DOI: 10.17065/huniibf.103771

TURKIYE'DE DIS BORCLANMA,

BUYUME VE ENFLASYON
ILISKISI: VAR YAKLASIMI

(1980-2013)

Yusuf AKAN

Prof.Dr., Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Tktisat Boliimii

yusufakan@yahoo.com

Osman Cenk KANCA
Yrd.Dog.Dr., Kafkas Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Boliimii

osmancenkkanca@hotmail.com

Hacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler
Fakdiltesi Dergisi
Cilt 33, Sayi 3, 2015
s. 1-22

PP Z: Dis borg, Tirkiye gibi gelismekte
olan iilke ekonomileri i¢in en Onemli
makro iktisadi problemlerden birisi
durumundadir. Bu ¢alismada, dis borg,
ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisi

Tiirkiye ekonomisi Ozelinde irdelenmistir. Bu

dogrultuda 1980-2013 donemi igin sdz konusu

veriler, VAR teknigi kapsaminda ADF birim kok
analizi, Granger nedensellik testi, Varyans
ayristirmasi ve Etki-Tepki fonksiyonlart yardimi ile
analiz edilmigtir. Arastirma sonuglari, Tirkiye’de
ekonomik  biiyiimeden enflasyon ve  dis
bor¢lanmaya dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugunu, biiylime oranindaki bir sokun dis
borg¢lar tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu
ortaya c¢ikarmigtir. Varyans ayristirmasina ait
sonuglar ise, dis borglardaki herhangi bir
degismenin enflasyon orani iizerinde anlamli bir

etkide bulunduguna isaret etmektedir.

Anahtar  Sézciikler:  Dis  bor¢lanma,  temel
makroekonomik degiskenler, VAR Analizi.
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bstract: External debt is one of the

most important macroeconomic

problems for the economies of

developing countries such as Turkey. In
this study, the relationship between external debt,
economic growth and inflation is examined specific
to Turkey's economy. Accordingly, the data for the
period of 1980-2013 are analyzed using the ADF
unit root, Granger causality test, variance
decomposition and impulse-response functions in
the scope of VAR technique. Research results
reveal that there is a unidirectional causal
relationship from economic growth in Turkey to
inflation and external debt, a shock in the rate of
growth has also a strong impact on foreign debt.
The results for the variance decomposition indicate
that any change in the external debt has a
significant effect on the inflation rate.
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GiRiS

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma biiyiik bir sorun olarak goze
carpmaktadir. Genellikle, i¢ kaynaklar1 yetersiz ve doviz sikintisi yasan iilkelerde dis
borglanma gereksinimi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda, dis borglanmanin artmas,
iilke(ler)de zaman zaman makro iktisadi degiskenler iizerinde birtakim etkilere yol
acabilmektedir. Bu etkiler,  siiphesiz {ilkelerin sosyo-ekonomik sartlarina gore
sekillenebilmektedir. Zira etkin bir sekilde uygulanacak borg¢lanma politikasi, fiyat
istikrarinin tesisine ve ekonomik biiyiimeye olumlu katki yapabilir (Ulusoy, 2006).
Bunun yaninda yiikselen bor¢ miktari, siyasi otorite lizerinde baski yaparak (Karagol,
2010) makro iktisadi istikrarin bozulmasina da yol agabilir. Neticede, dis borglanma
ekonomik yapilar iizerinde olumlu ve/veya olumsuz bazi sonuglar ortaya
¢ikarabilmektedir. Bu nedenle, dis bor¢lanmanin yiiksek getiri elde edilecek alanlara
kanalize edilmesi 6nem arz etmektedir.

Dis bor¢lanmanin iktisadi etkileri literatiirde ¢ok tartisilmis, ciddi ampirik ve
teorik arastirmalara konu olmus, bu tiir bor¢glanmanin mubhtelif kanallarla ekonomiyi
etkileyecegini vurgulayan bir ¢ok analitik ¢alisma yapilmistir. Dis bor¢lanmanin
ekonomiyi etkileyen 6nemli degiskenlerden biri olmasi konusunda kuvvetli analitik
nedenler olmasina ragmen bu etkinin gergek derecesi konusunda dnemli belirsizlikler
hala devam etmektedir. Dolayisiyla dis bor¢lanmanin ve ondan miitevellit sorunlarin
Diinya ve Tirkiye giindemini yogun olarak isgal etmesi konuyla ilgili arastirma

yapmamizin temel dayanak noktasini olusturmustur.

Bu caligmada, gelismekte olan iilke grubunda olan Tirkiye’de 1980-2013
donemi itibartyla dis borglanma, biiylime ve enflasyon arasindaki etkilesim VAR
teknigi yardimiyla ampirik bir gergevede ele alinarak incelenmistir.  Calismada
oncelikle dis borglanma ile ilgili kisa bir teorik bilgi verilerek s6z konusu donemde
iilkemizdeki dis borglanmanin gelisimine deginilmistir. Daha sonra konuyla ilgili
literatiir verilmis, “Granger Nedensellik”, “Varyans Ayristirmasi” ve “Etki-Tepki”
fonksiyonlar1 vasitasiyla konu irdelenmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye 6zelinde s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasinin iktisat yazinma katki yapacagi

distiniilmektedir.

1. KURAMSAL CERCEVE

Borglanma, kamu kesiminin finansman ihtiyacinin temin edilmesi amaciyla
basvurulan mali araglardan birisidir. Devlet, borglanma ihtiyacim iilke igindeKki
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kaynaklardan karsilayabildigi gibi, ilke disgindaki kaynaklardan da tedarik
edebilmektedir (Ulusoy ve Erdem, 2014: 122). Bu baglamda, dis borg; bir iilkenin diger
iilkelerden ve/veya uluslararasi finans kuruluglarindan saglamis oldugu ve dis borg
veren iilkeyle alan iilke arasinda ekonomik (ve siyasi) iliskiye neden olan, doviz
cinsinden bir kapital olarak agiklanmaktadir (Yasa, 1971: 66). Genel olarak devlet iki
sebepten otiirli dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Bunlardan birisi, kamu hizmetlerinin
karsilanmasi igin mallarin iilke digindan ithal edilmesi mecburiyeti (d6viz gereksinimi)
olup, ikincisi ise i¢ kaynaklardan saglanan gelirlerde en son agamaya gelinilmesidir. Dis
bor¢ alindiginda iilke ekonomileri i¢in ek bir kaynak temin edilmis olmakla birlikte,
borcun geriye 6denmesi esnasinda iilkeden 6nemli bir miktar disar1 ¢ikmaktadir. Bu
baglamda, borglanma c¢ift karakterli bir finansman kaynagi oOzelligi tasimaktadir
(Ezeabasili vd., 2011: 156-157; Tirk, 1992: 273). Gelismekte olan iilkeler 6zelinde
bor¢lanmanin nedenleri arasinda; askeri harcamalarin yiiksek olusu, yeterince teknolojik
bilgi birikiminden yoksunluk, hammadde ve ara mali miktarinin yeterli diizeyde
olmamasi, ddemeler bilangosundaki dengesizlikler, disa bagimli bir iiretim seklinin
olmasi gibi faktorler sayilabilmektedir (Pehlivan, 2004: 190-192). Bunlara ilaveten, az
geligmis iilkelerde sermaye birikiminin saglanamamis olmasi gergegi, dis borglanmay1
zorunlu hale getirmektedir. Bir¢cok gelismekte olan iilke, dis bor¢lanmadan bir avantaj
yakalamanin &tesinde bu borglarin geri 6denmesi sirasinda (bor¢ anapara+faiz) zaman
zaman bazi sorunlar yasayabilmektedir (Ulusoy, 2006: 32). Zira, kamu kesimi
tarafindan toplanan vergiler, ilerde miikelleflere iade edilmemesine karsin bor¢lanmada,
elde edilen paralarin faiz ve ana paralariyla birlikte geri 6denmesi s6z konusudur
(Uluatam, 1991: 335). Ancak dis bor¢lanma, iilkeye disaridan bir kaynak islevi
gordiiglinden, ekonomi iizerinde olumlu sonuglara yol agabilmektedir. Bundan dolay1,
dis borglanmanin verimli yatirimlara kanalize edilmesi hususu 6nem arz etmektedir.
Hazine, dis bor¢lanmayi, yabanci devletler veya uluslararasi kuruluslardan
saglayabildigi gibi, uluslararasi para veya sermaye kuruluslarindan da temin
edebilmektedir. Ulkeler daha yaygin bicimde olaganiistii durumlarda yabanci iilkelerden

borglanma yolunu se¢mektedirler (Egilmez ve Kumcu, 2006: 154-155).

Bor¢lanma konusu XVIII. yilizyildan itibaren tartisilagelmektedir. Bu kapsamda,
klasik iktisatcilar devletin bor¢lanmamasi gerektigini savunmuslar ve alinan borglarin
genellikle rantabl kullanilmamasi nedeniyle bir siire sonra devletin mali giliciini
kaybedecegini diisinmiiglerdir. Bu kurami savunanlara gore, devlet sadece olaganiistii
durumlarda (savas vb.) devreye girerek borglanmalidir (Coban vd., 2008: 246). 1929
Biiyiik iktisadi Bunalimi’ndan sonra ortaya ¢ikan Keynesyen goriis, Klasiklerin aksine
devletin ekonomiye etkin bir sekilde miidahalede bulunmasim savunmustur. Keynes,
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ekonomik istikrarin tesis edilmesi baglaminda, bor¢lanmay1 olagan bir gelir kabul
ederek, kamu kesiminin borglanarak da harcama yapmasinda bir sakinca gérmemistir
(Pehlivan, 2004: 55-56).

Dis borglanmanin {ilke ekonomileri {izerinde bazi makroekonomik etkileri s6z
konusu olmaktadir. S6z konusu etkiler iilkelere 6zgii sosyo-ekonomik sartlara gore de
farklilik arz edebilmektedir. Bu baglamda 6rnegin, iilke ekonomileri 6zelinde alman dis
borglarin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisi, faiz oranlarina ve ddiing alinan yabanci
kaynaklarin etkin ve verimli sekilde kullanilip ve/veya kullanilmamasina gore
sekillenebilmektedir. Sayet alinan borglar verimli alanlara kanalize edilirse, ekonomik
biiylime bir ivme kazanabilir ve doviz darbogaz1 asilabilir. Fakat dis borglar, faizi orani
yiiksek ve borg servisini finanse edecek yatirimlara yonlendirilmezse, ekonomik
biliylime hizim1 yavaglatmasi muhtemel olabilecektir (Ezeabasili, 2006; Lin ve Sosin,
2001: 636-638).

Ulke ekonomileri, biite aciklarimn kapatilmasinda i¢ borglanmada bir
yetersizlik  s6z konusu olmasi durumunda genelde dis borglanmaya
yonelebilmektedirler. Biitce agiklarinin dis borglanma ile karsilanmasi ekonomide
enflasyonist siirecin hareketlenmesine neden olabilmektedir (Duran, 1996: 450).
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, bor¢ faiz miktarlar1 oldukca biiyiikk boyutlara
ulastigindan, bu iilkeler milkerrer bor¢glanma sorunu ile karsilasabilmekte ve bu durum
ilgili ekonomileri “borg-faiz-bor¢” kisir dongiisiine siiriikleyebilmektedir (Herekman,
1996). Bu baglamda, “siirdiiriilemez borglanma, fiyat istikrarim1 bozmakta, ekonomik
biiytimeyi engellemekte ve uzun dénemli makroekonomik politikalarin uygulanmasini
zorlagtirmaktadir” (Ulusoy ve Cural, 2006: 1).

2. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GELISIMI (1980-2013)

Tiirkiye ekonomisi 1980°de 24 Ocak kararlariyla birlikte farkli bir iktisat
politikas1 anlayigim1 benimsemistir. [hracata yonelik biiyiime stratejisinin benimsendigi
bu donemde farkli politika fazlarina sahip alt donemler s6z konusu olmustur. Bu
baglamda dig borg gereksiniminin arttigi (1980-89) dénemi, popiilizmin yogun olarak
kullanildig1, siyasi istikrarsizlik ve spekiilatif dig kaynak kullanimli biiyiimenin
saglanmaya calisildigi (1990-99) donemi ve tamamen IMF kontroliinde gegen, siki para
ve maliye politikalarinin ifa edildigi ve siyasi istikrarin tesis edildigi (2000) sonrasi
donemi tecriibe edilmistir (Uysal, 2007: 22).
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Tirkiye’'nin dis borg¢lanma seriiveni 1940°li1 yillara dayanmaktadir. Zaman
igerisinde Tirkiye’de 24 Ocak Kararlar1 1980 ile yapisal doniisim yasanmis,
ekonominin disa ag¢ilmasi saglanmistir. Bu kapsamda, Tirkiye’nin borglanma
hareketlerine bakildiginda, 1980’lerde baslayan disa agilma politikalariyla birlikte,
kamu kesiminin dis bor¢glanmaya olan ilgisinin artmasi neticesinde dis borg stoklarinda
bir artis yasanmustir. Ozellikle 1990°l1 yillarda yeni aktdrlerin bu siirece katilmastyla
birlikte siyasi istikrarin bir tiirlii saglanamamasi (popiilist politikalar), dis ticaretteki
dengesizlikler, ABD dolarmin diger paralar karsisinda giderek deger yitirmesi ve
degisken faiz uygulamalari, dis bor¢lanmaya dinamizm kazandirmistir (Karagoz, 2007;
Adiyaman, 2006; Ulgen, 2005). Bu kapsamda, Tiirkiye’de ozellikle 1990 sonrasi
donem, kamu bor¢ oraninin hizla arttigi bir déonem olarak goriilmektedir (Akan, vd.,
2008: 111).

Tirkiye nin, 1980-2013 yillar1 aras1 dis borg stoku ve dig borg stokunun GSMH

icindeki pay1 ve salinimi Tablo 1’°de goriilebilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’nin 1980-2013 Dénemi Dis Bor¢ Stoku ve GSMH icindeki Pay1 (%0)

Yillar | Dis Bor¢ Stoku Dis Borg Yillar | Dis Borg¢ Stoku Dis Borg
(Milyar $) Stoku/GSMH (Milyar $) Stoku/GSMH
1980 15,7 21,8 1997 84,2 441
1981 16,6 28,8 1998 96,4 46,9
1982 17,6 33,3 1999 103,0 54,9
1983 18,8 36,7 2000 118,6 447
1984 22,6 42,2 2001 113,7 57,7
1985 27,5 47,9 2002 130,2 56,2
1986 34,3 54,0 2003 145,4 47,3
1987 43,1 58,9 2004 161,7 41,2
1988 42,7 57,5 2005 170,6 35,3
1989 43,7 52,0 2006 207,8 39,5
1990 52,3 44,5 2007 249,5 38,5
1991 53,6 34,0 2008 277,1 37,8
1992 58,6 35,0 2009 268,1 43,5
1993 70,5 38,0 2010 290,4 39,4
1994 68,6 50,1 2011 304,3 39,6
1995 75,7 42,6 2012 338,8 43,1
1996 79,4 43,3 2013 388,2 47,2

Kaynak: www.hazine.gov.tr.; T.C. Maliye Bakanlig1 Y1llik Ekonomik Rapor 2012.
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Tablo 1’den; dis bor¢ stokunun yildan yila arttigi gézlenmekle birlikte, 1980-83
yillart arasinda IMF’nin yonlendirmeleri ve siki kontrolityle, 15-18 milyar dolar
bandinda bir seyir izledigi goriilmektedir. Ancak, 6zellikle 1983’den sonra yakalanan
yeni politik konjonktiir ile birlikte dis bor¢ stokunda kayda deger bir artig goze
carpmaktadir. Yine aym sekilde dis bor¢/GSMH orani da 1980-89 arasi donemde
stirekli artmis 1989 yili itibariyla bu oran %52 seviyelerine kadar tirmanmigtir. 1989
yilindan sonra, dis bor¢lanmanin dis bor¢ servisiyle simirlandirilmasi (hazine
miidahaleleri) (Tandircioglu, 2000) sonucu dis bor¢/GSMH oraninda goreceli bir azalis
yasanmustir. Ozellikle 1993 yili sonrasi, Tiirkiye’deki ulusal tasarruflardaki yetersizlik,
dis agik, artan kamu harcamalarinin reel gelir yerine (vergi gelirleri) i¢ bor¢lanmayla
finanse edilmesi ve planlanan ekonomi programlarinin uygulanabilirliginin sekteye
ugramast makro iktisadi dengeleri bozmus (mevcut agiklarin artmasi) ve dis
bor¢lanmay1 artirmistir (Opus, 2002: 198; Ulgen, 2005: 24). 1994 ve 1999 yilinda sz
konusu oranin yiiksek bir diizeye ¢ikmasinda bu yillarda yasanan ekonomik kii¢iilmenin
(krizler ve 1999 depremi) etkisi s6z konusudur. Tirkiye 2000’li yillara birgok
makroekonomik problemi (enflasyon, genis biitce acgiklari vb.) iginde barmdirarak
girmistir. 2001 yil1 (kriz) ile birlikte tavan yapan dis bor¢/GSMH oram (%57,7), 2002
sonrast yakalanan siyasi istikrara paralel olarak uygulanan ekonomi politikalariyla
birlikte 2010 yili itibariyla %39,4 oranmna kadar diigmiigtiir. Dig bor¢ stokunun 2009
yilindaki diistisiinde, 2008 kiiresel ekonomi krizinin borglanma olanaklarin1 azaltma
etkisi s6z konusudur. Ayrica, dis bor¢/GSMH oraninda 2010 sonrasi nispi olarak bir
artis yasanmigsa da (Bkz. Tablo 1), Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi istikrarl biiyiime
performansi, mali disiplin, ihtiyath kamu bor¢ idaresi politikalar1 ve siki maliye
politikalari dis bor¢ stokunun daha 6nceki doneme gore (2002 6ncesi) daha az riskli bir
unsur olmasim beraberinde getirmistir (Maliye Bakanligi, 2011; Maliye Bakanligi,
2013).

3.LITERATUR TARAMASI

Iktisat kuranunda dis borglanma ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki cesitli iilkelerde farkli donemler itibariyla sinanmigtir. Dis bor¢lanmaya iligkin
ampirik calismalar yaygin oldugu igin, literatiir taramasinda yerli ve yabanci iilke
ekonomileri i¢in yapilan ¢aligmalar seklinde bir tasnife gidilmistir.

Yabanci iilke ekonomileri 6zelinde; Green ve Villaneva (1991), 20 gelismekte
olan iilke ekonomisi igin yaptiklar1 galigmalarinda, 1975-1987 yillar1 arasinda dig
bor¢/GSMH oranmin 6nemli sekilde artmasinin 6zel yatirimlar: olumsuz etkiledigini
ortaya koymuslardir. Ndung’u (1998), Afrika’daki dis bor¢ probleminin yatirimlarin
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durmasina ve biiyiime performansinin azalmasina sebebiyet verdigini tespit etmistir.
Clements vd., (2003), diisiik gelirli iilkelerde dis borglanmanin biiyiime tizerinde nasil
bir etki ortaya koydugunu GMM (General Method of Moments) sistemiyle
aragtirmislardir. Calismanin bulgulari, dis bor¢ stokundaki azalmanin fakir iilkelerin kisi
bagina diigen milli gelir lizerinde artirict bir etki yaptigim1 ve dis borg servisindeki
azalmanin kamu yatirimlari {izerinde pozitif yonlii bir etki yaptigini ortaya koymaktadir.
Pattillo vd. (2004), 1969-1998 doénemini kapsayan 61 gelismekte olan iilke ekonomisi
icin dig borglarin biiylime iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Dinamik panel veri
yonteminin kullanildigi ¢alismada yiiksek dis bor¢ stokunun iilke ekonomilerinin
biiylime orami iizerinde negatif yonde bir etki yaptigi tespit edilmistir. Alfredo ve
Francisco (2004), Latin Amerika iilkeleri lizerine yaptig1 ¢aligmada, dis borg ve biiylime
arasindaki iliskiyi analiz etmis ve diisiikk seviyedeki dis borcun yiiksek biiylime
oranlarma neden oldugunu ortaya koymustur. Osinubi ve Olaleru (2006), 1970-2003
yillart aras1 Nijerya ekonomisi i¢in, biitge aciklari, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime
iliskisini arastirmiglardir. Linear regresyon tahminlerinin yapildigi ve Johansen
esbiitiinlesme tekniginin kullamildigi ¢aligmada, dis bor¢ ve biitge agiklari arasindaki
iligkinin ekonomik biiylime iizerinde belirleyici oldugu sonucuna ulagsmigtir. Calismada
ayrica, Laffer Egrisi’nin Nijerya ekonomisi i¢in mevcudiyetinin dogrulugu ampirik
olarak ispatlanmistir. Frimpong ve Oteng-Abayie (2006), Gana igin yapilan ¢alismada,
1970-1999 donemi icin dis borcun ekonomik biiylime iizerinde bir etkisinin olup
olmadigint arastirmislardir. ADF, PP, KPSS ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin
kullanildig1 calismada, dig bor¢ aliminin bilylime iizerinde pozitif fakat dis borg

servisinin bilylime iizerinde negatif yonlii bir etki yaptig1 sonucu elde edilmistir.

Abu Bakar ve Sallahuddin (2008), Malezya ekonomisi i¢in 1970-2005 donemi
dikkate alinarak ve VAR (Vektor Otoregresif) teknigini kullanarak dis borglart
irdelemistir. Calismadan ele edilen bulgular, bor¢glanmanin ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkiledigi ve toplam dis borglardaki %1’lik artisin uzun dénemde ekonomik
biiylimeyi %1,29 oraninda artirdigi seklindedir. Ezeabasili vd., (2011), Nijerya
ekonomisi ozelinde dis bor¢ ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1975-2006
donemi igin arastirmiglardir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
kullanildig1 c¢aligmada, dis borglari ekonomik biiylime iizerinde negatif yonde etki
yaptig1 bulunmustur. Abdelhadi (2013), Urdiin ekonomisi iizerine 1990-2011 donemi
icin ekonomik biiylime ile dig bor¢lanma arasindaki iligskiyi zaman serisi teknigini
kullanarak irdelemistir. Analiz sonuglari, dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ve 6nemli bir iligkinin oldugunu fakat dis bor¢ servisi ile bilylime arasinda
negatif yonde bir etkilesimin oldugunu gostermistir.
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Tirkiye ekonomisine yonelik olarak; Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), dis borg ile
enflasyon ve bilylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve basit regresyon
modelini kullanarak incelemistir. 1965-1994 yillar1 arast yillik verilerin kullanildigi
calismada, dig borglarin enflasyonu artiran bir etkiye sahip oldugu ve ekonomik
bliyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmigtir. Karag6l (2002), dis bor¢ ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 1960-1996 donemi icin
yullik veriler kullanilmistir. Ampirik kisimda esas alinan biiylime modelinde, bagimli
degisken olarak GSMH (GNP), bagimsiz degiskenler olarak da sermaye stoku, isgiicii,
beseri sermaye ve dis bor¢ stoku analize katilmigtir. Uygulanan Granger nedensellik
testleri ve esbiitiinlesme analizine gére, uzun dénemde dig borglarla ekonomik biiyiime
arasinda negatif bir iliskinin varligma rastlanmistir. Ulgen (2005), calismasinda
Tirkiye’de dis bor¢lanmanin tarihi gelisimi ve stirdiiriilebilirligini incelemistir. Tablo
oran analizinden faydalanilan g¢aligmada, dis bor¢ konusuna ciddiyetle egilinmesi
gerektigi ve dis borcun siirdiiriilebilirliginin alinan borcun verimli kanalara

yonlendirilmesiyle miimkiin olabilecegi vurgusu yapilmustir.

Karagoz (2007), 1980-2004 donemini kapsayan verilerle basit regresyon
modelini kullanarak dis borglar iizerine etkileri olan degiskenleri belirlemeyi
amaglamistir. Elde edilen bulgulara gore, 6demeler dengesi acig1, yurtigi tasarruflar ve
i¢ borglarin miktarinin dis bor¢ diizeyi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, c¢alismada kamu harcamalarindaki degisimin disg
borg¢lanma iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis olmakla birlikte
katsayinin isareti de beklenenin tersi yonde bulunmustur. Bilginoglu ve Aysu (2008),
calismalarinda, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Tirkiye ekonomisi
6zelinde incelemislerdir. Calismada, 1968-2005 dénemine ait yillik veriler kullanilmas,
yapilan regresyon analizi neticesinde dis borglarin ekonomik biiylime iizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Uysal, vd., (2009), dis borglar ile ekonomik
biiyime arasindaki iliskiyi 1965-2007 dénemini referans alarak Tiirkiye ekonomisi igin
VAR yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. Ampirik bulgular, dis borglarin gerek
kisa gerekse uzun donemde ekonomik biiylime tizerinde negatif bir etkiye sahip
olduguna isaret etmektedir.

Cigek, vd. (2010), Tiirkiye ekonomisi agisindan i¢ ve dig borglanma ile biiylime
arasindaki iligkiyi, “birim kok testi”, “yapisal kirilma testi” ve “regresyon analizi”
yardimiyla 1990-2009 dénemi i¢in ¢eyrek donemlik verileri kullanarak irdelemislerdir.
Elde edilen bulgulara gore, i¢ borg stokundaki bir artiy GSYIH’da pozitif bir etki
meydana getirirken, dis borg stokundaki artiglarin GSYTH’da negatif bir etki meydana

getirdigi sonucuna ulagilmistir. Cogiircii ve Coban (2011), galigmalarinda dis borg ve
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ekonomik biiylime iligkisini ele almislardir. Calismada 1980-2009 yillart arasindaki
ekonomik veriler kullanilmig olup, ampirik analizde ADF testi ile serilerin duraganlig:
incelenmis, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varliini aragtirmak
amaciyla Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki
dis borglarin ve niifus artig hizinin, ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu seklindedir. Celik ve Direkci (2013), dis bor¢ ekonomik biiylime iliskisini
Tiirkiye ekonomisi agisindan ele alinmiglardir. Analizde, 1991-2010 yillar1 arasindaki
bazi ekonomik veriler kullanilmis, kullanilan zaman serilerinin ADF testi ile duraganligt
incelenmis, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligint tespit amaciyla
Johansen esbiitiinlesme testinden yararlanilmigtir. EKK y6ntemiyle regresyon analizine
miiteakiben son olarak degiskenler arasi etkilesimin yoniinii belirlemek i¢in Granger
nedensellik analizi uygulanmstir. Elde edilen bulgular, dis bor¢larin ekonomik biiyiime
iizerinde negatif bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Cevik ve Cural (2013), dis
borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini Tirkiye 6zelinde
1989:01-2012:04 dénemi i¢in ampirik olarak arastirmislardir. Vektor Otoregresif Model
(VAR) ve Toda-Yamamoto nedensellik tekniginin kullanildigi ¢alismada; dis borgtan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ayrica, dis
borg degiskeni, kamu ve 6zel sektore ait dis borglar olarak siniflandirilmis ve her iki

degiskenin de ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK METODOLOJi

Caligmanin ampirik kisminda, Tirkiye ozelinde 1980-2013 donemi i¢in dis
borglanma ile ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisi incelenmektedir. Calismada
kullanilan veriler yillik olup, degiskenler arasindaki iliskiler VAR (Vektor
Otoregresyon) yontemiyle smnanmistir. Calismada, biiylime degiskeni (gro) Gayri safi
yurti¢i hasila (% biiylime orani) olarak, enflasyon degiskeni (inf) yillik yiizde oran
(Tiife) (%) olarak ve dis borg (fdbt) ise dis bor¢/GSYIH olarak analize katilmistir.

Vektor otoregresif (VAR) modelleri, makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamik iligkileri inceleyen ve uygulamali ekonometride yogun bir sekilde kullanilan
(Lovrinovic, Benazic, 2004: 30) standart ¢éziimleme araglar1 olarak siklikla tercih
edilmektedir. Makroekonomik modellerde kullanilan degiskenlerin salt olarak dissal
olup olmadiginin kesin olarak bilinmedigi durumlarda VAR teknigi kullanilmaktadir.
Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR yaklagimi, yapisal model {izerinde bir kisitlama
getirmeksizin, segilen biitlin degiskenleri birlikte ele alan bir sistem biitiinligi
igerisinde incelemektedir (Ozgen, Giiloglu, 2004: 95). Bu baglamda, ¢alismada dis
borglar ile biiylime ve enflasyon arasindaki iliskinin tespitinde VAR yontemi
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kullanilmustir. Bu kapsamda, Yt ve Zt seklinde iki zaman serisinin kullanildigi bir
denklemde; Yt serisinin zaman igindeki salimmi, Zt serisinin cari ve ge¢mis
degerlerinden, benzer sekilde Zt serisinin zaman i¢indeki salinimi da Yt serisinin cari ve
gecmis degerlerinden etkilenmektedir. Yani, s6z konusu sistemde, degiskenlerin
birbirlerinin gecikmeli degerlerinden etkilenmeleri mevzu bahistir. Bu duruma gore iki
degiskenli basit bir sistem asagidaki bicimde ifade edilebilir;

yt = b10 — b12zt + y11yt-1+y12zt-1 + eyt 1)

zt = b20 — b21yt + y21yt-1+ y22zt-1 + ezt (2)

(1) ve (2) nolu denklemlerde; yt ve zt’nin duragan oldugu kabul edilmektedir
(Barisik ve Kesikoglu, 2006: 67; Cekerol ve Giirbiiz, 2004: 3). VAR tekniginde temelde
li¢ ara¢ kullanilmaktadir. Sistemde, once serilerin duraganligi sinanmakta, “Granger
nedensellik testi”, “etki-tepki analizi” ve “varyans ayristirma” analizlerinden elde edilen
bulgular degerlendirilerek ongdrii yapilabilmektedir.

4.1. Ampirik Bulgular

Birim Kok Testi: Calismada, VAR tahminlemesine gegmeden 6nce, serilerin
duragan olup olmadigimin smanmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, elde edilen
tahminler sapmali sonuglar verecek ve sahte regresyon sorunu ile karsilasilacaktir
(Yamak ve Tanriover, 2009: 47-48). Bu nedenle, enflasyon orani, biiylime orani ve dig
bor¢/GSYIH serilerinin duraganlik analizi yaygin kullanim alani olan ADF (Augmented
Dickey Fuller) testi kullanilarak gergeklestirilmistir. ADF birik kok sinamasi asagidaki
denklem de (3) ifade edilmektedir;

AYt = 0o + alYt-l + 07} tl’end + Z'YiAYt_i + &t (3)

Denklemde, AY; seviyesinde duragan olup olmadigi analiz edilen degiskenin
birinci devresel farkini, g beyaz giiriiltiilii hata terimlerini gostermektedir. Ayrica,
model “sabitsiz-trendsiz”, “sabitli” ve “sabitli-trendli” olarak ti¢ bicimde sinanmaktadir.
Oncelikle serilerin seviye degerlerinin duragan olup olmadigina bakilmaktadir. Sayet
seviye degerleri duragan degi ise zaman seri(ler)sinin farklari alinarak duraganlik
saglanana kadar teste devam edilmektedir (Yamak, Tanridver, 2009: 48). Bu kapsamda,
“MacKinnon” kritik degerlerine bakilarak degiskenlerin duragan olup olmadigina
iliskin elde edilen ADF birim kok sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. ADF Birim K6k Test Sonuglar:

Degiskenler sabitsiz-trendsiz sabitli sabitli-trendli
fdbt 0,09 2,73 -2,65
gro 4,02 6,61 6,52
inf -0,86 -0,87 -1,29
dfdbt -5,33" -5,29" 5,26
dinf -8,92" -8,79" 8,75

Not:” %5; anlamlilik seviyesini; “dfdbt” ve “dinf” ifadeleri 1. farklar gostermektedir.

Elde edilen ADF test istatistiklerine gore, ilgili degiskenlerden biiylime orani
degiskeni seviyede duragan olup, dis bor¢ ve enflasyon orani degiskeni ise birinci

farkinda duragan bulunmustur.

Gecikme Uzunlugu ve Granger Nedensellik Testi: VAR modellerinde bagimli
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi, gelecege yonelik giivenilir ve saglikli
tahminlemelerin yapilmasin1i da olanakli hale getirmektedir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 113; Kumar vd., 1995). Bu c¢er¢evede, optimum gecikme
uzunlugu; Son Tahmin Hatas1 Kriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Olabilirlik Orant (LR) kriterlerinden

yararlanilarak belirlenmis ve yapilan testlerin sonucglar1 asagida verilen Tablo 3’de

sunulmustur.
Tablo 3: VAR Modeli i¢in Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -333.7324 NA 1127226. 22.44883 22.58895 22.49365
1 -295.5959 66.10323* 162357.6* 20.50640* 21.06687* 20.68570*
2 -289.7093 9.026120 204147.0 20.71396 21.69479 21.02773
3 -286.2478 4.615335 311451.6 21.08319 22.48439 21.53144
4 -274.6648 13.12738 291070.0 20.91099 22.73255 21.49372

Not: LR: Olabilirlik orani test istatistigi (%35 diizeyinde); FPE: Son tahmin hatas: kriteri; AIC:
Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri. *; kriter
tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3’e gore FPE, AIC, SC ve HQ degerlerinin ayni1 yonde oldugu goriilmiis
ve bu kriterleri minimum yapan “1” gecikme uzunlugu esas alinmistir. Model igin
uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra, nedensellik analizleri yardimiyla
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makroekonomik degigskenler arasindaki iligkilerin yoni arastirilabilmektedir.
Nedensellik analiziyle, bir degiskende olusan hareketin diger degisken tizerinde etki
yaparak bu degisken iizerinde bir degismeye neden olup olmadigi tespit edilmeye
caligilmaktadir (Tar1, 2010: 436). Bu kapsamda, s6z konusu gecikme ile tahmin edilen
Granger nedensellik testi sonuclart Tablo 4’de sunulmusgtur.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Bos Hipotezler Gecikme F Degeri Olasihk
dfdbt #gro 1 0,17 0,68
gro #dfdbt 1 4,31 0,04
dinf #gro 1 0,45 0,50
gro # dinf 1 11,92 0,00
dinf »dfdbt 1 1,08 0,30
dfdbt #dinf 1 2,21 0,14

Tablo 4’e bakildiginda; Granger nedensellik testi bulgularma gore, sadece
ekonomik biiylimeden enflasyona ve dig borglara dogru bir iligkinin bulundugu
goriilmektedir. Buna karsin dis borglardan ekonomik biiyiimeye ve enflasyona dogru
yine ayni sekilde enflasyondan da biiyiime ve dis borglara dogru bir nedenselligin
olmadig1 goriilmektedir.

Model igin uygun gecikmenin belirlenmesinden sonra, bu gecikme ile tahmin

edilen VAR modeli sonuglari Tablo 5’de sunulmustur.

Elde edilen bulgular, ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bir iliskinin bulundugu ve biiylimenin enflasyonu olumlu ydnde
etkiledigini gostermektedir. Yine, Tablo 5’den dis borglarin enflasyon iizerinde artiric
yonde bir etki yaptig1 izlenmektedir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli

bulunmamustir.

Varyans Ayristirmasi: Modelde yer alan degiskenlerde meydana gelecek bir
degismenin yiizde kagmin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklandigini
gosteren (Stock, Watson, 2001) varyans ayrigtirmasi, ayn1 zamanda serilerin nedenlerini
saptamada bir yan bilgi sunabilmektedir (Tar1, 2010: 469). VAR modeli kapsaminda,
varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 5. VAR Coziim Sonuclar:

gro dfdbt Dinf

gro(-1) -0.02 0.45 1.74
[-0.09] [ 1.65] [2.76]

dfdbt(-1) 0.09 0.25 0.04
[0.44] [1.01] [0.07]

dinf(-1) 0.05 -0.09 -0.24
[0.66] [-0.97] [-1.13]

C 5.40 -3.05 -8.28
[3.16] [-1.52] [-1.78]

R-kare 0.10 0.18 0.39

F-istatistigi 0.47 0.88 2.64

Not: Parantez igindeki degerler t degerlerini gostermektedir. *; % 5 diizeyinde anlamli olan t-
istatistik degerleridir. Yapilan VAR analizinde uygun gecikme uzunlugu bir olarak segilmistir.

Dis borglarin varyans ayristirmasina bakildiginda (Tablo 6), dfdbt’de (dis
bor¢lanma) meydana gelen bir degismenin biiylik bir kisminin, kendisindeki
degismelerle agiklandig1 goriilmektedir (ilk donem %100°i). Bu agiklama giicii, fazla
bir salimm gostermemis ve %80’ler civarinda seyretmistir. Dénemin baginda dfdbt’deki
degismelerde etkisi ikinci donemde %9 diizeylerinde olan gro’nun (biiyiime), donem
boyunca %12 oranminda dfdbt’yi etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug, Granger nedensellik
testinden elde edilen bulguyu destekler niteliktedir (gro—dfdbt). Ayrica, dinfin
(enflasyon) dis borglar1 agiklama giiciiniin donem boyunca ¢ok diisiik diizeyde kaldigi
Tablo 6’dan izlenebilmektedir. Dis borglardaki degisimin biiyiik bir kismi kendi ig
dinamikleri ag¢iklayabilmektedir. Yine 10. doneme gelindiginde dis borglarin kendi
soklarina karsi tepkisi azalmamakta ve s6z konusu degisken {iizerinde enflasyon
degiskeninin agiklama giicliniin ¢ok zayif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, bir
degisken varyansindaki degisimi; kendi i¢ dinamikleri tarafindan agiklayabiliyorsa, bu
degisken en eksojen (digsal) degisken olarak nitelendirilmektedir (Tari, 2010: 469).
Burada ise en digsal degisken dfdbt degiskeni olmakla beraber, kendisinden sonraki
diger degiskenlerin ¢ok daha diisiik agiklama oranina sahip oldugu Tablo 6’dan
gorlilmektedir. Bunlarin yani sira, gro degiskenindeki degisimin %72’si ilk donemde
kendi gecikmeleriyle aciklanabilirken, bu oran donem igerisinde pek fazla
degismemigtir. Tablo 6’dan goriildiigii lizere dinf degiskeni; ilk dénem %81°i kendi
gecikmeleriyle, yaklasik %19’u dfdbt degiskenince agiklanmaktadir. Kisaca; donem
itibariyla dinf degiskeninin kendinden sonra en fazla etkilendigi degiskenin sirasiyla
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dfdbt ve gro degiskeni oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu sonu¢ Granger test sonuglarinda

ulagilan biiylime oranindan enflasyon oranina dogru olan (gro—dinf) nedensellik

iliskisini destekler niteliktedir. Ilerleyen dénemlerde (3. donemden sonra) dis borglarin

enflasyonu agiklama giicliniin arttig1, dyle ki donem sonu itibartyla %25’lere ulastig1

izlenmektedir.

Tablo 6. Modeldeki Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi

ID1s Bor¢larin Varyans Ayristirmasi

Dénem gro dfdbt dinf
1 0.000000 100.0000 0.000000
2 9.207333 85.97356 4.819104
3 12.21382 83.13100 4.655184
4 12.42347 82.88884 4.687689
5 12.44618 82.85916 4.694663
6 12.49120 82.81458 4.694218
7 12.49192 82.81312 4.694960
8 12.49228 82.81265 4.695077
9 12.49240 82.81249 4.695115
10 12.49240 82.81248 4.695123

Bilyiime Oraninin Varyans Ayristirmasi

Diénem gro dfdbt dinf
1 71.99058 26.58844 1.420973
2 68.44869 28.52843 3.022882
3 66.84830 29.22675 3.924950
4 66.97469 29.00095 4.024361
5 66.96080 28.99787 4.041329
6 66.97236 28.98797 4.039673
7 66.97164 28.98796 4.040407
8 66.97140 28.98790 4.040698
9 66.97140 28.98786 4.040743
10 66.97140 28.98785 4.040748

Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirmasi

Dénem gro dfdbt dinf
1 0.000000 19.02421 80.97579
2 19.09709 23.43575 57.46716
3 19.73835 24.92071 55.34094
4 20.14759 25.07390 54.77851
5 20.13350 25.06855 54.79794
6 20.14991 25.06314 54.78695
7 20.15313 25.06141 54.78546
8 20.15372 25.06128 54.78500
9 20.15381 25.06131 54.78488
10 20.15381 25.06131 54.78488
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Etki Tepki Fonksiyonlari: “Etki-tepki fonksiyonu, hata terimlerinin birindeki bir
soka karsi i¢sel degiskenin tepkilerini 6lgmektedir. Genel olarak etki-tepki fonksiyonu,
hata terimlerindeki bir standart sapmalik sok karsisinda igsel degiskenin gosterecegi
tepkileri ele alir” (Yamak, Korkmaz, 2005: 24). Tirkiye’de dis borglar ile ekonomik
biiyime ve enflasyon arasindaki iliskinin sinandig1 ¢alismada “etki-tepki” fonksiyonlari
10 donem esas alinarak Sekil 1°de gosterilmistir. Serilerde meydana gelen soklarda 1
birimlik degisim karsisinda diger serilerin verdigi tepkiler Sekil 1 yardimiyla ortaya
cikarilmigtir. Bu Sekillerdeki kesikli ¢izgiler + 2 standart hata i¢in giiven araliklarini,
diiz ¢izgiler ise modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi

bagimli degiskenin zaman icerisinde gosterdigi tepkiyi gdstermektedir.

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Etki Tepki Fonksiyonuna Ait Sekiller

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S E
Response of DFDBT to DFDBT Response of DFDBT to DINF Response of DFDBT to GRO

12 3 4 5 @ 7T & 9 10 1 2 2 4 5 @ 7 8 8 10 1 2 3 4 5 & 7 & 8§ 10

Respanse of DINF to DFDBT Response of DINF to DINF Response of DINF to GRO

12 3 4 5 @ 7T & 93 10 1 2 2 4 5 @ 7 8 8 10 1 2 3 4 5 & 7 & 8 10

Response of GRO to DFDBT Response of GRO to DINF Response of GRO to GRO

b h b o m o o
b h b e m e @
b h b e m e @

1.2 3 & 5 8 7 8 9 10 1. 2 3 4 5 8 7 8 8 1 1.2 3 & 5 € 7 & 95 1MW

Biiylime oraninda meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik dis borglar 2.
doneme kadar hizli bir bicimde artmaktadir. Ardindan gelen donemde biiyiime
oranindaki artisa dig borglarin gosterdigi tepkinin pozitif azalan bigimde 1limli bir seyir
izledigi goriilmekte ve ilk bes donemden sonra tepkininin kayboldugu izlenmektedir. iki
degisken arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Bu bulgu, Granger
nedensellik testi sonucu ile paralellik gostermektedir (gro—dfdbt). Yine, biiylime
oraninda meydana gelen bir sokun enflasyon {izerinde 2 donem boyunca pozitif ve artan
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daha sonrada pozitif azalan bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Keza, bu sonug,
Granger nedensellik testinden elde edilen netice (gro—dinf) ile ortiismektedir. 5. dénem
itibartyla etki belirsizdir. Biiyiime oraninin dis borglara tepkisi incelendiginde, tepkinin
ilk iki donemde kuvvetli oldugu ve uzun donemde tepkinin seyrinin belirsiz ¢iktigt
goriilmektedir. Ayrica, dis borglara uygulanan bir birimlik sokun enflasyon tizerindeki
etkisi 2. doneme kadar azalig yoniinde bir seyir izlemektedir. Dis borglardaki
gelismelerin enflasyon iizerindeki etkisinin 3. doneme kadar pozitif yonli oldugu
goriilmekle birlikte sdz konusu etki uzun donemde sdonmeye baslamaktadir.
Enflasyonda meydana gelecek bir standart sapmalik sok karsisinda ise biiylime oraninin
ve dis bor¢larin tepkisinin belirsiz kaldig1 ve tiim donem boyunca sifira yakin bir seyir

takip ettigi Sekil 1’de goriilmektedir.

SONUC

Caligmada, 1980-2013 donemini kapsayan ve yillik verilerden olusan bir veri seti
ile VAR teknigi kullanilarak, Tiirkiye’de dis borglar ile biiyiime ve enflasyon arasindaki
dinamik iliskiler incelenmeye calisilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi yardimu ile serilerin bireysel zaman serisi 6zellikleri, Granger nedensellik testi
ile iligkilerin yonii, “varyans ayrigtirmasi” ve “etki-tepki” fonksiyonlar1 ile de seriler

arasindaki dinamik iligkilerin belirlenmesi amaglanmustir.

Granger nedensellik testinin uygulanmasi neticesinde, degiskenler arasinda
biiyiime oranindan enflasyona ve dis bor¢glanmaya dogru bir nedensellik bulunmustur.
Bu sonug, varyans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile desteklenmistir.
Literatiirde genellikle dis bor¢lanmadan diger makroekonomik degiskenler iizerine
etki(ler) saptanmigken, elde edilen bu bulgunun Tiirkiye ekonomisi O6zelinde
diistintildiiginde farkli olmasi iktisat yazinina katki olarak diisiiniilebilir. Varyans
ayristirmasina ait sonuglar, dis bor¢lardaki herhangi bir degismenin enflasyon orani
iizerinde anlamli bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de
sz konusu donemde alinan dis borglarin, toplam talebi tetikleyerek (uyararak)
enflasyon flizerinde artirici bir etki yarattigi soylenebilir. Bu sonu¢ Ulusoy ve
Kiigtikkale’nin (1996) bulgulartyla ortiismektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrast;
enflasyon uzunca siire yiiksek olmus, bor¢lanma siirekli artan bir seyir izlemistir. Bu
sorunlar ekonominin performansinin diigmesine ve kirilgan (istikrarsiz) bir yapinin
olusumuna yol agmistir. Ayrica, etki tepki fonksiyonlar1 baglaminda, biiyiime
oranindaki bir sokun dis borg¢lar iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Biiylime oraninda meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik dis
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bor¢clar 2. doneme kadar hizli bir bicimde artmaktadir. Ardindan gelen donemde
biliyime oranindaki artisa dig bor¢larin gosterdigi tepkinin artis yoniinde ilimli bir seyir
izledigi goriilmekte ve ilk bes dénemden sonra tepkininin kayboldugu izlenmektedir.
Yine iki degisken arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Dénem
icerisinde zaman zaman ekonomik biliyiimede yasanan olumsuz gelismelerin (krizler
vb.), tilkemiz 6zelinde dis bor¢glanmanin artmasi yoniinde bir etki yaratigi noktasinda bir
cagrisim yapmistir. Bu yiikselisgin iilkemizde bor¢ stokunu 6nemli dl¢iide artirict yonde
etki yaptig1 soylenebilir. Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma politikasinin sorun
¢oziicii olma noktasinda yeterli diizeyde olmadigi anlasilmaktadir. Bu kapsamda,
Tiirkiye’de bor¢ sorununu agirlastiran mevcut bor¢ yapist yeniden degerlendirilmelidir.
Yine alman borglar iilkenin iiretim kapasitesini artirict ve kendi kendini finanse
edebilmesine olanak saglayan verimli alanlarda kullanilmali ve makroekonomik

dengeleri gdzeten bir bor¢lanma politikasina islerlik kazandirilmalidir.
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