1'den biiyiik (esnek) oldugunu ve
ithalatin 6zel sektor bor¢lanmasini belirleyen en giiclii yapisal faktor oldugunu ampirik
olarak ortaya koymaktadir.

Ekonomik gercevede bu durum, Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisinin biiyiik 6lgiide
ithal ara mallarina ve ham maddelere bagiml olmasindan kaynaklanmaktadir. Sanayi
tiretiminde kullanilan girdiler yiiksek oranda yurt disindan temin edildigi i¢in, firmalar
ithalat operasyonlarini ve iiretim siireglerini finanse edebilmek amaciyla dis finansman
kaynaklarina ve bor¢glanma kanallarina yonelmektedir. Dolayisiyla, ithalat hacmindeki
genisleme, 6zel sektodr borg stokunu kaldirag etkisiyle dogrusal olarak biiyiiterek borg
sarmalini derinlestirmektedir.

Bir diger dénemli degisken olan doviz kredileri, -0.782262'lik katsay1 biiyiikliigii ve -
2.2363'liik t-istatistigi ile %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu esneklik katsayisi, doviz kredilerinde yasanacak %1'lik bir artisin uzun dénemde 6zel
sektor toplam borglulugunu yaklasik %0.78 oraninda artiracagini dogrulamaktadir. Bu
sonug, 0zel sektdriin finansman yapisinda yabanci para cinsinden kredilerin baskin bir
rol oynadigini gostermektedir. Ozellikle kiiresel likiditenin yiiksek oldugu dénemlerde
diisiik faiz oranlar1 ve uzun vadeli vade avantajlar1 nedeniyle firmalarn déviz cinsinden
bor¢lanmayz tercih etmesi, bu degiskenin borg stoku {izerindeki etkisini biiyiitmektedir.
Ancak bu durum, firmalarin bilanco yapisini déviz kuru soklarina agik hale getirmekte
ve makroekonomik istikrarsizliklarda bor¢luluk oranlarinin kur riski kanaliyla asimetrik
bi¢imde firlamasina zemin hazirlamaktadir.
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Buna kargin, ihracat degiskeninin katsayisi -0.283768 olarak hesaplansa da t-istatistigi (-
1.0998) kritik degerin altinda kaldigindan, ihracatin uzun dénemde 6zel sektor toplam
borg stoku tizerindeki dogrudan etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu ampirik bulgu,
ihracat faaliyetlerinin bor¢lanma {izerindeki reel etkisinin dogrudan degil, daha ¢ok ithal
girdi kullanimi1 iizerinden dolayli bir hat takip ettigini dogrulamaktadir. Tiirkiye'de
ihracatin yiiksek oranda ithalata bagimh {iretim yapisi, ihracat artislarmin yarattig
pozitif nakit akisinin borg azaltic1 etkisini soniimlemekte ve borglanma {izerindeki nihai
etkiyi ithalat kanali iizerinden belirlemektedir.

Tablo 7'nin Panel B kisminda yer alan kisa doénem hata diizeltme katsayilari
incelendiginde, sistemin uzun dénem dengesine geri gelme dinamikleri goriilmektedir.
Modelin teorik ve ampirik olarak tutarl: olabilmesi i¢in hata diizeltme teriminin negatif
isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Analiz sonuglarinda, kisa
donemli sapmalar1 dengeye getiren diizeltme mekanizmasinin 6zellikle ihracat
denkleminde istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinde ortaya c¢ikan makroekonomik dengesizliklerin ve dis finansman
soklarmin, uzun dénem dengesine dogru yakinsarken en dinamik tepkiyi ihracat kanal
tizerinden verdigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, bor¢ ve dis ticaret dengesinde
yasanan kisa donemli sapmalar, ihracat faaliyetlerinde meydana gelen donemsel ve
yapisal ayarlamalar araciligiyla soniimlenerek sistemi yeniden uzun dénemli denge
patikasmma tasimaktadir. Bu bulgu, dis ticaret politikalarinin ve ihracatin niteliksel
dontistimiiniin, makroekonomik dengelerin yeniden tesis edilmesindeki kritik ve
tampon roliinii kanitlamaktadir.

Tablo 8. Tan1 Testleri Sonuglari

Test Olasilik
Test . L. L. Sonug
Istatistigi Degeri
Seri Korelasyon LM Testi | 15.94 0.4568 Otokorelasyon yok
Normallik Testi 8.45 0.3900 Artiklar normal dagilima sahiptir
Degisen Varyans Testi 219.01 0.0251 Heteroskedastisite vardir
Ch Y 1 Kirl
T otw apisa wima 0.95 0.4501 Yapisal kirilma yok
esti

VECM tahmin modelinin ekonometrik gegerliligini, matematiksel tutarhiligmni ve
asimptotik ozelliklerini denetlemek amaciyla gerceklestirilen tani testleri toplu olarak
Tablo 8.'de sunulmustur. Tani testlerinden elde edilen bulgular, modelin genel basarim1
ve katsayilarin giivenilirligi agisindan kritik ipuglar1 barindirmaktadir.

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM testi sonuglar1 incelendiginde, olasilik degerinin
%5 onem diizeyinden biiyiik oldugu ve dolayistyla model artiklarinda ardisik bagimlilik
(otokorelasyon) bulunmadigina yonelik temel hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.
Modelde otokorelasyon sorununun yasanmamasi, analiz baslangicinda belirlenen
optimum gecikme uzunlugunun sistem dinamiklerini agiklamada yeterli oldugunu ve
serilerin gecmis degerlerinin yarattig1 bilgi kaybinin 6nlendigini kanitlamaktadir. Jarque-
Bera Normallik testi sonucunda elde edilen yiiksek olasilik degeri de hata terimlerinin
normal dagilim sergiledigini dogrulamaktadir. Artiklarin normal dagilmasi, model
katsayilarina uygulanan ¢ ve F gibi parametrik hipotez testlerinin ve elde edilen giiven
araliklarinin istatistiksel olarak gecerli ve sapmasiz olduguna isaret etmektedir. Ayrica
Chow Yapisal Kirilma testi, 1990-2024 Orneklem donemi boyunca parametrelerin
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istikrarlt bir seyir izledigini, model yapisini kokten degistirecek sistemsel bir rejim
kaymasinin ya da yapisal kirilmanin ampirik iliskileri bozmadigin ortaya koymaktadir.

Buna karsin, Degisen Varyans (Heteroskedastisite) testi sonuglar1 incelendiginde, elde
edilen olasilik degerinin %5 kritik degerinden kiiciik oldugu ve hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olduguna yonelik temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu
ampirik bulgu, model artiklarinda degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun
varligini ortaya koymaktadir.

Ekonometrik teoride hata terimlerinde degisen varyansin ortaya ¢ikmasi, VECM Kkatsay1
tahminlerinin dogrusal ve sapmasiz olma ozelligini etkilememekle birlikte, En Tyi
Dogrusal Sapmasiz Tahminci olma vasfin1 kaybetmesine yol agar. Degisen varyans
varliginda, parametrelerin standart hatalar1 sapmali hesaplanmakta, bu durum t-
istatistiklerinin yapay olarak biiyiik ya da kiigiik ¢ikmasina ve dolayisiyla hipotez
testlerinde hatali kararlar verilmesine (Tip I veya Tip II hatalar1) zemin
hazirlayabilmektedir. Zaman serisi modellerinde heteroskedastisitenin ortaya ¢ikmasi;
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yasanan donemsel oynakliklar,
finansal liberalizasyon siiregleri ve doviz kurlarindaki yiiksek volatilite gibi yapisal
unsurlarin hata terimlerinin varyans yapisina yansimasindan kaynaklanabilmektedir.

Bununla birlikte, modelde otokorelasyon ve normallik sorunlarmin bulunmamas: ve
Chow testinin kararli bir parametre yapis1 gostermesi, degisen varyansin yaratabilecegi
olumsuz etkileri 6nemli 6l¢iide sinirlamaktadir. Ekonometrik yazinda, ¢ok degiskenli
VAR ve VECM sistemlerinde orneklem hacmi genisledikge ve zaman boyutu arttikga,
Johansen egbiitiinlesme testinin ve hata diizeltme katsayilarinin asimptotik olarak
etkinligini korudugu ve heteroskedastisiteye karsi direngli oldugu kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, model artiklarinda saptanan bu degisen varyans unsuru, elde edilen uzun
donem esneklik katsayilarinin ve kisa donem hata diizeltme mekanizmasinin genel
yoniint, istatistiksel anlamliligini ve iktisadi ¢ikarimlarini gegersiz kilacak diizeyde bir
sapma yaratmamakta; modelin ekonometrik biitiinligiini ve tahmin giiciinii tehlikeye
atmamaktadur.

Son adim olarak degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin incelenmesi amaciyla

serilere Etki — Tepki analizi uygulanmuistir.

Sekil 1. Etki — Tepki fonksiyonlar1
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Response of OZEISEKTORBORC to OZELEKTORBORC Innovation  Resporse of OZELSECTORBORC to ITHALAT Innovation Response of OZEISEKTORBORC to IFRACATInnovation  Response of OZELSEKTORBORC 1 DOVEZKRED! Innovatior

. " : .
: &/y : / T s \/ N~

12 03 4 5 6 7 8 9 10 i 23 4 5 67 8 910 1203 4 5 6 7 8 9 10 1203 4 s 6 7 8 910

Response of THALAT to OZLSEKTORBORC Innovation Response of ITHAIAT to THALAT Innovation Response of ITHALAT © IHRACAT Innovation Response of THALATto DOVZKREDI Innovation
20 2 a

2\ 2N ; il
S~ TN z/\ﬁE T

102 3 4 5 6 7 8 3 10 1203 4 5 6 7 8 9 10 123 4 5 6 7 8 5 10 1203 4 s 6 7 8 810

Response of IHRACAT to OZEISEKTORBORC Innovation Respornse of IFRACAT © ITHAIAT Innovation Response of IHRACAT to HRACAT Innovation Response of HRACATto DOMZKREDI Innovation

: , A

2
12 034 s 6 7 8 3 1 1203 4 s 8 7 8 9 10 1203 4 5 6 7 8 9 10 1203 4 s 6 7 8 81

VA Tk s

Response of DOVIZREDI to OZE.SEKTORBORC Innovation Resporse of COVIZKREDI to ITHAAT Innovation Response of DOVIZKREDI to IHRACAT Innovation Response of COVIZKREDI © DOVEKRED Innovation
3 25 20 7.0

2 20 -3.0 \ 6.0

. s f 3 ~— - T
° \/\ o as as \\/

'

12 3 4 5 6 7 8 9 1 12 3 4 s & 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 123 45 6 7 8 910

Journal of the Human and Social Science Researches | ISSN: 2147-1185 | www.itobiad.com



itobiad- Research Article 2421

Sekil 1'de yer alan etki-tepki fonksiyonlar: incelendiginde, ithalat ve doéviz kredileri
serilerinde meydana gelen bir standart sapmalik pozitif soklarin, bagimli degisken
konumundaki 6zel sektoér toplam borg stoku iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
dinamik etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Ithalat serisinde meydana gelen bir standart sapmalik pozitif (artis yonlii) soka karst 6zel
sektdr toplam borg stokunun verdigi tepki, ilk donemden (1. y1l) itibaren pozitif yonlii ve
keskin bir yiikselis trendiyle baglamaktadir. Sokun borg stoku tizerindeki pozitif yonlii
etkisi 3. doneme kadar artarak devam etmekte ve en yiiksek (zirve) noktasna 3. yilda
ulagmaktadir. 4. donemden itibaren etki kademeli olarak hafiflemeye baslasa da analizin
son donemi olan 10. yila kadar pozitif bolgede kalmayi siirdiirmekte ve soniimlenerek
uzun donem dengesine tam olarak yakinsamas: ancak 8. donemden sonra
gerceklesmektedir.

Do6viz kredilerinde yasanan bir standart sapmalik pozitif soka 6zel sektdr toplam
borclulugunun verdigi tepki ise, ilk donemde gorece sinirh ve gecikmeli bir baslangig
gostermektedir. Ancak 2. donemden itibaren bor¢ stokunun tepkisi pozitif yonde ivme
kazanmakta ve 4. yilda maksimum seviyesine erismektedir. Bu sokun yarattig1 yukar:
yonlii baski, ithalat sokuna kiyasla sistemde daha kalic1 bir seyir izlemekte, 5. ve 7.
doénemler arasinda yiiksek platosunu korumakta ve ancak 9. dénemden itibaren azalarak
denge seviyesine dogru ¢ekilmektedir.

Etki-tepki analizinden elde edilen bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinin yapisal
gerceklikleri gercevesinde 6nemli iktisadi anlamlar barmndirmaktadir. Ithalat sokunun
6zel sektor bor¢lulugunu ilk donemden itibaren hizla yiikseltmesi ve etkisinin uzun yillar
pozitif bélgede kalmasi, Tiirkiye'deki sanayi iiretimi ve ihracat yapisinin yiiksek oranda
ithal ara mal1 ve sermaye mali bagimhlifina dayandiginin ampirik bir kanitidir. Firmalar
tiretim hacimlerini koruyabilmek veya artirabilmek adina ithalat yapmak zorunda
kalmakta; artan ithalat faturalarini karsilamak amaciyla da dogrudan dis finansman ve
bor¢lanma kanallarina bagvurmaktadir. Sokun zirve noktasinin 3. yila kadar uzamasi,
ithalat finansmani igin alian borglarin kiimiilatif olarak birikme egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Déviz kredilerinde meydana gelen artis sokunun 6zel sektdr borg stokunu uzun vadeli
ve kalic1 bir bigimde yukar1 yonlii tetiklemesi ise, firmalarin yatirim ve isletme sermayesi
finansmaninda yabanci para cinsinden kredileri yogun bir kaldirag olarak kullandigina
isaret etmektedir. Bu sokun etkisinin sistemde ¢ok uzun siire soniimlenmemesi, doviz
cinsinden borclanmanin sadece anlik bir finansman tercihi olmadigini, ayn1 zamanda
Tiirkiye gibi kronik enflasyon ve kur oynaklig1 yasayan tilkelerde bir kez girilen doviz
bor¢ sarmalmin (kur soklar: ve anapara degerlenmesi kanaliyla) firma bilangolarinda
kalic1 bir borg yiikii yarattiginit dogrulamaktadir. Sonug olarak, etki-tepki simiilasyonlari,
makroekonomik istikrar igin dis ticaret dengesi ile 6zel sektoriin déviz bazli borglanma
dinamiklerinin esanli olarak yonetilmesi gerektigini analitik olarak

Sonug

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinin 1990-2024 dénemine ait dis ticaret dinamikleri ile
6zel sektor borclanma yapisi arasindaki kisa ve uzun doénemli iligskiler ekonometrik
yontemlerle analiz edilmistir. Finansal kiiresellesmenin derinlestigi ve kiiresel deger
zincirlerine entegrasyonun hizlandig1 bu 35 yillik siirecte, Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde dis agigin finansmani ile bor¢ siirdiiriilebilirligi arasindaki
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etkilesim, makroekonomik istikrarin temel belirleyicilerinden biri haline gelmistir.
Calismanin ampirik analizlerinden elde edilen temel bulgular, Tiirkiye'de 6zel sektor
borg stoku {izerinde en giiglii ve belirleyici makroekonomik faktoriin reel ithalat hacmi
oldugunu ortaya koymaktadir. Ithalat degiskenine ait uzun dénem esneklik katsayisinin
istatistiksel olarak yiiksek ve anlamli ¢ikmasi, Tiirkiye’deki sanayi {iretimi ve ihracat
yapismin kronik bir bicimde ithal ara mallarina, ham maddelere ve sermaye mallarina
bagimli  oldugunu dogrulamaktadir. Firmalar diretim faaliyetlerini kesintisiz
siirdiirebilmek ve ihracat taahhiitlerini yerine getirebilmek adina girdi ithalat1 yapmak
zorunda kalmakta, bu ithalat faturalarinin finansmani ise dogrudan &zel sektoriin dig
borg stokunu kiimiilatif olarak biiyiitmektedir. Thracat degiskeninin uzun dénemli
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi da bu yapisal dongiiyii
desteklemektedir. Tiirkiye’de ihracat artislari, {iretim asamasindaki yiiksek ithal girdi
bagimlilig1 sebebiyle es anli olarak ithalati tetiklemekte; ihracattan elde edilen nakit
akisinin borg azaltict etkisi, ithalat finansmani igin gereken yeni borc¢lanma ihtiyact
tarafindan soniimlenmektedir. Bu durum, ihracatin bor¢lanma {izerindeki etkisinin
dogrudan degil, ithalat kanali {izerinden dolayli bir hat izledigini ampirik olarak
kanitlamaktadir. Modelin ortaya koydugu bir diger kritik bulgu ise, déviz kredilerinin
6zel sektor borg stoku tizerindeki pozitif ve yiiksek esneklik etkisidir. Kiiresel likidite
bollugu donemlerinde daha cazip vade ve faiz oranlari sunan yabanci para cinsinden
kredilere yonelen 6zel sektdr, uzun donemde ciddi bir borg yiikii ile karsi karsiya
kalmaktadir. Hata diizeltme modelinden elde edilen bulgular ise, sistemde ortaya ¢ikan
kisa donemli dengesizliklerin ve finansal soklarin dengeye yakinsarken en dinamik
tepkiyi ihracat kanali iizerinden verdigini gostermektedir. Bu durum, dis ticaret
politikalarinda yasanacak niteliksel ayarlamalarin makroekonomik dengelerin yeniden
tesis edilmesinde bir tampon gorevi {istlendigine isaret etmektedir. Elde edilen bu
ampirik sonuglar, alanyazindaki teorik yaklasimlarla ve Tiirkiye odakli 6ncii ampirik
calismalarla gii¢lii bir uyum sergilemektedir. Bulgular, ayni zamanda literatiire iki 6zgiin
katki sunmaktadir. ilk olarak, alanyazindaki calismalarin aksine, dis bor¢ degiskeni
dogrudan biiyiime ekseninden cikarilarak ithalat ve ihracat esnekliklerinin dogrudan
karsilikli etkilesimi iizerinden ayristirilmistir. Tkinci olarak, veri setinin 2024 yilina kadar
genisletilmesi sayesinde, kiiresel tedarik zinciri déniisiimlerinin ve Tiirkiye'nin son
donemdeki giincel dis ticaret/bor¢lanma politikalarnin etkileri analize dahil edilerek
ampirik literatiirdeki zaman ve kapsam boslugu doldurulmustur.

Calismanin ortaya koydugu bulgular, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir bir biiyiime patikasi ve
finansal istikrarin tesisi i¢in politika yapicilarin es giidiimlii olarak hayata gecirmesi
gereken yapisal reformlara isaret etmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak, Tiirkiye'de dis
ticaret agigmi ve dolayisiyla 6zel sektoriin finansman ihtiyacini radikal bicimde
azaltmanin temel yolu olan yerlilesme odakli sanayi politikalar1 uygulanmalidir.
Otomotiv, elektronik, kimya, makine ve metal gibi yiiksek ithal girdi payma sahip
stratejik sektorlerde, yerli ara mali ve ham madde {iretim kapasitesini artiracak hedef
odakli politikalar devreye sokulmalidir. Bu kapsamda yerli tedarik zincirlerini
giiclendirecek Ar-Ge destekleri, dikey kiimelenme tegvikleri ve uzun vadeli stratejik
yatirim siibvansiyonlar1 planlanmalidir. Ikinci olarak, déviz kredilerinin borg stoku
tizerindeki kalic1 etkisi gbz oniinde bulundurularak, 6zel sektoriin kur riskine karsi
direncini artiracak makro ihtiyati tedbirler sikilastirilmalidir. BDDK ve Merkez Bankasi
koordinasyonunda, firmalarin déviz riskini sinirlayacak tiirev araglarin kullanimi tesvik
edilmeli, d6viz geliri olmayan firmalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmasina yénelik
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kisitlamalar kararlilikla siirdiiriilerek firmalarin déviz gelirlerine endeksli bor¢lanma
modelleri yayginlastirilmalidir. Son olarak, ihracatin finansman kalitesi ytikseltilerek
kisa vadeli dis borclanma kanallar1 yerine Eximbank ve benzeri kurumlar araciligiyla
ihracatci firmalara uzun vadeli, iiretime dayali kredi imkanlar1 saglanmahdir. Thracatin
niteligi katma degeri yiiksek teknoloji igerikli bir yapiya doniistiiriilmeli, boylece ihracat
artislarinin bor¢ azaltici etkisi makro diizeyde islevsel hale getirilmelidir. Tiirkiye
ekonomisinde borg-dis ticaret sarmalindan ¢gikilmasy; ithalata bagimhilig1 azaltacak sanayi
politikalarmin, doviz riskini bertaraf edecek finansal araglarin ve makroekonomik
uyumlu dis ticaret stratejilerinin eg giidiimlii ve kararli bir bigimde hayata gecirilmesine
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