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OZET

Tiirkiye’de ozellikle 2000 yili sonrasinda toplam dis borglanmada &zel
sektorlin payinin arttigr goriillmektedir. Bu kapsamda caligma, 2000-2016 donemine ait
ceyrek yillik verileri kullanarak, ©6zel sektér dis borglanmasinin nedenlerini bazi
makroekonomik gostergeler kapsaminda analiz etmektedir. Analizde kullanilan
degiskenler; 6zel sektor toplam, kisa ve uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH, biitce
dengesi/GSYH, yurtici faiz orani, yurtdisi faiz oram1 (LIBOR), reel efektif doviz kuru,
sabit sermaye yatirim harcamalari/GSYH, ihracat/GSYH ve ithalat/GSYH miktarlar1 ve
Borsa Istanbul-100 Islem Hacmi/GSYH gostergesidir. Ozel sektdr dis borglanmasi
toplam, kisa ve uzun donem olmak iizere iic modelle incelenmistir. Uygulama yontemi
olarak Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) ve Hata Diizeltme Modeli
(ECM) kullanilmigtir. Her ti¢ modelin sonuglar1 degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli iligkilerin varligin1 ortaya koymustur. Hata Diizeltme Modeli sonuglarina gore,
Model 2 ve Model 3 i¢in hata diizeltme mekanizmas: islemektedir. Model 1’e gore
yurtigi faizdeki artis 6zel sektor toplam dis borglanmasini olumsuz etkilemektedir. Reel
efektif doviz kuru ile 6zel sektor toplam disg borglanmasi arasinda ise pozitif yonlii iliski
belirlenmistir. Bununla birlikte i¢ ekonomik istikrar gdstergesi olan BIST-100
gostergesi ile 6zel sektor toplam dis borglanmasi arasinda pozitif yonlii iliski
gozlenmistir. Model 1°deki diger degiskenlerin katsayilar ise istatistiki olarak anlamli
bulunamamistir. Model 2’ye gore, biitce dengesi, doviz kuru, sabit sermaye yatirim
harcamalari, ithalat ile 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢glanmasi arasinda pozitif yonlii
iliski vardir. Biitce aci81 ortaya ¢iktig1 zaman 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢lanmasinda
da artis gozlenmistir. Bununla birlikte reel efektif doviz kurundaki artis yani Tiirk
Lirasindaki degerlenme kisa donemde de oOzel sektdr toplam dis bor¢lanmasini
artirmaktadir. Sabit sermaye yatirim harcamalari, yine Ozel sektor kisa vadeli dis

bor¢lanmasini artirmaktadir. Model 2 bu anlamda, sabit sermaye yatirrm harcamalari



arttig1 icin Ozel sektdr kisa vadeli dis borglanmasinin arttigini gdstermistir. ithalat
arttikga 6zel sektoriin dis tasarruf ihtiyaci artmakta ve kisa vadeli kaynak kullanimi da
yiikselmektedir. Dolayisiyla ithalatin azalmasi 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢lanmasini
azaltacaktir. LIBOR (yurtdis1 faiz orani) ile 6zel sektor kisa vadeli dis borg¢lanmasi
arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Yurtdist faiz orani arttikca 6zel sektor uzun
vadeli dis bor¢lanmas1 azalmaktadir. Yurtici faiz orani, ihracat, BIST-100 degiskenleri
istatistiki olarak uzun dénemde anlamli bulunamamuistir. Model 3’te, reel efektif doviz
kuru artis1 ile 6zel sektér uzun vadeli dis bor¢lanmasi arasinda zayif ve ters yonlii iliski
vardir. Yurtdist faiz orami, yurtici faiz orani, BIST-100, sabit sermaye yatirim
harcamalari, ihracat ile 6zel sektér uzun vadeli dis bor¢lanmasi arasinda pozitif yonlii
iliski bulunmustur. Model 3’e gore 6zel sektor uzun vadeli dis bor¢lanmaya 6zellikle
sabit sermaye yatirim harcamalari, ihracatin finansmani ve i¢ ekonomik istikrara bagl
olarak bagvurmaktadir. Bununla birlikte yurtdisi faiz oram1 da o6zel sektor dis

bor¢lanmasinda etkili olan bir diger degiskendir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Sektér Toplam Dis Borglanmasi, Ozel Sektor Kisa Vadeli
Dis Borglanmasi, Ozel Sektor Uzun Vadeli Dis Borglanmast,
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL), Hata Diizeltme
Modeli (ECM).
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THAT ARE EFFECTIVE ON PRIVATE SECTOR EXTERNAL DEBT:
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Melek KIDEMLI
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ABSTRACT

It’s seen that the share of private sector in total external debt increased
especially after the year 2000 in Turkey. In this context, the study analyzes the causes
of private sector external debt within some macroeconomic indicators by using
quarterly data in the period 2000-2016. Variables used in analysis are private sector
total, short and long term external debt stock/GDP, budget balance/GDP, domestic
interest rate, foreign interest rate (LIBOR), real effective exchange rate, fixed capital
investment expenditures/GDP, quantity of export/GDP and import/GDP and Stock
Exchange Istanbul-100 operation volume/GDP. Private sector external debt has been
examined with three models; total-due, short-range and long-range debt. Auto-
Regressive Distribution Lag Model (ARDL) and Error Correction Model (ECM) were
used as the implementation method. The results of all three models revealed the
existence of short term and long term relationships among variables. According to the
Error Correction Model results, error correction mechanism is operating for Model 2
and Model 3. According to Model 1, the increase in domestic interest negatively affects
the total external debt of the private sector. A positive relationship was determined
between the real effective exchange rate and the private sector total external debt.
However, a positive correlation was observed between the BIST-100 indicator, which is
indicative of domestic economic stability, and the private sector total external debt. The
coefficients of the other variables in Model 1 were not statistically significant.
According to Model 2, there is a positive relationship between budget balance,
exchange rate, fixed capital investment expenditures, imports and private sector short
term external debt. When the budget deficit emerged, an increase was observed in
private sector short term external debt. In addition to this, the increase in the real
effective exchange rate, that is, the appreciation of the Turkish Liras, has been increased

the total external debt of the private sector in the short term. Fixed capital investment
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expenditures also increase the short term external debt of the private sector. In this
sense, Model 2 shows that short term external debt of the private sector has increased as
fixed investment expenditures have increased. As imports increase, external savings
requirement of the private sector increase and short term resource utilization also
increases. Therefore, the decrease in imports will reduced the short term external debt of
the private sector. There was a negative correlation between LIBOR (foreign interest
rate) and private sector short term external debt. As the foreign interest rate increases,
private sector long term external debt decreases. Variables of domestic interest rate,
exports, BIST-100 couldn’t find statistically meaningful in the long run. In Model 3,
there is a weak and adversely relation between the real effective exchange rate increase
and the private sector long term external debt. A positively relation has been found
between foreign interest rate, domestic interest rate, BIST-100, fixed capital investment
expenditures, exports and private sector long term external debt. According to Model 3,
the private sector long term external debt is resorted based on in particular fixed capital
investment expenditures, financing of export and internal economic stability. However,
the foreign interest rate is another variable that is effective in private sector external
debt.

Key Words: Private Sector Total External Debt, Private Sector Short Term External
Debt, Private Sector Long Term External Debt, Auto Regressive
Distribution Lag Model (ARDL), Error Correction Model (ECM).
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GIRIS

Ulkelerin sosyo-ekonomik hedeflerini gergeklestirebilmeleri icin, son yillarda
dis borglanma olagan bir finansman arac1 olarak kullanilmaktadir. Ulkeler finansman
acigmi karsilamak i¢in Oncelikle i¢ borglanmay1 tercih etmektedirler.Artankamu
harcamalarii¢ borglanmayla karsilandiginda ise yurti¢i faizlerin yiikselmesine Yol
acmaktadir. Bu durum 06zel sektoriin yatirimlarinin azalmasina veyadis borglanmaya
daha fazla yonelmelerine neden olabilmektedir. Yurtdis1 faiz oranlarinin yurtigi faiz
oranlarina gore diisiik olmasi, dis bor¢lanma maliyetini diisiirmekte ve dis bor¢lanmay1

Ozel sektore cazip hale getirebilmektedir.

Mevcut literatiirde, ¢ok fazla 6zel-kamu ayrimi yapilmamakla beraber dis
borglanmanin artis nedenleri olarak;yurtici tasarruflarin yetersizligi, yurtici faizlerin
yiiksek olmasi, mevcutborcun borgla finansmani, doviz kuru, dis aciklar, biitge aciklari

gibi gostergeler 6ne ¢cikmaktadir.

Tirkiye’de 1989 yilinda finansal serbestlesme faaliyetlerinin artmasiyla dis
bor¢lanma, devletin oldugu kadar 6zel sektor icinde 6nemli bir finans kaynagi haline
gelmistir. Bu durum yurtigi kaynak hacminin yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ozel sektdr dis borglanmay: farkli kaynaklardan elde edebilmektedir. Bunlar yabanci
sahis, devlet yada kuruluslar olabilmektedir. Ayrica 6zel sektor dis borglanmasi, belli
bir s6zlesmeye dayali ve belli bir siire sonra geri 6denmek tizere faiz karsiliginda alinan

kisa ve uzun vadeli yiikiimliilikkler olarak da tanimlanabilmektedir.

Son yillarda Tirkiye’de 6zel sektor dis bor¢lanmasindaki artig iktisadi
cevrelerde olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Bu durum; Tiirkiye’nin
cari agiginin fazla olmasi, teknolojik yatirimlarin sinirli olmasi, 6zel sektoriin biiyiik
olgiide kiiciik ve orta biiyiiklilkteki isletmeler (KOBI)’den olusmasi, doviz
piyasasindaki yasanabilecek olumsuz gelismeler gibi faktdrlerin neden olabilecegi ileri
siriilmektedir. Bu tartismalar devam ederken, Ozel sektor dis borglanmasinin
nedenlerini ve sonuglariniinceleyen galismalar ise sinirlidir. Literatiirdeki bu eksiklik,

bu calismanin hazirlanmasinda etkili ol



Bu kapsamda caligmanin temel amaci; 6zel sektor dis bor¢clanmasini etkileyen
unsurlart bazi temel makroekonomik gostergeler c¢ergevesindeincelemek ve bu
gostergelerle dis bor¢lanma arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri analiz etmektir.
Bu sayedeTirkiye’de 06zel sektor dis borg¢lanmasini etkileyen unsurlarin neler
oldugusaptanabilecek ve o6zel sektor dis bor¢lanmasinin bir sorun olup olmadig
tartisilabilecektir.Calismanin ~ bu  alandaki  arastirmalara  katki  saglamasi

hedeflenmektedir.

Calisma ¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde zaman ve mekan olarak
siirlandirma yapilmayarak dig bor¢lanma olgusu kavramsal olarak degerlendirilerek,
tanim1 ve vadesine gore, alindigi kaynaga gore, finansman tiiriine gore, bor¢ alan
kurulusa gore, borcun alindigr doviz tiirline gore tiirleri detayli degerlendirilmistir.
Bununla birlikte dis bor¢lanma i¢in siirdiiriilebilirlik gdstergeleri, dis bor¢ yonetimi ve
risk kavramlar1 ele alinmistir. Bu boliimde son olarak dis borglanma teorisine katkida
bulunan Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Paraci Iktisat, Yeni Klasik,Yeni Keynesyen ve
Arz Yoénlii Iktisadin gériisleri ile Ikiz Acik, Uciiz Acik Hipotezleriincelenmistir. Ikinci
boliimde zaman bakimindan 2000-2016 donemi, mekan bakimindan ise Tirkiye i¢in
simirlandirma yapilarak, oOncelikle6zel sektor dis borglanmasinin gelisimi analiz
edilmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’de dis bor¢lanmada 6zel sektor dis bor¢lanmasinin
pay1 incelenmistir. Daha sonra 6zel sektor dis bor¢lanmasi vadesine gore, borg alan
kurulusa, bor¢ veren kaynagin tiirline gore ve doviz tiiriine gore degerlendirilmistir.
Bununla birlikte 6zel sektor dis borglanmasi ve bazi temel makroekonomik gostergeler
ile arasindaki iliskiler yillik olarak grafiklerle sunulmustur. Bu boliimiin
sonundaliteratiir incelemesi yeralmaktadir. Literatiir incelemesi uygulama asamasinda

kullanilan verilerin ve uygulama yonteminin belirlenmesinde yol gosterici olmustur.

Ugiincii boliimde2000-2016 dénemine ait ¢eyrek yillik verilerle Tiirkiye’de 6zel
sektor toplam, kisa vadeli ve uzun vadeli dis borglanmasi seklinde {ic model
olusturularak ARDL Analizi ve ECM Modeliyle uygulama asamasi yiiriitilmiistiir.
Calismada 6zel sektor toplam, kisa vadeli ve uzun vadeli dis borg stoku, biitce dengesi,
yurti¢i faiz orani, LIBOR orani, d6viz kuru, sabit sermaye yatirim harcamalari, ihracat,
ithalat ve BIST-100 degiskenleri incelenmistir.Literatiire katki saglamak amaciyla
mevcut calismalardan farkli olarak 6zel sektdr dis bor¢lanmasinin nedenleri lic ayri

modelde incelenmistir. Bu modellerdebagimli degiskenler; 6zel sektor toplam, kisa



vadeli ve uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH’ dir. Diger degiskenler bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Literatiirdeki ¢alismalarda genellikle dis borg gostergeleri olarak
blitce dengesi, yurti¢i faiz orani, yurtdisi faiz orani, déviz kuru, yatirnm harcamalari, dis
ticaret dengesi gibi gostergeler vardir. Bu galismadaliteratiirdeki ¢alismalardan farkli
olaraki¢ piyasada istikrar gdstergesi olarak Borsa Istanbul-100 (BIST-100)gdstergesi
kullanilmistir. Bununla birlikte dis bor¢lanma gostergeleri toplam, kisa vadeli ve uzun

vadeli olarak ii¢ ayr1 modelle incelenmistir.



BIRINCI BOLUM:
DIS BORCLANMANIN KAVRAMSAL OLARAKINCELENMESI

Dis bor¢lanma ve dis bor¢lanma nedenlerinin teorik ¢ergevesinin belirlenmesi
amacini i¢eren bu boliimde, bu amaca uygun olarak oncelikle dis bor¢lanmayla ilgili
genel bilgiler ve degerlendirmeler yer almaktadir. Daha sonra dis bor¢lanma tiirleri, dis
bor¢ rasyolari, dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, yonetimi ve dis bor¢lanmada risk
kavramalar1 agiklanmaktadir. Bolimiin son kisminda iktisadi okullarin dis bor¢lanma

ile ilgili goriisleri ve temel baz1 hipotezler yer almaktadir.
1.1. D1s Bor¢lanma Kavrami

D1s bor¢lanma, bir iilkedeki resmi ve 6zel sektoriin yabanci devletlerin resmi
yada Ozel finans kaynaklarindan saglamis olduklar1 parasal yiikiimliiliiklerinin
toplamidir.Bu yiikiimlilikler bir kisi, sirket, kurum ve hiikiimetin disaridan belli bir
siire sonra geri 0denmek iizere ve faiz karsilig1 6diing dis finans saglanmasi olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla dis bor¢lanma, bir iilkedeki tiim iktisadi aktorlerin yabanci
devletler, uluslararast kurumlar ve uluslararasi kurulusglardan sagladigi mali veya reel

kaynaklarin toplamini1 kapsamaktadir.

Uluslararas: iligkilerin Ikinci Diinya Savasi sonrasindagelismesiyle Diinya’da
Dogu ve Bati Bloklar1 olustu.Bu siirecte iilkelerin ekonomik giicii zayifladi ve bu
tilkeler kaynak arayisina girerek ekonomik biiylimelerini artirmay1 amagladilar. Boylece
gelismekte olan iilkeler, ihtiya¢ duyduklar1 yabanci kaynaklar1 gelismis tilkelerden dis
borg finanse ederek elde edebildiler (Ince, 1996, s.135).

Disiik gelirlitilkelerin,i¢ tasarruflart yetersizdir. Bu nedenle yatirim harcamalari
distiktiir. Bununla birlikte ihracat gelirleri disiiktiir ve doviz rezervleri sinirlidir. Bu
kosullar onlar1 dis bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Dig borglar,alindiklar: sirada gelir

artirticidir.Geri 6demeleri  sirasinda ise gelir azaltici etkide bulunurlar(Zerenler,



2004s.190).Borglanma, tasarruflara bagli olarak elde edilmektedirler.Dis tasarruflar ve
i¢ tasarruflar bir lilkedeki toplam tasarruflar1 olusturur. Cilinkii bu kaynaklar borgla elde
edilmistir.Bor¢ 6demeleri faiz 6demeleri ile birlikte, ulusal hasilanin bir boliimiiniin dis

iilkelere aktarilmasi anlamina gelir.

Ulkeler 1980°1i yillardan itibaren finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte
dis kaynak kullanimina daha fazla bagvurmuslardir.Bu kapsamda Uluslararasi Para
Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (WB), Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS), Ekonomik Is
Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi kuruluslar birlikte hareket ederek 1984 yilinda
bor¢ verilerinin olusturulabilmesive borglanma taniminda belirli bir standart
olusturulabilmesi amaciyla c¢alisma grubu olusturmuslardir. 1988 yilinda kurulan bu
calisma grubu tarafindan onerilen ve Tiirkiye Hazine Miistesarlig1 tarafindan da referans
alinan dis borglanma tanimina gore; bir {ilkenin belirli bir zaman dilimindeki gayrisafi
dis borglari, bor¢ alan iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir sézlesmeye bagli olarak
saglanan kisa, orta ve uzun vadeli ylkiimliliiklerin tamamidir (Sar1, 2004, s.3; Kutlu

&Yurttagiiler, 2016, s.231).

Di1s bor¢lanma, gerek kamu gerek 6zel sektoriin dis piyasalardan, yabanci sahis
ve kuruluslardan yada yabanci devletlerden yapmis oldugu sermaye akiminin ve dig
ekonomik iligkilere konu olan bor¢lanmanin toplamini kapsamaktadir (Egilmez, 2013).
Dis borglanma, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin borg verileri dikkate
alindiginda ¢esitli smiflandirmalar yapilarak tanimlanabilmektedir. Borcu alan
kurulusun statiisiine goredis bor¢clanma, kamu dis borglar1 ve 6zel sektor dis borglarinin
toplamidir. Kamu sektorii bor¢lanmasinda borglanan taraf devlet ve kamu kuruluslari
iken 0zel sektor bor¢clanmasinda borglanan taraf gercek ve tlizel sahislardir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler icin sosyo-ekonomik hedeflere ulasilabilmesi, uluslararast mali
ve iktisadi iligkilerde gelisme ve devlet fonksiyonlarindaki artma nedeniyle bor¢lanma
her zaman basvurulabilecek bir kaynak olarak goriilmektedir. Ulke ekonomilerinin
genellikle finansman acigim karsilamakta bagvurduklari bor¢lanma yontemi kaynagin
mengeine gore i¢c ve dig bor¢lanma seklinde birbirinden ayrilmaktadir. Bu ayrim
giinlimiizde uluslararas1 sermaye hareketliligi nedeniyle borcun ifa edildigi para
biriminden ziyade bor¢lanilan kaynagin milliyeti dikkate alinarak i¢ ve dis bor¢ olarak

adlandirilmaktadir (Selvi, 2014, s.16). Borcun alinisiyla geri 6demesi arasindaki siireyi



ifade eden dig bor¢ vade yapist dikkate alindiginda ise, kisa ve uzun vadeli dis

bor¢lanma olarak tanimlanmaktadir.

Di1s borcun vadesi, kredi sézlesmesinin ya da anlasmasinin tarihiyle son anapara
O0demesinin gergeklestigi tarih araligindaki siire olarak tanimlanmaktadir (Sari, 2004,
s.4). Dis bor¢lanmada dis kredinin alinig tarihiyle geri 6demesinin gergeklestigi tarih
arasindaki siirecin isleyisi somut olarak Tablo 1 ile ifade edilmektedir.

Tablo 1. Dis Borglanmanin sleyis Siireci

Vade

Geri Odemesiz Donem

® °
A B C D E
g .
Kullanim Donemi Geri Odeme Donemi

Kaynak: Sar1, 2004, s.5

Tablo 1°de (A) noktasi dis kredi anlagmasinin tarihini géstermektedir. Genellikle
kredi anlagmasinin tarihi ile fiili kredinin kullanilis tarihi ayn1 degildir yani imza tarihi
ile kullanim tarihi arasinda zaman vardir. Bu durumun nedeni taraflarin aralarindaki
anlagsma sartlar1 ya da taraflarin uluslararas: hukukununsartlaridir. Ornegin; Tiirkiye’de
baz1 dis kredi alimi i¢in yapilan anlagmalarin ylriirliige girmesi icin dnce Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi (TBMM)’nin onaylamay1 bir kanunla uygun kabul etmesi ve
sonrasinda Cumhurbagkaninin onayiylaResmi Gazete’de onaylanmasi gerekmektedir
(Gozler, 2007, s.144). Bu baglamda dis kredi alim anlagmasi imza tarihi ve kullanim
tarthi arasinda farklilik olabilmektedir. Dis kredi kullanimi genellikle bir defa ile
kalmaz. Kredi parga parc¢a kullanilabilmektedir. Tablo 1°de (B) ve (C) arast donem
kredi kullanim donemini gostermektedir. Ayrica dis kredi alimi igin yapilan
anlagmalarda alinan borg¢ i¢in genellikle geri 6demesiz bir siire s6z konusudur. Kredi
kullaniminin yapildig1 son tarihi izleyen bu donem Tablo 1’de (B) ve (D) aralig: ile

gosterilmektedir. Dis kredi alim anlagmalarinin geri 6deme asamasi da kullanim



asamasi gibi bir kerede degil, taksit taksityapilmaktadir. Bu siire¢ Tablo 1’de (D) ve (E)
araligi ile gosterilmektedir. Dig kredinin vadesini (A) noktasindan (E) noktasina kadar
devam eden siire¢ ifade etmektedir. Di1s kredinin ilk kullanim tarihi proje kredileri
acgisindan onemlidir. Ciinkii kredi faizinin ilk 6demesi ve sorumlu tutulan faiz, kredinin
ilk kullanim tarihinden sonraki donem ile kredinin ilk kullanim diizeyi dikkate alinarak

hesaplanmaktadir (Sar1, 2004, ss. 4-5).

Dis bor¢lanma icin detayli ve farkli ozelliklere sahip bor¢ anlagmalari
yapilmaktadir.Bor¢ anlagmalari i¢in temel unsurlar su sekildedir; borcun miktari, borcu
cekis ve geri 6deme mekanizmasi, faiz yiikleri, taahhiitlerin yerine getirilmemesi
durumuna kars1 garanti benzeri koruyucu sartlar, faiz yiiklerinin degisen sartlara nasil
uyarlanabilecegine iliskin sartlar, birden fazla kredi veren taraf varsa bunlar arasindaki
sorumluluklar, anlagsma sartlarina uyulmamasi durumunda bagvurulabilecek yasal

merciler ve yollar belirtilmelidir (Ugak, 2006, s.2).
1.2. Dis Bor¢lanmanin Tiirleri

D1s borglanma tiirleri vadelerine gore kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli dis
bor¢lanmalar; kaynaklarina gore devletlerarasinda yapilan, uluslararasi kuruluslardan
yapilan, tahvil ihraci karsiliginda piyasalardan yapilan, yabanci bankalardan yapilan dis
bor¢lanmalar; finansman tiirlerine gére proje ve program kredileri, bagli ve serbest
krediler, borg erteleme ve rofinansman kredileri, satici kredileri araciligi yapilan dis
bor¢lanmalar; bor¢ alan kurulusun statiisiine gére kamu sektorii ve 6zel sektor dis
bor¢lanmasi; geri 6deme sekillerine gore ise dovizle geri 6denen ve milli para ile geri

O0denen dis bor¢lanmalar seklinde siniflandirilmaktadir.
1.2.1. Vadelerine Gore Dis Borglar

D1s bor¢lanmada vade yapisi, bor¢lu-alacakli arasinda yapilan bor¢ anlagmasina
gore borcun dogdugu ve borcun ddenmesi gereken tarih araligindaki siireyi ifade

etmektedir.

Bir yila kadar vadeli borglar kisa vadeli dis borglardir. Kisa vadeli borg¢lar
genellikle bono gibi likit ihtiyaclar1 karsilamakta ve ihracati finanse etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bir ile bes yila kadar vadesi olan borglar ise orta vadeli borglardir.

Vadesi bes yildan daha uzun siireli olan borg¢lar da uzun vadeli dis bor¢lardir. Banka



kredileri, proje kredileri, borg erteleme kredileri, tahvil borglari, ipotekli borglar, takside

baglanmis giimriik vergileri uzun vadeli dig borglardir.

Toplam borg stoku igindeki kisa vadeli bor¢ stokunun artis géstermesi bor¢luyu
dis borcun geri 6denmesi sorunuyla karsilastirabilecegi icin riskli bir durumdur. Borcun
stiresi alacakli i¢inde borglu i¢inde 6nemli bir kosuldur. Uzun vadeli dis borglanma,
vade yapisinin uzun olmasit bakimindan agirlikli olarak daha ¢ok tercih edilen
bor¢clanmalardandir. Ciinkii uzun vadeli dis bor¢lanma da faizlerin diisiik olmasi
durumunda alinan bor¢ miktarin yiiksek olmasi ve buna karsin 6deme zamaninin da
uzun olmasi nedeniyle gelismekte olan iilke ekonomileri ve borg alicilari i¢in cazip

goriilmektedir.
1.2.2. Alindig1 Kaynaga Gore Dis Borglar

Kaynaklarina gore dis borglanma, Yyabanci devletlerden, uluslararasi
kuruluglardan, yabanci bankalardan ve tahvil ihraci karsiliginda ger¢eklesebilmektedir
(Ugak,2006, s.1). Yabanci devletlerden alinan dis borglar, devletlerarasinda yapilan ikili
anlagmalar neticesinde belirlenen esaslara gore agilan resmi kredilerdir. Uluslararasi
kuruluslardan alinan dis borglar, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Uluslararasi Imar ve
Kalkinma Bankas1 (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararas1 Finans
Kurumu (IFC), Ihracat ve Ithalat Bankasi (EXIMBANK), Avrupa Yatirnm Bankasi
(EIB) gibi kuruluslardan yapilan borglanmalardir. Tahvil ihraglar1 ve ticari bankalardan
saglanan borglar ise 6zel kaynakli bor¢ olarak tanimlanmaktadir (Adiyaman, 2006,
5.23).

Belirtilen kuruluslardanUluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD),
Uluslararas1 Para Fonu’nun liyesi iilkelere bor¢ vermektedir (Acar, 2006, s.79). Banka,
kalkinma i¢in ddvize ihtiyaci olan iilkelere ticari bankalardan daha ucuza kredi
saglamak amaci ile kurulmus ¢ok tarafli resmi bir kurulustur. Gelismekte olan iilkelere
verdigi krediler su sekildedir: proje-program ve milli para kredileri olup 6zel sektore
kredi vermek i¢in devlet garantisi kosulu aranmaktadir (Sonmezoglu, Aribogan, Ayman
& Dedeoglu, 2005, s.675). Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD) yaninda
Uluslararas1 Finansman Kurumu (IFC), gelismekte olan iilkelerin 6zel sektore proje
kredisi veren bir kurulustur (Sonmezoglu vd., 2005, s.667).Avrupa Yatirim Bankasi
(EIB)’da, Orta-Dogu Avrupa iilkeleri ve Akdeniz iilkelerindeki yatirimlari 6zendirmek



ve projeleri desteklemek amaciyla, kamu ve 0&zel sektore sabit faizli kredi
verebilmektedir. Banka kredileri, tiim sektor ve {ilkeler igin sabit faizli ve uzun vadelidir
(Kutlu, 1999, s.185). Ote yandan Tiirk Eximbank, ihracat¢1 ve ithalatcilara aralarinda
olusabilecek ticari, politik, kur ve tasima konularindaki riskleri kaldirma ya da azaltma

dogrultusunda kredi sunan bir kurulustur (Oztiirk, Sé6zdemir&Kogbulut, 2007, s.183).

D1s bor¢lanma siirecinde, bor¢ verenler bor¢ alan tarafin ekonomi politikalarini
kisitlayabilmekte veya milli politika izlemelerini siirlandirabilmektedirler. Ornegin,
1930 yilinda Amerikan menseili bir yatirim sirketi Tiirkiye’nin kredi talebine karsilik
olarak iki kat daha fazla verebileceklerini teklif etmislerdir. Ancak Tiirkiye’ye verilen
bu teklif karsiliginda Tiirkiye’deki kibrit tekelini almayi talep etmislerdir. Alinan kredi
karsihginda Tiirkiye’de “Kibrit Cakmak Inhisar1” bu yatirrmer kurulusa verilmistir
(Akdis, 2003, 5.40). Ote yandan, devletlerarasi bor¢lanmada, kendi ihracatin1 arttirmak
sartiyla kredi veren iilke, borg¢ alan iilkenin ithalatin1 artiric1 faaliyetlere yol agmakta ve
bor¢ alan iilkenin 6demeler dengesi sorunuyla karsilasmasina sebep olabilmektedir

(Esener, 2013, s.27).
1.2.3. Finansman Tiirlerine Gore Dis Borg¢lar

Finansman tiirlerine gore dis bor¢lanma; alt basliklarda agiklanan proje-program
kredileri, bagli serbest krediler, bor¢ erteleme ve rofinansman kredileri ile satici

kredilerini kapsamaktadir.
1.2.3.1. Proje- Program Kredileri

Proje kredileri, gelismekte olan {lkelerin kalkinma planlarn ile yatirim
programlar icerisindeki gerek kamu sektorii gerek 6zel sektoriin projeleri i¢in gerekli
dis finansman ihtiyacinin karsilanmasina yonelik uluslararasi kuruluglar veya devletler
tarafindan verilmektedir. Proje kredileri sadece alimma amaclart dogrultusunda
kullanilabilirler. Kredi talebinde bulunanlar projelerini, krediyi verecek olan iilke veya
kuruluglara gonderdikten sonra uygun goriiliirse kredi agilmaktadir (Seyidoglu, 2017,
s.641). Proje kredisi anlasmasi uygulamasiin usulleri vardir. Birinci usul; anlagsma
krediyi alan taraf hiikiimeti ile krediyi verecek olan uluslararast kurulus veya devlet
arasinda imzalanir ve Kredi anlagmasini imzalayan hiikiimet, alinan krediyi projeyi
yiirlitecek olan 6zel ya da kamu kurulusuna aktarir. Dolayisiyla yatirimer kurulus kendi

hiikiimetine kars1 sorumluyken, kredi anlasmasini imzalayan hiikiimet ise krediyi veren



tarafa kars1 sorumludur. ikinci usul; alacakl iilke hem krediyi verdigi iilke ile hem de
0zel veya kamu kurulusu ile ayr1 ayr1 anlasma yapar ve boylece krediyi verene karsi
hem borglu iilke hem de kurulus sorumlu olur. Ugiincii usul; alacakli iilke, krediyi alan
iilke ile yatirimci kurulug arasinda ii¢ tarafi da baglayan bir anlasma yapilir ve bdylece
krediyi veren iilke ile kuruluslar verdikleri kredilerinin kullanildig1 alanlari kontrol
imkan1 bulabilirler (Ceyhan, 2010, s.21). En ¢ok proje kredisi Diinya Bankasi’ndan

kullanilmaktadir.

Program kredisi, belli bir proje sarti olmadan 6demeler dengesi sorunlarinin
¢Oziimii veya kalkinmanin finansmani i¢in verilen dis kredilerdir (Seyidoglu, 2017,
s.641). Program kredilerinden genellikle kalkinma hedefleri i¢in ihtiyag olan mallarin
ithalatinda yararlanilmaktadir. Kalkinma kredilerinin belli bir projeye bagli olmamasi
ithalatta yasanabilecek tikanikliklarin Oniine ge¢mektedir. Program kredileri taraflar,
bor¢ veren devlet veya uluslararasi kurulus ile borg alan devlettir. Taraflararasinda ikili
finansman seklinde saglanan kredilerdir (Adiyaman,2006, s.25). Bu krediler bazen
belirli bir programin takip edilmesi sartiyla bazen de serbest kredi seklinde
verilmektedir. Yillik olarak verilen bu kredilerin artan boliimii sonraki donemlerde de
kullanilabilirler. Program kredisinin kredi veren tarafin iilke ekonomisine faydast;
finansmanlarin yapisi, baglilik durumlar1 ve biiylik olusu ile orantilidir. Yani kredi
ilkeye ve mala bagliysa finansman yapan iilke bunu kendi iiretim ve ihracatini artirmak
icin firsat olarak degerlendirebilir. Ayrica program kredileri yillik olarak
degerlendirildiginden dolay1 kisa donemlere ya da ekonomideki konjonktiirel durumlara

gore uyarlanabilmektedirler (Ulusoy, 2017, s.59).

Gelismekte olan iilkeler, program kredilerini serbestligi nedeniyle proje
kredilerine tercih etmektedirler. Krediyi veren iilkeler ya da uluslararast kuruluslar ise
siyasi agidan ya da kullanimi kontrol altinda tutmak amaciyla, projeye baglilik sart1 olan

kredileri tercih etmektedirler (Seyidoglu, 2017, s.641).
1.2.3.2. Bagh ve Serbest Krediler

Bagli krediler, bor¢ alan iilkenin aldig1 kredileri kredi veren iilkede kullanmasi
sartiyla bagli olan kredilerdir. Ancak hangi mal ve hizmetler i¢in kullanilacag: belirtilen
ve belirtilmeyen krediler olarak ikiye ayrilmaktadir.Bagli krediler az gelismis ya da

borglu iilkelere kaynak sagliyor olsa da, saglanan bu kaynaklarin borglu iilkeler
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acisindan olumlu ve olumsuz yonleri vardir.Bu tiir krediler krediyi veren iilkelerin,
O0demeler dengesini kontrolde tutabilmelerini, ihracatlarin1 ve uluslararasi itibarlarini
artirmalarin1 ve teknoloji kapasitelerini gelistirmelerini saglamalar1 acisindan faydalidir
(Ceyhan, 2010, s.23). Olumsuz yonii ise; az gelismis ya da borglu tlkeler, alacakli
tilkelerin bagka tilkelere kiyasla dahadiisiik kaliteli ve daha pahali olan mallarini satin
almak zorunda birakilabilmektedir. Ayrica gelismekte olan iilkeler teknolojik agidan
modas1 ge¢mis teknige sahip transferler yapmak durumunda kalabilmekte ve bunun
sonucu olarak ticarette de geri kalmaktadirlar. Verilen bu kredi desteginin ekonomik
degerini ve faydasimi diistirmekle beraber kredi alan {ilke acisindan kalkinmanin

gecikmesine de yol agmaktadir(Adiyaman, 2006, s.25).

Serbest krediler; krediyi alan iilkenin alacakli iilkeye borcunu direkt serbest
doviz seklinde 6demesi ve aym1 zamanda alinan kredinin istenildigi sekilde ve yerde
kullanildig1 kredi tlirtidiir. Yani serbest krediler, ne kredi veren kaynaga ne de belirli bir
projeye bagli olmayan tamamen serbest olan kredilerdir(Seyidoglu, 2017, s.641).
Serbest krediler bor¢luya nakit olarak verilmektedir. Bdylece bor¢ alan iilke
kalkinmasinin finansmani amaciyla uluslararasi piyasadan ihtiyact olan mal ve
hizmetleri kendisine uygun sartlarda saglayabilmektedir. Kredi alan iilkenin kendisine
saglanmis olan fonlar1 kullanirken hicbir kosula bagli olmadigl ve tamamiyla serbest
olan bu tiir kredilere uygulamada c¢ok az rastlanmaktadir (Adiyaman, 2006, s.25;
Ceyhan, 2010, s. 23).

1.2.3.3. Satic1 Kredileri

Satict kredileri, gelismis iilkelerden veya biiyiikk mali kuruluslardan mal ve
hizmet saglama ihtiyaci olan iilkelere saglanan kredi tiiriidiir. Satic1 firmalar sagladiklar
krediyi, kendilerine teminat verecek bazi 6zel kurulus ya da yar1 kamu kurulusu
niteliginde olan mali kuruluslarin denetiminde vermektedirler. Bu kuruluslar verdikleri
teminatlarla riskin %80-%90°lik kismini iistlenmektedirler. Geri kalan %10’luk kisim
ise satic1 firmaya kalmaktadir (Ozkan, 2006, 5.27).

Satict kredileri, genellikle ticari amaglidir ve bu kredilere sanayi yatirimlariin
yapilmasinda ihtiya¢ duyulan finansmani karsilamak i¢in 6zel firmalar bagvurmaktadir.
Satic1 kredileri, 3-5 yil gibi kisa vadeli olmalarinin yani sira diger kredi tiirlerine

nispeten daha yiiksek faiz oranlarina sahiptirler. Ayrica bu kredilerin maliyetine sigorta
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masraflart da eklenmektedir. Oldukca pahali bir kredi ¢esidi olan satici kredileri, ancak
verimli yatinmlarda kullanilmas1 ve israftan uzak durulmasi durumunda yararh

olabilecektir (Erdem, Senyiiz & Tatlioglu, 2007, s.219).

Satic1 kredileri, krediyi veren iilke icerisinde faaliyet gisteren ticari bankalardan
da saglanabilmektedir. Bu krediler, tilkelerin kendi ihracat sigortasini yapmakla gorevli
kurulus tarafindan sigortalanmaktadir. Krediyi alan tarafin borcunu 6deyememesine
kars1, s6z konusu sigorta kurulusu borcu geri 6demekle yiikiimliidiir. Thracat kredileri,
genellikle devlet garantisi olan krediler olduklar1 igin sigorta kuruluslart yapmis
olduklar1 6demenin karsiligini ilgili devletten tahsil edebilmektedirler (Ceyhan, 2010,
s.24).

1.2.3.4. Bor¢ Ertelemeleri ve Yeniden Finansman Kredileri

Borg ertelemeleri ile rofinansman kredileri sekil agisindan kiigiik farklar disinda
hemen hemen ayni anlamdadirlar. Vadesi sona gelen bir borcun geri 6demesinin ilk
kredi faizine nispeten daha diigiik bir faiz orani ile sonraki donemlere ertelenmesi
durumuna borg erteleme ya da borg tecili denilmektedir. Yeniden finansman kredileri
ise, vadesi sona gelen bir borcun 6denmesi i¢in alacakli tarafindan yeni finansman
saglanarak borcun o6denmesi ve ayni miktarda kredinin tekrar agilmasi seklinde

uygulanan kredi tiriidiir (Erdem vd., 2007, s.218).

Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanmasi ve geri 6deme sorunlarinin artmasina
paralel olarak bor¢ ertelemelerinin ve yeniden finansman kredilerinin de Onemi
artmistir. Borg ertelemeleriyle alacaklr iilkelere yeni bir bor¢lanma dogmaktadir. Borg
ertelemesine gidilme sebebi olarak, bor¢lu olan iilkelerdeki olasi sosyal ve iktisadi
krizler goriillmektedir. Bu dogrultuda borg ertelemeleri ve yeniden finansman kredileri
sayesinde, alacakli ililke ve borglu iilke arasindaki ticari, iktisadi ve siyasi iligkilerin
bozulmasi 6nlenebilmektedir. Ayricaborglu iilkelerde geri 6deme giicliigii nedeniyle s6z
konusu olabilecekbunalim ortamininda 6niine ge¢ilmis olunmaktadir (Ulusoy, 2017,
5.63).

1.2.4. Bor¢ Alan Kurulusun Statiisiine Gore Dis Borglar

Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligi’nin tanimima gore toplam dis borg

stoku, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi dahilinde kamu sektorii kapsamindaki
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kurum ve kuruluslar ile 6zel sektor kapsamindaki sirketler ve kisilerin yurtdisindaki
yerlesiklerden sagladiklari krediler ve dig piyasalarda ihra¢ edilen tahviller nedeniyle
olusan sorumluluklarin tamamindan olusmaktadir. Bu kapsamda dis bor¢lanma borg
alan kurulusun statiisiine gore, kamu sektorii dis borglanmasi ve ozel sektor dis

bor¢lanmasi seklinde siniflandirilabilmektedir.

D1s piyasalardan, yabanci sahis, devlet ve uluslararast kuruluslardan temin ettigi,
dis ekonomik miinasebetlere, sermaye akimlarina konu olan ayrica uluslararasi hukuka
dahil olan bor¢ alacak miinasebetlerindeki bor¢ alan taraf eger devlet ya da devlet
kurulusglariysa kamu sektorii dis bor¢clanmasi olarak adlandirilmaktadir. Borg alan taraf
eger gercek ya da tiizel sahis ise yani sirket ya da bankalar gibi kuruluslar ise 6zel

sektor dis bor¢lanmasi olarak adlandirilmaktadir.

Kamu sektorii dis bor¢lanmasi, merkezi yonetim ile yerel yonetimlerin toplam
kisa ve uzun vadeli dis borglaridir. Kamu sektorii borglari, genellikle uzun vadeli ve
diisiik faizlidir. Ozel sektor dis bor¢lanmasi ise, yabanci ticari bankalar ve finansal
kuruluglar ile yabanci sirketlerden 06zel sektdr kuruluslarimin yapmis olduklari
bor¢lanmay kapsamaktadir. Ozel sektor kuruluslari, almis olduklari dis borglar1 kendi
imkanlariyla geri 6demektedirler. Kamu dis bor¢larina nispeten 6zel sektor daha kisa
vadeli ve daha yiiksek faiz oranlar1 ile borglanmaktadir. Ozel sektoriin dis borg
alabilmesi genellikle direkt olamamaktadir. Bunun icin araci bir banka secilerek, secilen
bu bankaya yetki belgesi verilmesi gerekmektedir. Yetkilendirilen banka, tek basina
sorumluluk {istlenmemek amaciyla diger bankalar ile sendikasyon olusturarak

borglanmay1 gerceklestirmektedir (Erdem vd., 2007, 5.219; Esener, 2012, s.36).
1.2.5. Doviz Tiiriine Gore Dis Borg¢lar

Geri 6deme sekillerine gore dis borglar, dovizle 6denecek dis borglar ve milli
para ile 6denecek dis borclar seklinde ayrilmaktadir. Milli para ile bor¢lanma pek
rastlanmayan bir durumdur.Buna karsin borg veren iilkelerin ya da kuruluslarin agirlikl
tercihi dis borglarin dovizle geri 6denmesi yoniindedir. Ayrica bor¢ verenler ya kendi
para birimleri ile bor¢ vermekte ya da diinya piyasalarinda gegerli olan para birimiyle

bor¢ vermeyi tercih etmektedirler. Burada ki amaglar1 borcun degerini korumaktir.

Tiirkiye’de dis bor¢glanmada en ¢ok kullanilan doviz tiirli, ABD Dolarr’dir. Milli

para ile bor¢clanma miktar1 son yillarda artis gostermis olsada toplam dis bor¢lanma
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icindeki pay1 diisiiktiir.Bir iilkenin milli paras ile diinya piyasalarindan bor¢lanamamasi
durumu Hausmann ve Panizza (1999) tarafindan “uluslararasi orijinal giinah” olarak
tamimlanmustir (Akdugan, 2017, s.184).

1.3. D1s Bor¢lanma ve Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biliylime tasarruf yetersizligi nedeniyle
diisiik seyredebilmektedir. Bununla birlikte ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi
giiclesmektedir. Dis bor¢lanma gelismekte olan ekonomilerde ekonomik biiylimeye
kaynak olmaktadir. Ekonomik biiylime ise bir ekonomideki tim sektorlerin
canlanmasina olanak saglamaktadir. Boylece istihdam artmakta, biitce dengesi
saglanabilmekte, dis aciklar kapatilabilmektedir. Aslinda bu pozitif gelismeler dis
bor¢lanmanin verimli alanlarda kullanildig: varsayimi altinda
gerceklesebilmektedir.Ciinkii  dis  bor¢lanmanin gerek ekonomik gerekse siyasi
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu baglamda bor¢lanma bagis degildir. Borglanan
iilkenin yerine getirmesi gereken yikiimliliikleri vardir. Bor¢lanmanin yararl
olabilmesi, bor¢lanma sayesinde kazanilan gelirlerin borcun faizini asacak verimlilikte

kullanilmasini gerektirmektedir (Akdis, 2003, s.24).

Bir iilkenin siiregelen ve gelecekte devam edecek dis borglarini1 6deyebilme istek
ve kabiliyeti dis bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligi olarak tanimlanmaktadir (Azgiin, 2005,
S. 58). Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi i¢in anahtar gdstergeler mevcuttur. Bunlar:
mevcut borg stoku ve geri 6deme kosullari, dis bor¢ geri 6deme kapasitesinin gelisimi,
hibe ve kredilerin kompozisyonu, biiylimesi ile yeni dis finansman kosullaridir (IMF,
2001, s.4).

Dis  borglanmanin  siirdiiriilebilirligi ~ {ilkelerin yeni kredi bulabilme
kabiliyetlerine gore sekillenmektedir. Ulkelerin yeni dis borg kredi bulma kabiliyetini
ise tilkenin dis borg geri 6deme kapasitesi yani dig bor¢ servisi belirlemektedir. Bir
iilkenin geri 6deme giicliniin {istiinde dis bor¢ almasi durumunda borg alan iilkenin
gelecekteki borg servisleri ¢ikt1 diizeyinin artan bir fonksiyonu olacaktir. Bunun sonucu
olarak, yurti¢i yatirnm gelirlerinin bir bolimii dis kredi verenler tarafindan toplanmis
olacaktir. Bu durum ise, i¢ ve dis kreditorler i¢in cesaret kirici bir durum olarak

goriilebilmektedir.
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Bir  iilkenin  dis  borgluluk  diizeyini ve dis  bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirliginidlgmek amaciyla gesitli Kriterler dikkate alinmaktadir. Bu kriterleri

gosteren dis borglanma gostergeleri su sekildedir:

Toplam dis bor¢ stoku/GSYH, uzun vadeli toplam dis borglarin geri 6deme
giiclinli yansitir. Bir iilkede bu oran ne kadar biiyiikse o iilkenin bor¢ yiikii ve disa
bagimlilig1 o kadar biiyiiktiir. Bu oran Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’na
gore %30-%50 arasinda ise bu iilke orta seviyede borglu, %50 nin iistiindeyse ¢ok
bor¢lu bir iilke olarak goriilmektedir. Maastrich Kriterlerine goére ise kamu borg
stokunun gayri safi yurti¢i hasilaya oranmin %60’1 agsmamasi gerekmektedir. (Akar,

2013, 5.116).

Toplam dis borg¢ stoku/ihracat, bir iilkenin bor¢ seviyesi ve borcunu geri
O0deyebilme kapasitesini yansitir. Bu oran %165-%275 araliginda ise orta diizeyde
borglu, %275 tstiinde ise ¢ok borglu iilke olarak goriilmektedir (Boliikbas, 2012, s.24).

Toplam dis borg¢ servisi/ihracat, bir iilkenin bor¢ 6deyebilme kabiliyetini ve
ekonomideki disa aciklik diizeyini gostermektedir (Takim, 2012, s.30). Borg¢lu iilkelerin
dis borg yiikii ile bor¢luluk diizeyini 6l¢gmek icin bu oranlama kullanilmaktadir. Bu
oranin %18-%30 araliginda olmasi orta diizeyde borglu iilkeyi, %30 iistiinde olmasi ¢ok
borglu iilkeyi ifade etmektedir (Erkan, Tutar, Tutar & Eren, 2012, s.316).

D1s borg faiz servisi/ihracat, bu oran dig bor¢glanmanin maliyetini yansitmaktadir.
Bu oranin %12-%20 araliginda ise o iilke orta diizeyde bor¢lu bir iilke, %20°nin iistiinde

ise ¢ok borglu bir tilke olarak goriilmektedir (Boliikbas, 2012, 5.27).

Diinya Bankasi’nin ve Uluslararas1 Para Fonu’nun kabul ettigi bu dort borg
gostergesi araciligiyla bir iilkenin borgluluk diizeyine karar verilmektedir. Bu dort
gostergeden ti¢liniin belirli seviyenin iistiinde olmasi o iilkeyi ¢ok bor¢lu iilke sinifina
sokmaktadir (Evgin, 1996, s.24). Buna gore, toplam “dis borg servisi/ihracat” gostergesi
acisindan Tiirkiye’nin ¢ok borglu bir tilke, diger ii¢ gosterge agisindan ise orta derece
borg¢lu bir iilke konumundadir (Sahin, 2012, s.51).

1.4. D1s Bor¢ Yonetimi ve Risklerden Korunma

Dis bor¢ yonetimi, alinan bir dig borcun, alindigindan geri 6demesine kadar

gecen zamanda uygulanan islemlerin tiimilinii kapsamaktadir. Bu islemler, hangi
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piyasalardan ne tiir sartlar karsilifinda bor¢ alinabilecegi gibi islemleri kapsamaktadir.
Di1s bor¢ yonetimi, iilkenin uluslararast piyasalardaki giivenilirligini ve kredi degerini
siirdiirebilmesi i¢in olduk¢a Onemlidir. Belirli ekonomik hedeflere ulasabilmek
amaciyla bir iilkedeki 6zel sektdr kuruluslarinin dis bor¢ stokuna ve bilesimine yon
verilmesi 6zel sektor dis borglanmasi bor¢ yonetimi olarak tanimlanabilir. Ozel sektor
tarafindan borg¢larin, biitce ve 6demeler dengesine uygun alinmasi, 6deme miktarlarinin
ya da zamanimin planlanmasi dig bor¢ yonetimi kapsamindadir (Gok, 2006, s.202).
Gerek kamu gerek 6zel sektdr borg yonetimi igin iilke icinde ekonomi otoriteleri ve borg
yoneticilerinin alman dis borclar ile ilgili tiim bilgiye sahip olmalar1 ve politika

Onlemleriyle birlikte bu bilgileri uygulamaya gecirmeleri gerekmektedir.

Alman borglarin geri 6deme profilleri ile dis bor¢lanmayla yapilan yatirimlarin
gelir getirme profillerinin karsilastirmas1 da bor¢ yoneticileri tarafindan yapilmalidir.
Borg¢ yoneticileri, alinan dig bor¢ faizlerinin, dis bor¢lanma ile yapilan yatirimlarin
getirisiyle en azindan karsilanabilmesini istemektedirler. Dis bor¢ yonetiminde, ayrica
alinan dis borcun déviz bilesiminin belirlenmesinde de dikkatli davranilmasi 6nemlidir

(Ugak, 2006, s.5).

Bor¢ yonetimindeki basarisizliklar dogrudan ekonominin finansal istikrarinin
bozulmasini dolayli olarak ise finansal krizlerin etkisinin artmasina sebep olmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu sebeplerden dolay: etkili borg
yonetim politikalar1 {iretilmesi i¢in ortam olusturulmasi gerekmektedir (Gok, 2006,
$5.200-206). Ulkelerin dzel sektdr dis borglanmasi varsa eger, dzel sektdr borglanmasi
icin Hazine i¢inde ayrica bor¢ yonetim ofisi olusturulmalidir ve doviz cinsinden borg
O0demeleri Hazine kontroliinde yapilmalidir. Bor¢ yonetimi ofislerinde, borglarla ilgili
her tiirlii bilgiye ve belgeye sahip personel yer almalidir (Cosio & Pascal, 2006, ss.9-
28). Ayrica borg yonetimini etkili kilabilmek i¢in politika yapicilarina danigmanlik
yapabilecek niteliklere sahip bor¢ komisyonu olusturulmasit faydali olacaktir.
Olusturulan bu komisyona gerekli goriildiigii durumlarda 6zel sektorden bir {iye dahil
edilerek piyasalarin nabzinin daha iyi degerlendirilmesi ve 0zel sektor dis borg

yonetiminde daha dogru politikalar iiretilebilmesi saglanabilir(Ates, 2002, s.10).

Tiirkiye’de bor¢ yonetimi, Hazine biriminin Maliye Bakanligi’ndan ayrildigi
1986 yilindan itibaren farkli bir yapiya doniistiiriilmeye c¢alisilmistir. Bor¢ ydnetimi,

Maliye Bakanligi’ndan alinarak Hazine Miistesarligi’nin yOnetimine verilmistir ve
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Hazine Miistesarlig1 tarafindan i¢ bor¢lanma ihaleleri siireci baslamistir (Derdiyok,
2001, s.2). Yapilan bu 6nemli degisiklik bor¢clanmayi artirict bir gelismedir. 1990 yili
sonrasinda agir1 artan i¢ borglari karsilamak i¢in dis bor¢clanma yoluna gidilmektedir.
1994 krizi sonrasinda uluslararasi kredi kuruluslarinin Tiirkiye’nin notunu diisiirmesi ve
ardindan kamu aciklarina banka gorev zararlarinin eklenmesiyle asir1 i¢ borg¢lanma
baslamistir. Bu siireg, dis bor¢ yonetiminin degerlendirilmesi, risk yonetimi bilgisine
sahip, daha fazla sorumlu ve merkezi hiikiimet disinda Hazine Miistesarlig1 ve Maliye
Bakanligimin birimi seklinde kurularak calisacak 6zerk bor¢ yonetim idarelerinin
kurulmasimin yolunu agmistir. Hazine Miistesarlig1 birimleri arasinda bulunan Borg ve
Risk Yonetim Komitesi borglanmada temel politikalar1 olusturmak ve bor¢ yonetim
birimlerini koordine etmekle gorevlidir. Buna ilaveten 2001 krizine kadar yasanan siire¢
sonrasinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ¢ercevesinde yapilan yasal diizenlenmeler
icerisinde bor¢ yonetimiyle ilgili de yasa c¢ikarilmistir. Ancak Tiirkiye’nin dis borg
stoku siirekli artarak devam etmistir (Yavuz, 2009, s.18). 2000’11 yillarda dis borg stok
seviyesinin ¢ok yiiksek olmasi ve 6nemli riskler tasiyor olmasina ragmen dis borglanma

cevrilebilmekte ve siirdiiriilebilmektedir.

Dis bor¢lanmada risk kavraminin yaygin hale gelmesiyle etkili dis bor¢ yonetim
tekniklerinin gelistirilmesi zorunlu olmustur. Dis bor¢ yonetim teknikleri su sekilde
ifade edilmektedir. Doviz gelirleri ve doviz giderleri arasinda paralellik kurulmasiyla bir
tarafta meydana gelen dalgalanmanin diger tarafi ayni derecede etkilemesi saglanarak
koruma gerceklestirilebilir. Bunun ig¢in ihracatin ve yurtdis1 kredi alinan piyasa
cesitliliginin artirilmasi ve rezerv birikimin artirilmasi saglanmalidir. Ancak dis kaynak
temininde alternatif kaynak yetersizliginin s6z konusu oldugu ortamda dis bor¢lanma
yapma istegi olanlar, var olan kaynaklar ile yetinmek durumundadirlar ve bu nedenle
kredi faizleri ve kur cinsinin belirlemesinde smirli etkiye sahip olabilmektedirler.
Gelismekte olan iilkeler dis bor¢ kaynaklar1 agisindan uluslararasi finans piyasalarinda
yeterince alternatife sahip olmadigindan ¢ogu kez piyasada sahip olduklar1 kredilerle
yetinmekte ve bu lilkelerin, kredilerin faiz orani1 ve kur cinsini belirleme imkani sinirh
kalmaktadir. Bundan otilirii kendilerine sunulan sartlar1 kabul etmek durumunda

kalmaktadirlar (Sar1, 2004, s.39).

Di1s bor¢lanma, hangi gerekce ya da yontemlerle yapilirsa yapilsin dogal bir tist

siir1 oldugu kabul edilmektedir. Bu dogal sinirin asildigi durumlarda dis bor¢lanma
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fayda yerineborg¢lanan tarafa zarargetiren bir durumdur. Di1s bor¢lanmanin gerekliligi,
bor¢lanmanin toplumsal fayda ve toplumsal maliyetlerinin mukayesesi sonucunda tespit
edilebilmektedir. Buna gore faydasin1 maksimize etmeye ¢alisan bir tiiketici gibi devlet
ya da ozel sektor de dis bor¢ almayi ancak borg¢lanmanin marjinal faydasinin sosyal
maliyete esit oldugu noktaya kadar kabul edebilecektir. Maliyetin fayday: astigi

durumda borglanma, ekonomi i¢inénemli bir risk olusturmaktadir (Evgin, 1996, s.16).

Uluslararas1 piyasalardaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin sebep oldugu
olumsuz etkiler nedeniyle dis bor¢lanma yonetiminde risk yonetiminin énemi 6n plana

cikmistir (Nart, 2015, s.75).

Gerek 6zel sektor dis borg yonetimi gerekse kamu dis bor¢ yonetimi siirecinde
karsilagilan risklerin tamamimi sifira indirmek imkandahilinde degildir. Ancak
karsilagilan risklerin en alt diizeye indirilebilmesi i¢in bazi yontemler vardir. Dis borg
yonetiminde risklerden korunmayi saglayan hedging teknikleri olarak adlandirilan
yonetim teknikleri mevcuttur. Hedging (koruma) teknikleriyle riskleri minimize etmek,
risk unsurlarinin yoniinii degistirmek ya da riskten kagmak s6z konusu olabilmektedir
(Nart, 2015, s.76). D1s borg risklerinden korunmak i¢in hedging teknigi baglaminda en
¢ok kullanilan enstriimanlar; forward, futures(vadeli), options(opsiyon) ve swap(takas)
sozlesmeleridir (Sar1, 2004, s.40). Forward sézlesmeleri, vadeli islemlerdir. Eger vade
tarihinde olusan fiyat kontrat tarihindeki fiyattan farkliysa kar ve zarar kontrat sahibine
yansimaktadir ve doviz kuru ile faizler sabitlenebilmektedir. Forward sdzlesmesi, risk
yonetiminde fiyat dalgalanmalarinin negatif etkilerinden korunmak amaciyla tercih
edilmektedir. Futures sozlesmeleri (gelecekteki islem piyasalar1), belirli bir vade ve
fiyatlarin bugiinden belirlenmesine imkan saglamaktadir. Ayrica kur, faiz oran1 ve fiyat
risklerine karsi kullanilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri, finansal olan ve finansal
olmayan kuruluslarin déviz kuru ve faiz oranlar risklerine kars1 kullanilmaktadir. Swap
(takas) sozlesmeleri, doviz kuru ve faiz oranlari risklerine karsi gelistirilmistir. Bu
sozlesme tirii, sabit faizli fonlarin degisken faizli fonlarla degistirilmesineimkan
saglamaktadir. Swap piyasasinda katilimci olarak, son kullanicilar ve aracilar vardir.
Son kullanicilara bankalar, sirketler, uluslararasi1 kuruluslar, devletler dahildir.Aracilara
ise Kkullanicilart bir araya getiren, aracilik ve garantorlik yapan ticari ve yatirim

bankalar1 dahildir (Bal, 1999, ss.147-154).
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Finansal serbestlesme siireciyle toplam dis bor¢lanma iginde Ozel sektor dis
bor¢lanmasinin payimnin artmaya baslamasiyla birlikte 6nemi de artmaya baslamistir.
Ozel sektor dis bor¢ yonetiminde, farkli tiirdeki risk faktdrlerinin dikkate alinmasi,
devletin dig bor¢ yonetim politikalarim1 makroekonomik politikalar ¢ergevesinde
belirlemesi, doviz kurunun yonetilebilmesi ve yonetim stratejisinin olusturulmasi
gereklidir. Bor¢ yonetim stratejisinde ihtiyath risk yonetimi, riskli bor¢ yapilarindan
kaginmak i¢in 6nemli bir unsurdur. Risk yonetim politikalar1 sayesinde bor¢ yonetim
birimleri, risk ¢esitleri hakkinda bilgi edinmekte ve karsilasilabilecek riskleri minimuma
indirmek i¢in gerekli stratejileri uygulayabilmektedir. Risklerin azaltilmasinda araglarin
etkin olarak kullanimi tecriibeli, yetismis ve bu alana hakim personelleri gerekli
kilmaktadir (Sar1, 2004, ss.45-46).

Riskten korunmamak, riski azaltan yontemler hakkindaki bilgi eksikligi ve
gelecekte fiyat, faiz ve kurlarin pozitif degisiklikler meydana getirecegine olan
giivenden kaynaklanmaktadir. Dis bor¢ yoOnetiminde karsilasilabilecek riskler su
sekildedir:

Piyasa riski, Hazine Miistesarligi tanimina gore bor¢ dinamiklerinin doviz
kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyon gibi piyasa degiskenlerinden etkilenmesidir (Hazine
Miistesarligi, 2016, s.40). Piyasa riski, faiz oran1 ve kur riskinden olugmaktadir. Borg
portfoyiiniin vadesi ve doviz tiirlindeki degisimlerle beraber piyasa riskine olan
duyarliligr da degisiklik gostermektedir. Faiz orani riskine karsi; sabit ve degisken
oranli bor¢ oran1 hedeflerinin sabitlestirilmesi, kisa ve uzun vadeli bor¢ stoku oraninin
stirdiiriilebilmesi, faiz oram1 swap islemlerinin kullanmak gerekmektedir. Kur riskine
kars1 ise; i¢c ve dis bor¢ stok orani ile kisa ve uzun vadeli bor¢ stok oraninin
sabitlestirilmesi, para biriminin sabitlestirilmesi, para birimi swap iglemlerinin tercih
edilmesi ve doviz tiirlinden borglar ile ihracatin gergeklestirildigi doviz tiirii arasinda
bag kurarak giivence saglanmasi gerekmektedir (Das, 2005, ss.10-14). Risk yonetimine
bagli bor¢ yonetiminde kur kaynakli ekonomik krizlerde, doviz cinsinin milli para
karsisindaki degerinde meydana gelen degismeler bor¢ miktarinda Snemli etkiye

sahiptir (Nart, 2015, ss.77).

Likidite riski, 6deme yeteneginin yitirildigi ya da 6deme isteginin bulunmadig
kosullarda olugmaktadir. Likidite sorunu, ihracat gelirlerindeki hizli gerileme, faiz

oranlarinda hizli yiikselis oldugu ortamlarda olugmaktadir. Buna ilaveten bor¢ vade
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yapist, bor¢lanmanin para cinsi, kur oranlart da likidite riskini etkileyen Onemli
faktorlerdir (Akkaya, 2010, s.76). Likidite riski, hazine islemleri i¢in ihtiya¢ duyulan
finansmana erisimin sikintili oldugunu gostermektedir. Ayrica borcun g¢evrilememesi
riskine de neden olmaktadir. Hazine Miistesarligi’nin 2016 yil1 bor¢ yonetim raporunda
likidite risk faktorlerine karsi stratejik oOlgiitler belirtilmistir. Bu Olgiitler, ortalama
vadenin piyasa sartlar1 uygun oldugu kadar uzatilarak, vadesine bir yildan az kalmis
senetlerin pay1 azaltilmali ve nakit, bor¢ yonetiminde karsilagilabilecek likidite risk
etkisinin minimize edilmesi amaciyla nakit rezervi giiclii tutulmalidir (Hazine

Miistesarligi, 2016, 5.40).

Kredi riski, kuruluslarin anlagmalar kapsaminda taahhiitte bulunduklari
yiikiimliiliikleri zamaninda yerine getirememe riski olarak tanimlanan kredi riskinin
kaynaklarin1 Hazine Miistesarligi bor¢ yoOnetim raporuna goére, hazine tarafindan
saglanan garantiler ve dis bor¢ ikraz imkanlar1 ile kamu 06zel igbirligi projeleri
kapsamindaki borg¢ iistlenimleri olusturmaktadir. Kredi riski s6z konusu oldugunda
meydana gelecek ongoriilmeyen nakit ihtiyaci, dis bor¢lanmay1 olumsuz etkilemektedir
(Hazine Miistesarligi, 2016, s.42). Kredi riski, bor¢ alan kurulusun borcunu
cevirememesi riskidir. Kredi riski en yiiksek olan borg tiirii, garantili bor¢lardir. Borg
yonetiminde kredi riskiyle garantili dis borglarin geri ddenmemesi durumunda
karsilasilmaktadir. Kuruluglarin anapara ve faiz geri 6deme yeteneklerinin 6lgiilerek
kredi alinacak kurulusun incelenmesi yapilmali ve bor¢ alan kuruluslarin
yiikiimliiliklerini  yerine getirme kabiliyetleri bagimsiz kuruluglar tarafindan
derecelendirilmelidir (Nart, 2015, ss.78-81). Bununla kredi riski yonetimi daha basarili

olmast ve alinan 6nlemlerin daha etkin olmasi saglanabilecektir.

Gerek kamu sektorli gerekse 6zel sektor dis bor¢clanmasinda risk yonetimi,
kuruluglarin dis bor¢lanma maliyetlerini negatif etkileyen unsurlarin tespit edilmesi,
incelenmesi, etkilerinin 6l¢iilmesi ve bu unsurlarin olusturdugu risklerin en alt seviyeye
gerilemesinin saglanmasi silirecini kapsamaktadir. Dis bor¢lanmanin yonetilmesinde,
karsilasilan risk faktorlerinin tanimlanarak Ol¢iilmesi ve olusturacaklari risklerin en alt
diizeye indirilebilmesi i¢in Onlemler alinmasi ihtiyacinin hissedilmesi, dig borg

yonetiminde risk yonetimin 6nemini ortaya koymaktadir.
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1.5. D1s Borglara iliskin Iktisat Okullarinin Goriisleri ve Hipotezler

Calismanin bu boliimiinde dis borglanmaya iliskin iktisat okullarmin teorik

goriisleri ile ikiz agik ve ti¢iiz agik hipotezleri degerlendirilmektedir.
1.5.1. iktisat Okullarmin Gériisleri

Iktisat okullar1, borglanma konusunu degerlendirirken 6zel sektor ya da kamu
sektorii seklinde net bir ayrim yapmadan tartismiglardir. Bu baglamda Klasik, Neo-
Klasik, Keynesyen, Paraci Iktisat, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen ve Arz Yonlii Iktisat

okullarin dis bor¢lanmaya iligkin goriisleri bu boliimde degerlendirmektedir.
1.5.1.1. Klasik Goriis

Klasik iktisat okulu, ekonomi bilimini diger bilimlerden bagimsiz bir disiplin
olarak ortaya koyan bir diisiince sistemidir. Bu anlamda iktisadin bilim olarak ortaya
konmasi klasik iktisat¢ilardan Adam Smith tarafindan 1776 yilinda yazilan“Milletlerin
ZenginligininDogas1 ve Nedenlerine Dair Bir Inceleme” adli eser ile basladigikabul
edilmektedir (Skousen, 2011, s. 13) .Klasik iktisat okulunun oncii diistiniirlerinden
bazilar1 ise, Sir Dudley North, David Hume, Thomas R. Malthus, David Ricardo, Jean-
Baptiste Say ve John Stuart Mill’dir.

Klasik iktisadi goriis, kaynaklarin etkin kullanildigi  serbest piyasa
mekanizmasin1 ve ekonomiye devlet miidahalesinin en diisiik seviyede olmasi
gerektigini savunmaktadir (Cogiircti, 2011, s.51). Adam Smith 1776 yilinda yazdigi
eserindeekonomik faaliyetlerin kendiliginden goriinmez bir el aracilig ile dogal diizen
seklinde gerceklesecegini ve bu nedenle devletin ekonomiye miidahalesinin gereksiz
oldugunu belirtmistir (Blaug, 1985, ss.35-76). Devlet sadece saglik, savunma, egitim,
adalet gibi cari harcamalar i¢inde olmalidir (Seker, 2006, s.76). Savas donemlerinde
biitce agiklarini kapatmak i¢in smirli diizeyde borglanmaya bagvurulabilir. Ancak
yapilan bu borglanmalarin baris donemlerinde biitge fazlasi ile kapatilmasi gerektigini
distintirler. Ayrica i¢ bor¢lanma iilkenin servetinde azalmaya yol agmaz. Fakat
bor¢lanma ile elde edilen kaynak iiretimde yararli sekilde kullanilmaz ise devletin
ekonomik giiclinlin yapilan bor¢lanma oOl¢iisiince kiiciilecegini  savunurlar.
Kisacasibor¢lanmaya mesafeli durmakla beraber, kisa vadeli borglanmaya hi¢ sicak
bakmazlar (Celen & Ziilfiioglu, 2008, s5.289-307).
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Klasik Iktisat Okuluna gére; bor¢lanma demokrasi ile iliskilidir. Bor¢lanma
kredibilitesini kurumlarin gelismislik durumu etkilemektedir. Kurumlarin gelismesiyle
bor¢clanma riskinin diismesi faiz oranlarinin diisiisiinde, faiz oranlarin diisiisii ise

bor¢lanma kredi riskinin diismesinde etkilidir (Celen & Ziilfiioglu, 2008, 5.290).

Klasik iktisat¢ilardan Hume’a gore devlet bor¢larinin bazi olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Hume’un, “Kamu Borcu” adli denemesinde“ya milletin kamu borcunu
yikmasi ya da kamu borcunun milleti yikacagini” séylemistir (Hume, 1994, s. 174).
Devletin artan borglar1 iilke ekonomisinde enflasyonist etki olusturmaktadir ve dis
piyasadan alinan borglar tilkeyi disa bagimli duruma getirmektedir. Bu nedenle devlet
dis bor¢lanmasimin Oniiniin agilmasinin  yikict etkisi olacagin1 agiklamaktadir.
Hume,borglanmanin gesitli sakincalari oldugunu diistinmektedir. Bunlardan birincisi,
i¢ bor¢clanmada halkin yatirim yapmak yerine devlete bor¢ vermesi sonucunda hem
yatirimlarin azalmast hem de istihdamm azalmasidir. Ikinci sakincasi, borg¢lanma
araglarinin para gibi kullanilabilir olmasi sonucunda altin ve gilimiisiin degerinin
diismesidir. Uciincii sakincasi, alman borglarin faizlerinin ddenebilmesi igin vergilerin
artirllmasindan gelir diizeyi diisiik kesimin olumsuz etkilenmesidir. Dérdiincii sakincasi
bor¢lanmada yabancilarin etkileri altina girilmesi ve yabancilara bagli hale
gelinmesidir. Besinci sakincasi ise, bor¢glanmanin hi¢ ¢aligmadan hayatin1 gegiren bir

smif olusturmasidir (Hume, 1994, ss. 169-171; Toktay, 2011, s.26).

Smith’e gbre bor¢lanmanin sakincalari; savas doneminde yapilan bor¢lanmalar
baris doneminde tasarruf yapilarak 6denemez. Kamu harcamalariin finansmani i¢in
bor¢lanmak, bugiiniin yiikiiniin gelecek kusaklara aktarilmasina neden olacaktir. Devlet
bor¢larim1 vade bitiminde tamamiyla Odediginde sadece kaynak aktarimi yapilmisg
olacaktir, lilke iginde sermaye artis1 yaganmayacaktir. Savas doneminde bor¢lanmayz,
savagin strdiiriilmesi i¢in bir kaynak olarak gormektedir. Devletin savas doneminde
vergilendirmeyi tercih etmesi savasin yiikiinii halka yansitacagi i¢in vergilendirmeden
ziyade finansman ihtiyacinin borglanma ile karsilanmasi daha olumsuz etki

olusturacaktir (Savas, 2007, s.215).

David Ricardo 1817 yilinda yayimnlanan Politik Iktisat ve Vergilemenin Ilkeleri
adli1 kitabinda, borglarin ancak gelirlerin giderlerden fazla olmasi durumunda
Odenebilecegini  sOylemistir  (Celen&Ziilfiioglu, 2008,s.303). Dis borgclanma,

ekonominin gercek durumunu gizleyeceginden halkin daha az tasarruf etmesine sebep
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olacaktir. Ayrica borglarin 6denmesinde vergiler yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
alman borglarin faiz 6demeleri i¢in vergilerin artirilmasi gerekliligi dogacagindan
dolay1 asir1 borglanan ekonomilerden sermaye kagisi s6z konusu olacaktir (Bagci, 2001,
s.22).Ricardo’ya gore yatirim ile tiiketim arasinda tercih yapilabilmesi, harcamalarin
vergi ile mi bor¢lanma ile mi finanse edilecegine bagli bir durumdur. Vergiler ile
finanse edilmesi durumunda tiikketim bununla ayn1 oranda azalig gosterir. Harcamalarin,
bor¢clanma ile finanse edilmesi durumunda tiiketim faiz 6demelerinin miktar1 kadar
azalig gosterecektir. Kalan kisim ise yatirimlardaki azalma ile finanse edilecektir. Kamu
bor¢lanmasi1 6zel sektdor borglanmasi iizerinde dislama etkisi gosteritken kamu
harcamalar1 da 6zel sektor harcamalari {izerinde dislama etkisi gosterecektir (Mundell,

1993, 5.31).

Klasiklere gore, devlet muhasebesi ile kisi ya da 6zel firmalarin muhasebesi
arasinda farklilik bulunmamaktadir. Bor¢glanma, bor¢ alana 6demelerini erteleyebilme
imkani veren gelir artiric1 bir faktordiir (Seker, 2006, s.76). Ayrica 6zel kisiler ile kamu
borglar1 arasinda fark bulunmamaktadir. Ozel kisilerin borglanma nedeniyle girmis
olduklar1 risk kamu sektorii bor¢clanmasi i¢in de gegerli bir risktir. Devlet bor¢lanmasi
ve Ozel sektor borglanmasinda borglananin tiirii agisindan ve borcun mahiyeti arasinda
bir fark yoktur. Her iki borglu i¢in de bor¢lanma, alinan borcun vaat edilen tarih ve

sekilde geri 6denmesi sartini tasimaktadir (Pirimoglu, 1982, s.5).
1.5.1.2. Neo-Klasik Goriis

Neo-Klasik iktisat, klasik iktisadin diisiincelerini devam ettiren ancak onlarin
bazi gorisleri tizerinde degisiklikler yaparak gelistiren iktisadi yaklagimdir.Neo-Klasik
iktisadin onciiliiginii Alfred Marshall yapmistir (Bocutoglu, 2016, s. 184).Neo-Klasik
iktisada gore; borglanmanin ve verginin kamu agiklarmin finanse edilmesindeki etkisi
benzerdir. Bor¢glanma durumunda da vergi tercihi durumunda da 6zel sektérden kamuya
kaynak gecisi s0z konusu olmaktadir. Devlet bor¢lanmasi, 6zel sektor ile kamu sektorti
arasinda rekabet olusturmaktadir. Borglanma, sonraki kusaklara sermaye birikimi gibi
bir miras degil aksine yiik olarak birakilan bir unsurdur. Yatirimlarin finansmani igin
kaynaklarin kamu kesimi tarafindan vergi aracilifi ile alinmasi1 6zel yatirimlarin faiz
oranlarindaki  de8ismeye bagli olarak dislama etkisine neden olmaktadir

(Adiyaman,2006, s.34; Seker, 2006, s.77).
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Neo-Klasik iktisatgilara gore; uzun vadeli bor¢lanmanin faiz 6demeleri igin
vergiler artirilarak bireylerin tliketimleri kisitlanacaktir. Ayrica bor¢ 6demesi igin
vergilerdeki artislar tasarruflarin azalmasmna neden olacaktir ve yarinki kusaklara
birakilacak sermaye stokunun da azalmasina yol acacaktir. Bu goriis ¢ergevesinde, borg
alinmas1 ile borcun geri O0demesi arasinda gecen siirede borglar sonraki kusaga
devredilmis olacak ve borcun kalan bolimiinii yasama yeni katilan kusak vergiler
araciligi ile odeyebilecektir. Neo-Klasikler, borg yiikiiniin bu sekilde sonraki kusaklara
aktarilacagini soylemektedirler(Cural, 2012, s. 47). Ancak yeni kusak, devlet tarafindan
ihra¢ edilen bor¢ senetlerinin anapara ve faiz 6demelerinin finanse edilebilmesi igin
ileride elde edilecek vergi gelirlerini kullanmazlar ise, s6z konusu bor¢ senetleri 6zel

sektore ait servete dahil olarak diistiniilecektir.
1.5.1.3. Keynesyen Goriis

Keynesyen Iktisadi Yaklasimi, 1929 Ekonomik Buhrani’na ¢dziim arayislari
cercevesinde gelistirilmis ve 1936 yilinda Keynes'in “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” adli eseri ile biiylik kabul gormiistiir. 1950-1970 yillar1 arasinda ise pek ¢ok
iilkenin iktisadi politikalarina yon vermis bir yaklagimdir.Bu yaklagim, Miidahaleci
Devlet Teorisi’ni benimsemistir (Coban, 2009, s.45). Devletin, eksik istihdam
dolayistyla ekonomiye her zaman miidahale etmesi gerektigini savunmaktadir. Bu
anlamda bor¢lanmanin, kullanilmas1 gerekilen bir gelir kaynagi oldugu ileri

suriilmektedir.

Keynes’e gore, gelismekte olan iilkelerde biiyiime ve kalkinma asamalarinda dis
bor¢lanma kullanilmalidir. Bunun i¢in acik biitce politikasi uygulanabilir. Ayrica
politika yapicilarinin harcamalarin finansmani i¢in bor¢lanmayi, vergilemeye tercih
etmeleri gerektigi soylenmektedir (Buchanan, 1997, s. 120). Borglanmanin sonraki
kusaklara etkisini 6nemsememistir. Ciinkii bor¢lanma, yiik olmanin aksine gelecek
kusaklar i¢in daha avantajli daha iyi kosullarda yasam olanagi saglayacaktir. Fakat daha
1yi sartlarda yasamanin karsilig1 olarak faiz miktar1 ek yiik olabilecektir (Akkaya, 2010,
s.23).Keynesyen diisiince, ekonomide daralma oldugu donemlerde talebi artirmanin en
etkin yolunun bor¢lanmaya yonelik politika izlenmesi gerektigini ileri stirmiislerdir. Bu
cercevede yapilan bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demesinin karsilanmasi i¢in vergilere

basvurulmasi gerekecektir. Eger etkin bir bor¢lanma politikasi izlenirse hem faizlerin
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getirdigi ek ylik azalacak hem de milli gelire katki saglanmis olacaktir. Bu sayede

bor¢lanmanin negatif etkiSinin 6niine gecilebilecektir.

1.5.1.4. Parac iktisadi Goriis

Parac1 iktisadin, Milton Friedman’in Chicago Universitesine katilmasiyla
beraber 1946 yilinda basladig1 kabul edilmektedir. Paraci iktisadin inceleme konulari,
Neo-Klasik teorinin yeni bir tiiriidiir (Bocutoglu, 2016, s. 292).Bu yaklasima gore artan
kamu harcamalar1 6zel sektor yatirimlari {izerinde dislama etkisi yaratacaktir. Bunun
nedeni i¢ tasarruflarin kamu agiklarimin kapatilmasinda kullanilmasi sonucunda yasanan
faiz oranlarindaki artistir. Faizlerin artmasi yatirim harcamalarini ve bilylimeyi

yavaglatacaktir.

Paraci iktisat okuluna gore, sadece kisa donemde para ve maliye politikalari
ekonomi iizerinde etkili olabilir. Bunun nedeniadaptif beklentilerle uyumlu kisa
donemli iktisadi soklardir. Fakat uzun donemde ekonomi her zaman tam istihdamdadir.
Bu nedenle uygulanacak iktisadi politikalar sadece fiyatlar genel diizeyinde artisa yol
acacak, hasilay1 etkilemeyecektir. Bu yaklagima gore fiyat istikrarinin saglanabilmesi
icin devlet para arzini kontrol etmelidir. Yani merkez bankasi para stokunu reel hasilaya
gore ayarlamalidir. Kamu harcamalar1 ise sinirlt tutulmalidir.Ciinkii biitgenin agik

vermesi para arzinin artmasina yol agacaktir.

Devletler biitce agiklarmi iki bi¢cimde finanse edebilmektedirler. Bunlarpara
basma ve bor¢lanma yoludur.Paraci iktisatgilar, devletlerin kamu finansman agiklarini
kapatmak igin bor¢lanmayr tercih etmeleri durumunda ekonominin olumsuz
etkilenecegini savunmaktadirlar. Devletin, kamu harcamalarim1 i¢ bor¢ yoluyla
karsilamast yurti¢i faizlerin artmasina neden olacaktir.Dolayisiyla kredi maliyetleri
yiikselecektir. Ote yandan bor¢lanma toplam talebin artmasina enflasyonun
yiikselmesine yol acacak. Enflasyondaki bu yiikselisi onlemek icin ise faizler
yiikselecektir. Artan faizler ise borg yiikiiniin daha da artmasina neden olacaktir. Bu
anlamda Thomas Sargent ve Neil Wallece c¢alismalarinda(1981),biit¢e agiklarinin ig
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin uzun dénemde enflasyon oraninin daha da
yiikselmesine neden olacaginiagiklamislardir.Bu ¢alismada i¢ bor¢lanma ve enflasyon
arasindaki iliski “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik” olarak tanimlanmistir. Yani
kamu i¢ bor¢lanmaya stirekli bagvurdugu siirece yurtici faiz oranlar1 artmakta, bu durum

kamunun bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Kamu borglarinin  geri  6denmesinde
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emisyonabagvurulmasi ise, para arzini artirmakta ve enflasyonun daha da yiikselmesine

neden olmaktadir.
1.5.1.5. Yeni Klasik Goriis

Yeni klasik iktisat temelini, paraci iktisat teorisinden almistir. 1970’li yillardan
itibaren paraci iktisattan bagimsiz bir teori halini almistir. Yeni Klasikler, paraci
iktisadin kullandig1 “Uyumcu Beklentiler Hipotezi’ni reddettiler ve yerine “Rasyonel
Beklentiler Hipotezi “ni gelistirmislerdir. Ayrica paraci iktisadin konjonktiir dalgalarinin
nedeni olarak para politikasin1 kabul etmelerine karsi ¢ikarak, konjonktiir dalgalarin
nedeninin 6nceden ilan edilmeyen para politikasi oldugunu ileri siirmiislerdir. Yeni
Klasik goriisiindayandigi bazi temel ilkeler su sekildedir; Rasyonel beklentiler,
piyasalarin stirekli olarak dengeye gelmesi, eksik bilgi, tesadiifi hata, firma yanilmasi,
paranin uzun donemde yansiz olmasi ve Ongoriilebildigi durumda kisa donemde de
yansiz olmasidir.John Muth, Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Barro, Neil
Wallace, Patrick Minford yeni klasik iktisadi okulun onde gelen temsilcilerindendirler
(Erdem, 2005, s. 205-206).

Yeni Klasik Goriis’e gore, devletin kamu harcamasinin finansmani igin vergiler
yerine borglanmanin tercih edilmesinin faiz ve sermaye stoku iizerinde etkili
olmayacagi yani bu iki finansman aracinin birbirine denk oldugu savunulmaktadir
(Ceyhan, 2010, s.30). Bor¢lanmaya iliskin bu yaklasim Ricardo Denkliginin, Barro
Modeline dahildir. Ricardo Denklik Teorisi’ne gore; bireyler rasyonel ve ileri
gorisliidiirler. Bu dogrultuda bugiinkii borglanmalarinin gelecekte olusturacagi vergi
yiikiinii tahmin ederler. Ayrica birey ve hiikiimet ayn1 faiz orani ile bor¢lanmaktadirlar
¢linkii sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir (Yay, 1996, s. 1345). Yani
bor¢lanma uzun dénemde hasilay1 etkilemez. Bu yaklagima gore, sadece beklenmeyen
iktisadi politikalar kisa donemde hasila iizerinde etkili olabilir. Fakat bu politikalarin
uzun donemde etkileri yoktur. Bu anlamda dis bor¢lanmaya bagli olarak uygulanan bir
maliye politikast1 kisa donemde hasilayr artirabilirken uzun donemde hasilay:
etkilemeyipsadece fiyat artislarina yol acacaktir. Beklenen iktisadi politikalarin ise,

hasila {lizerine higbir etkisi olmayacaktir.
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1.5.1.6. Yeni Keynesyen Goriis

Yeni Keynesyen Gorlis, Keynesyen iktisadi yaklasim cergevesinde
gelistirilmistir. Bu goriis, Neo Klasik goriisiin baz1 temel dogrulara sahip oldugunu ve
dogru diizenlemeler yapilarak Ortodoks Keynesgi iktisat goriisiiniin yeniden makro
iktisada hakim olacagina inanan bir grup iktisatci tarafindan ortaya konulan
yaklasimdir. Yeni keynesyen goriis, bazi bakimlardan Keynes’in teorisinden ve
Ortodoks Keynesci iktisattan farklidir. Yeni Keynesyen teori, ekonomik istikrarin
saglanmasinda para politikasinin kisa donemde 6nemli etkisinin oldugunu ve maliye
politikasinin para politikasin1 desteklemesi amaciyla uygulanmasini savunmaktadir
(Mankiw, 1991, s. 562). Bu goriis Lucas, Sargent ve Ortodoks Keynesci iktisadin iig
temel kusuru ortadan kaldirmayir amaglamaktadir. Bu dogrultuda,birincisiOrtodoks
Keynesci iktisat teorisinin zayif olan mikroekonomik temellerini giiclendirmeye
calismuslardirlar. Tkincisi, Ortodoks Keynesgi iktisadin benimsedigi Uyumcu Beklentiler
Hipotezini terk ederek Rasyonel Beklentiler Hipotezini benimsemislerdir. Ugiinciisii,
toplam talebi esas alan Ortodoks Keynes¢i iktisadin, arz yoniinii giiclendirmeyi
caligmiglardir (Bocutoglu, 2016, s. 326). Yeni Keynesgi iktisat okulu; Gregory Mankiw,
Edmund Phelps, Stanley Fischer, George Akerlof, Janet Yellen, Assar Lindbeck gibi

diisiiniirleri blinyesinde barindirmaktadir.

Yeni Keynesyen Iktisat Goriisii'ne gore, gelecek hakkinda net bir bilgi olmadig1
icin ekonominin kendiliginden tam istihdama ulasmasi giic olacaktir. Bu nedenle
devletin ekonomiye miidahale etmesi gerekmektedir.Buchanan’a gore, 6zel ya da kamu
sektoriiniin gelirlerini harcamayip tasarruf ettikleri bir durumda sermaye artis1 olacaktir.
Fakat harcamalarin gelirleri astig1 bir durumda sermayede azalis yasanacaktir. Cari
tiiketimin artirilmasi amaciyla bor¢lanma yapilmasi, hem 6zel hem de kamu sektorii
tarafindakilere gelecekte gelirlerini kullanabilme olanagi sunacaktir (Buchanan, 1987,
S.7). Bununla birlikte bu yaklasima gore beklenen ve beklenmeyen biitiin iktisadi
politikalar hasilayr artirabilir. Ciinkii ekonomi biiyiik 6l¢iide eksik istihdam diizeyinde
faaliyet gosterir. Bu anlamda devletin acik biitce politikasi yiiriitmesive buna bagh
olarak borglanmanin artmasi ekonomik biiylime igin uygulanmasi gereken bir
politikadir.Bu yaklasimda keynesyen yaklasima benzer olarak, issizlik ve ekonomik

bliylimeye odaklanilmis fiyat artiglari dGnemsenmemistir.
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1.5.1.7. Arz Yonlii iktisadi Goriis

Arz Yonli iktisat, 19701 yillarda enflasyon ile issizligin ayn1 anda gorildigi
ve yiiksek oranlarda oldugu durum olarak tanimlanan stagflasyon kavraminin ortaya
cikis1 ve Keynesyen Goriis’lin stagflasyona ¢oziim {iretememesi nedeniyle ileri siiriilen
bir yaklasimdir. Keynesyenyaklagima alternatif olarak gosterilen bu goriise gore, eksik
istihdami1 Onleyebilmek icin reel sektorii giliglendirmek gerekmektedir(Savas, 2007,

5.955). Bu anlamda vergi indirimleri ekonominin arz yoniinii giiglendirecektir.

Arz yonli iktisat, Arthur Laffer, Jude Wanniski, Paul Craig Roberts, Alan
Reynolds ve Robert Bartley gibi iktisatgilardan olugsmaktadir. Bu yaklasimda, ekonomik
sorunlarm biiyiik dlgiide arz kaynakli oldugu ileri siiriilmektedir. Ote yandan devletin
ekonomiye miidahalesinin sinirlandirilmasi ve denk biit¢e politikasinin uygulanmasi
gerektigini savunmaktadirlar (Erig, 2009, s. 13). Bu anlamda Arz Yonli iktisatgilar,
temel politik arag olarak vergi oranlarinda indirimin kullanilmasi gerektigini ileri
stirmektedirler. Brunner’e gore diisiik vergi oranlar1 kalkinmanin saglanabilmesi i¢in
gerekli bir kosuldur. Kamu harcamalarimin finansmani i¢in borgclanma gibi gegici
¢oziimler yerine vergi gibi kalic1 finans kaynaklarinin tercih edilmesinin daha saglam

bir ¢6ziim olacagi ilerisiiriilmektedir(Brunner, 1982, 845).
1.5.2. Tkiz Acik ve Uciiz Acik Hipotezleri

D1s borglanma, yabanci tasarruf kullanimidir.Gelismekte olan iilkelerde dis ve i¢
aciklarin kapatilmasindabu kaynaklardanyararlanilmaktadir (Azgiin, 2005, s. 58).
Dolayisiyla gerek biitge agiklari gerek cari islem agiklar1 dis bor¢lanmaya neden
olabilmektedirler.Bu anlamda dis borglanma kapsaminda ikiz acik ve tigliz agik

hipoteziincelenebilir.

Ikiz Agiklar Hipotezi ilk defa 1980°li yillarda biitce acigi ve cari islemler
acigmin esanli goriilmesiyle ortaya ¢ikmistir (Danisman, 2009, s.18). Tirkiye’de 1980
yili sonrasinda izlenen Ozellestirme politikalart ile biitce agigimin azaltilmasi

hedeflenmis fakat ikiz agik problemi devam etmistir (Kilavuz & Dumrul, 2012, s.2).

Ikiz Aciklar Hipotezi, biite agig1 ile cari acik arasindanedensel birbaglant:
oldugunu ifade eden bir analizdir(Ozdamar, 2015, s.2). Biitce agig1 ve cari acik

arasindaki tig tiir iligski olasiligr bulunmaktadir. Bunlar; biit¢e acgiklarindan cari agiklara
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dogru, cari agiklardan biit¢e agiklarina dogru, biit¢e agiklari ile cari agiklar arasinda ¢ift

yonlii iliski seklindedir (Danigman, 2009, s.25).

Keynesyen Teoriye gore, blitce acigi cari agik arasindaki iliski Tablo 2’de

sunulmustur.
Tablo 2.Biitce A¢igindan Cari Agiga Dogru
Miski
Faiz Yurtigine Déviz Ithalat
| | YADANCL ey curl | artar,
oranlari sermaye urlari "

artar girisi azalir Inracat

artar azalir

Biitce Harcanabilir Ithal mal Cari
Aciklari > gelir artar > tiiketim < Aciklar
talebi artar
Ozel sektor Ozel sektor

tasarruf ve faiz — yatirimlari azalir

oranlari artar

Kaynak: Danigsman, 2009. s. 25.

Tablo 2’de gorildigi tizeredevletin biitce agiklarin1 kapatmak igin ig
bor¢lanmaya basvurmasi faiz oranlarini artiracaktir.Faiz oranlarindaki artiglar bir
yandan yabanci sermaye girisini artiracak buna bagli olarak i¢ piyasada doviz
bollasacak ve doviz kurlar1 azalacaktir (Tiirk Liras1 deger kazanacaktir). Bu durum net
ihracatin azalmasmi dolayisiyla cari a¢igin artmasina yol agacaktir. Ote yandan artan
faiz oranlar1 6zel sektor tasarruflarinin artmasina ve bdylece 6zel sektor yatirimlarinin
azalmasma yol acacaktir. Biitge agiklarmin artmasi toplam talebinde artarak ithal
mallarinin talebinin yilikselmesine yol agacak ve buna bagli olarak cari agik

yiikselecektir. Biit¢e agiklarinin dis bor¢lanma veya emisyonla kapatilmasi durumunda
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da yine harcanabilir gelir artarak ithal mal talebi yilikselecek ve cari agik artacaktir. Son
olarak biitge aciklarinin artmasi toplam talebin yiikselmesine, yurtigi fiyatlarin
yiikselmesine(enflasyonun yiikselmesi) ve ihracatinazalarak cari agigin yiikselmesine

yol agacaktir.

Cari acgiklardan biit¢e agiklarina dogru gesitli yaklasimlar s6z konusudur. Cari
aciklardan biitce agiklarma dogru olan iliski Tablo 3’te Cari Islemler Hedeflemesi

tablosu ile agiklanmaktadir.

Tablo 3.Cari A¢iklardan Biitce A¢igma Dogru olan Cari Islemler Hedeflemesi

Cari Ithalat Ekonomik Kamu Biitge
islemler —p diiser =p| biiylime =9 harcamalari aciklari
hedeflemesi yavaglar artar

Kaynak:Danisman, 2009, s. 26.

Tablo 3’te Cari Islemler Mekanizmasina gore, ekonominin ydnetiminde temel
hedef cari agiklar1 azaltmak oldugu durumunda, ithalat azaltilacak ve ekonomik biiyiime
yavaglayacaktir. Hiikiimet bu yavaglamayi, kamu harcamalariyla yani biitce agiklari

olusturarakkarsilayacaktir.

Biit¢e ac1g1, devlet giderlerinin gelirlerini agmasi durumudur. Cari agik ise, mal
ve hizmet ithalatinin, mal ve hizmet ihracindan fazla olmasi durumudur. Baska bir ifade
cari agik, 6zel sektdr ve kamu agiklarmin toplami olarak ifade edilebilmektedir ve kriz

oncesi bir gosterge olarak dikkate alinmaktadir (Ciftci, 2014, s.1).

Ikiz agiklarin gegerliligini ortaya koyan makroekonomik denge ve ulusal gelir
hesaplamasina gore biitge agig1, Ozel sektor tasarruf-yatirnm agigi ve cari agik

kavramlari (1.1) ve (1.2) numarali denklem ile ifade edilmektedir.
Y=C+1+G+(X-M) (1.1)

(X-M) = (S-I) + (T-G) (1.2)
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(1.2) numarali denkleme gore cari agigi, ihracat- ithalat(X-M); o6zel sektor
tasarruf-yatirrm agigmi, tasarruf-yatirim(S-I); biitge agigini, kamu gelirleri-kamu
harcamalar1(T-G) ifade etmektedir. Buradan hareketle makroekonomik denge yani 6zel
sektor tasarruf ve yatirnm dengesi ile kamu gelir ve harcamalar1 dengesinin toplami cari
dengeyi vermektedir. (1.2) numaral denklemin sag tarafi yani tasarruf-yatirim agigi ile
biitce agigini ifade eden tarafin toplami i¢ dengeyi, denklemin sol tarafi yani cari agigi
ifade eden taraf ise dis dengeyi gostermektedir. Bu denklemden hareketle bir iilke i¢in
i¢ denge ve dis denge birbirine esit olmalidir yani i¢ denge ag¢ik veriyorsa dis dengede

aym diizeyde agik vermektedir(Oz¢alik & Eratas, 2014, s.3).

Ikiz A¢ik Hipotezi, dis kaynaklarin bir yandan i¢ kaynaklara destek olmas1 diger
yandan ithalat yetersizliginin biiylimeyi negatif etkileyen bir unsur oldugu durumlarda
doviz kaynaklarini artirici etkisi oldugunu vurgular (Pirimoglu, 1982, s. 49). Yani ig
dengedeki agik dis denge agig1 yoluyla finanse edilmektedir. Bu esitlikte i¢ dengeyi
olusturan 6zel sektor tasarruf-yatirnm dengesi ile kamu sektorii gelir-harcamalar dengesi
tek baslarina agik veriyorsa ve dis dengeyi ifade eden cari dengede de ayni sekilde agik

oluyorsa bu durum ikiz agiklar hipotezini gostermektedir.

Uciiz Agiklar Hipotezinde, i¢ denge, dis denge ve yatirm-tasarruf agig
arasindaki iliskiler incelenmektedir.Dis denge, yurt disi yerlesikler iizerinden elde
edilen déviz gelirleri (X) ve 6denen déviz giderleri (M) arasindaki farka esittir. I¢ denge
ise, 0zel sektor dengesi ve kamu sektorii dengesi olarak iki baslik altinda toplanabilir.
Ozel sektdr dengesi, tasarruf(l) — yatirm(S) dengesiyle; kamu sektorii dengesi ise, kamu
gelirleri(T)-kamu harcamalari(G) olarak ifade edilmektedir(Egilmez, 2016).Bu
cergevede i¢ denge (1.3) ve dis denge (1.4)su sekilde olusmaktadir:

(S—1)+ (T - G)=I¢denge (1.3)
(X —M) = D1s denge 1.4

Bir ekonomide i¢ denge ve dis denge birbirine esit olursaekonomide genel denge
saglanmistir. (1.5) nolu denklemde i¢ denge denklemin sol tarafiyla, dis denge sag

tarafiyla ifade edilebilir:

(S—)+(T-G)=(X-M) (1.5)
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S=I yatirim tasarruf dengesini, T=G ise biit¢ce dengesinin saglandigini ifade eder.
X=M ise dig dengenin saglandigin1 ifade eder. Sol taraftaki denge yatirim tasarruf
dengesine baglhidir. Sag taraf ise ihracat ithalat degerlerine baghdir. Gelismekte olan
iilkelerde i¢ ve dis dengeyi ifade eden bu gostergeler ayni anda negatif degerler

alabilmektedir.
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IKINCi BOLUM:
TURKIYE’DE OZEL SEKTOR DIS BORCLANMASI VE GELISIiMI

Tirkiye’de  1980°1i yillardan itibaren finansal serbestlesme donemine
girilmistir.Bu siiregte dis borglanma,sadece kamu degil 6zel sektor agisindan da 6nemli
bir finans kaynagi haline gelmektedir. Bu anlamda1980°1i yillardan itibaren Tiirkiye’de
de 6zel sektor dis borglanmasi artmis ve 6zellikle 2000-2016 doneminde kriz yillari
disinda siirekli yiikselmistir.

Ikinci béliimiinde 2000-2016 déneminde Tiirkiye’nin toplam dis borglanmasi
icinde Ozel sektoriin pay1 degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 6zel sektoriin
dis borglanma tiirleri; vade yapisina gore, borg alan kurulusa gore, bor¢ alinan kaynagin
tiriine gore, doviz tirline gore siniflandirilarak anlatilmaktadir. Devaminda tezin
konusunu olusturan Tiirkiye’de 6zel sektor dis bor¢clanmast lizerinde etkili olan bazi
makroekonomik gostergeler degerlendirilmektedir. Bu boliimiin son bagligindaliteratiir
incelemesine yer verilerek, 6zel sektor dis borglanmasi iizerinde etkili olan bazi

makroekonomik gostergeler belirlenmistir.
2.1. Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanmasinda Ozel Sektor Dis Bor¢ Stoku

1980°1i yillar 6ncesinde, Tirkiye ilk dis bor¢ kaydini, 1914 yilinda Osmanl
Devleti'nin 142.2 milyon Sterlin olan dis bor¢lanmasini devralarak yapmistir ve 1930
yilina kadar gegen siirede ise dis bor¢lanmaya fazla egilim gdsterilmemistir.Bunun
sebebi; Osmanli Devleti’nin son doneminin kotii tecriibeleri ve 1929 yilindaki Diinya

Ekonomik Buhrani’nin bor¢lanma olanaklarini ciddi sekilde azaltmis olmasidir (Donek,
1995, 5.174).

1930-1938 donemindemillilestirmeamaciyla 6nemli miktarda dis bor¢lanmaya

basvurulmustur.Bu  donemdeOsmanli  Devleti’'nden  devralinan dis  borglar



haricindeTirkiye’nin ilk dis bor¢lanma yapilmigtir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin kurulabilmesi i¢in 1930 yilinda Amerikan menseili bir kurulustan donanim
kredisi adiyla 10 milyon dolar tutarinda alinan borg ilktir. Daha sonra 1934 yilinda
Sovyetler Birligi’'nden 8 milyon dolar ve 1936-1938 yillar1 arasinda da Ingiltere’den
toplam1 16 milyon sterlin tutarinda bor¢lanmaya gidilmistir. 1939-1950 yillar1 arasinda
dis borglanma artmaya devam etmistir. Bu dénemde dis borglar,ikinci Diinya Savasi
sonunda 1939 yilina kiyasla %266 oraninda artmistir (Yavuz, 2009, s. 212). 1950-1960
yillar1 arasinda da dis bor¢lanma onceki yillara oranla daha hizli artmistir.Cilinkii bu
donemde uygulanan liberal politikalar yetersiz kalmaya baslamasi1 vebunun beraberinde
ekonominin i¢ ve dis dengesinin bozulmasi, dis bor¢lanmay1 olumsuz etkilemistir. I¢
tasarruf agiginin kapatilmasi i¢in gerekli olan dis bor¢ bulunamamustir. Nitekim,
moratoryum (borg erteleme) ilan edilmistir (Donek, 1995, s.173). 1963-1977 yillari
arasinda Tirkiye’nin borg ertelemeleriyle beraber dis bor¢ toplami 7.2 milyon dolara
yiikselmistir. Artan dig borglarini ve faizlerini 6demekte sikintili siirece giren Tiirkiye,
1977-1980 doneminde dis finansman kaynagi bulmakta zorluklar yasadigi i¢in, vadesini

ve faiz oranin1 dikkate almadan verilen borglarikabul etmistir.

Kiiresellesmenin bagladigr 1980°’li yillarda Tiirkiye cari ihtiyaclart nedeniyle
daha fazla dis bor¢ kullanmistir. 1980 yilinda 18.3 milyar dolar olan dis borg, 1989
yilinda yasanan finansal serbestlesme siireciyle daha da artmistir. Dis borg tutar1 1994
yilinda 65.6 milyar dolara, 2000 yilinda 118.6 milyar dolara yiikselmistir (Akdis, 2003,
s.2; Karagoél, 2010, s.9).

Tiirkiye 2000°1i yillara yiiksek bor¢ stoku, yiiksek enflasyonun beraberinde
batan bankalarin maliyetiyle birlikte girmistir. Kapanan 06zel bankalarm doviz
pozisyonu agiklartyla beraber sermaye yetersizliklerinin olmasi kamu acgiklarinin
yaninda ekonomiye yeni bir yiik olusturmustur (Bulus, 2015, s.157). 1994-2005 aras1
donemde kapanan ya da farkli bankalarla birlesen yirmi {i¢ bankanin maliyeti31.4
milyar dolara ulagsmistir. Bu dénemde Tiirk Bankacilik sisteminin yasanan Krizler
karsisindaki kirilganligini azaltmak amaciyla 18 Haziran 1999°da kurulan Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2000 yilinda faaliyete gegirilmistir. Bu
sayede bankalarin Tirk Lirast ve doviz tiriinden agiklarimi azaltmaya yonelik
diizenlemeler uygulamaya konulmustur. Uygulamaya konulan diizenlemeler
Uluslararas1 Bankacilik Standartlari’nda etkili olan Basel-1 ve Basel-2 Uzlasmalarina

uygun olarak hazirlanmistir. Fakat bu uygulamalar yonetimsel problemler ve giivensiz
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ortam nedeniyle basarisiz olmustur (Bulus, 2015, s.177).Bu siirecte yasanan 17 Agustos
1999 Depremi de ekonominin genel goriinimiini olumsuz etkilemistir. Bu
olumsuzluklar karsisinda; IMF tarafindan verilen mali destegin Stand-By
Sozlesmesi’nin kapsadigr “Enflasyonla Miicadele ve Mali Uyum Programi”na gore
diizenlenmesi ve Avrupa Birligi’'ne aday iyeliginin kabulii gibi etkenler ekonominin
canlanmasinda etkili olmustur. 1999 yilinda olumlu beklentilere neden olan
“Enflasyonla Miicadele ve Mali Uyum Programi” ile siki maliye politikasi, enflasyonu
diisiirmeye yonelik kur ve para politikast Ongoriilmiistiir. Bu dogrultuda 1 Ocak
2000’den Temmuz2001’e kadar 18 aylik siirede gegerli olan nominal ¢ipa uygulamasina
gecilmistir ve doviz kurunun aylik degerleri dnceden ilan edilmistir. Programin hedefi,
kamu bor¢lanmasi ve bor¢ faizlerinin ddenmesinin yaninda 6zel sektor {icret ve fiyat
artiglarinin belirlenebilmesiydi (Ayhan, 2016, s.113). 2000 yili basinda reel faizlerin
negatif degerlere gecmesi bankacilik sisteminde yeniden problem yasanmasina neden
olmustur. Clinkii 2000 y1li 6ncesinde i¢ borg stoku ile kamu agiklarinin artisinin devam
etmesi bankalarin yurtdisindan yiliksek faiz oranlariyla bor¢glanma senetleri almalarina
yol acmustir. Yurtdisindan kisa vadeli olarak alinan fonlarin orta vadeli borg¢lanma
senetleri i¢in kullanilmasi agiklarin artmasma neden olmustur (Bulus, 2015, s.159).
Bankacilik sisteminde yasanan bu olumsuzluklarin yaninda kapatilan yada fona
devredilen banka sayisi da artmistir. Bu olumsuz siireci Kasim 2000 Kriziyle artan
ekonomik belirsizlik ile devaliiasyon beklentileri ve Subat 2001 krizi izlemistir.
Krizlerin sonucunda repo piyasasinda gecelik faizler yiizde 6200 seviyesine kadar
yiikselmistir. Merkez Bankasi rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olarak belirlenmistir

(Sahin, 2014, 5.252).

2000 ve 2001 krizlerine sebep olan sorunlar su sekilde siralanabilir; asiri
degerlenmis Tiirk Lirasi, cari agigin kritik seviyeye yiikselmesi, banka-reel-kamu
sektoriindeki acik pozisyonlar, kamu bankalarinin gorev zararlari, , mali sektorde

yasanan sermayesizlik ile kur ve faiz riskindeki artis (Karagor, 2006, .388).

Krizlerin ardindan IMF ile 14 Nisan 2001°’de “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1” baslikli yeni bir Stand-by Anlasmasi yapilarak; ekonomik istikrarsizligi
bitirmek, siirdiirtilebilir biiyiime ve enflasyonla miicadele igin ekonomi politikalarini
daha etkili kullanmak amaglanmigtir. Program sonucunda ekonomi %9.4 diizeyinde
daralirken, %39.3 olanenflasyon oran1 da %68.5’¢ yiikselmistir (Bulus, 2015, sS.166-
167).
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2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejiminin  uygulanmaya
baslamasiyla enflasyonda geg¢mis donemlere nispeten azalis olmustur. 2002 yili
sonrasinda enflasyonda basarili olunan bir siire¢ yasanmasinin yaninda 2008 yilina
kadar biiyiimede ciddi yol alinmistir. Ancak bu tarih araliginda disa bagimlilik artmistir.
Ciinkii ekonominin disa agiklilik diizeyi arttik¢a farkli sektorlerin disa agilmasinin onii
acilmistir. Fakat degerli Tiirk Lirasi, ithalatin artmasini saglarken ihracatin
gerilemesinde etkili oldugundan 6zel sektor i¢indeki bazi sektérler ihracata yonelik
tiretim yapmakta geri adim atmislardir (Bulus, 2015, s.171).Bu siiregte biitge dengesine
Oonem verilmesi ve dis agigin devam etmesi nedeniyle dis bor¢lanma ihtiyacindaki artig
devam etmistir (Yamagcli, 2017, s.109). Dis tasarruflara olan bagimlilik diizeyi bu
stirecte arttikca biiylimediizeyidedis kaynak akimina bagli halde artmistir. Bu baglamda
daha fazla yabanci sermaye iilkeye cekilebilmistir. Dis kaynaklardan bor¢ kredisi
kullanilmasi 6zel sektoriin yiiksek diizeydeki i¢ faizlerle yatirimlar yapmasindansa daha
uygun maliyetler altinda yatirimlarini finanse edebilmesini saglamaktadir. Ancak bu
durum doviz yiikiimliiliklerini artirmasi sebebiyle sakincali olabilmektedir. Gigli
Ekonomiye Gegis Programi’yla ekonomik istikrarsaglanacagi, yatirimlarin finanse

edilebilecegi ve biliylimenin siirdiiriilebilirligi dngoriilmiistii(Bulus, 2015, 5.172).

2008 Agustos aymda patlak veren Kiiresel Krizi’nin etkisi tiim diinyada
hissedilmistir. Bu donemde IMF temelli politikalar yerine Tiirkiye’nin kendi 6zel
yapisina gore uygulanabilecek ekonomi politikalarinin neler olabilecegi diisiiniilmeye
baslanmistir. Kriz sonrasinda para politikasi ger¢evesinde; yurtigi faiz orani, déviz kuru
miidahalesi ve kredi kaynag: ile miktarina yonelik onlemler alinmistir (Soylu, 2009,
s5.258). Tiirkiye’de krizden sonra sanayi iretimi %40 gerilemistir. Krizden en ¢ok
etkilenen kesim olarak KOBI’ler goriilmektedir. KOBI’lerin teminat sorunu
yasamalarinin engellenmesi amaciyla kurulan Kredi Garanti Fonu (KGF) A.S$.’nin
sermayesi 60 milyon TL’den 240 milyon TL’ye artirtlmistir (Bulus &Kabaklarli, 2010,
s.17).

Tiirkiye’de2000-2001 krizleri, 2002 sonrasindaki gelismis iilkelere kiyasla
yiiksek enflasyon hedeflemesi, 2005 yilinda Tiirk Lirasindan alti sifirin silinmesi, 2007
yilindaki kuraklik nedeniyle gida ve enerji sektoriinde fiyatlarin yiikselmesi, 2008-2009
yillarindaki Kiiresel Kriz, 2013 yilinda Gezi Parki Meselesi olarak adlandirilan olaylar,
2015 secimleri nedeniyle olusan i¢ siyasal gerginlikler ve Barig Siireci adli girisimler

cergevesinde yapisal doniisiimler yasanmistir(Bulus, 2015, s.174).Bu siiregte biitce

36



ac1g1, i¢ bor¢ stoku gerilemistir. Fakat dis agik devam etmistir. Dis agiklarin devam
etmesi ise dis bor¢lanmaya olan ihtiyacin devam ettigini gostermektedir (Siirekgi, 2017,
s.109).

Tablo 4°te 2000-2016 déneminde Tiirkiye’nin toplam dis borg stoku, 6zel sektor
dis borg stoku ilevade dagilimi ve 6zel sektor dis borg yiikiine iliskin veriler kapsamli

olarak yer almaktadir.

Tablo 4. 2000-2016 Déneminde Tiirkiye Ozel Sektor Dis Borg¢ Stoku(milyon dolar)

. ' Ozel Sektor Ozel Sektr Ozel Sektor
Dénem Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam Dig Toplam Dig Toplam Dis Toplam Dig
Stok (a) Stok (b) Borg Stoku Borg Stoku Bore Yiikii* Borg

(at+h) Stoku/GSYH
2000 25.187 29.244 54.431 118.600 0,45 0,20
2001 14.632 27.480 42112 113.590 0,37 0,21
2002 13.854 29.212 43.066 129.600 0,33 0,18
2003 18.812 30.139 48.951 144.160 0,33 0,15
2004 27.076 36.993 64.069 161.147 0,39 0,16
2005 34.018 50.902 84.920 170.757 0,49 0,17
2006 38.540 82.302 120.842 208.107 0,58 0,22
2007 38.697 122.012 160.709 250.035 0,64 0,23
2008 47.390 141.142 188.532 280.932 0,67 0,24
2009 43.615 128.588 172.203 268.879 0,64 0,26
2010 71.389 119.746 191.135 291.809 0,65 0,25
2011 73.304 126.950 200.254 303.867 0,66 0,24
2012 88.079 140.477 228.556 339.667 0,67 0,26
2013 111.858 157.049 268.907 390.085 0,69 0,28
2014 113.390 168.703 282.093 402.286 0,70 0,30
2015 87.698 195.413 283.111 397.690 0,71 0,33
2016 90.826 207.941 298.767 421.434 0,71 0,33

*Tablo 4’de yer alan ozel sektor dis borg yiikii, toplam dig bor¢lanma i¢inde 6zel sektoriin
payini ifade etmektedir. Ozel sektor dis borg yiikii verileri her donem igin; “6zel sektdr dis borg
stoku / toplam dis borg stoku” seklinde hesaplanmugtir.

Kaynak:TCMB, EVDS ve T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 verileri kullanilarak tarafimca

hazirlanmstir.

Tiirkiye’de 6zel sektor, 2000°li yillardan sonra i¢ piyasada istikrarin ve mali
yapisinin giiclenmesiyle birlikte daha kolay dis borg talep edebilir konuma gelmistir. Bu
durumun sunuldugu Tablo 4’teki verilerde toplam dis bor¢ stoku 2000 yilinda 54.431
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milyon dolardir. Kasim 2000 krizi doneminde 54.431 milyon dolar olan 6zel sektor dis
borcu, Subat 2001 Krizi yilinda 42.112 milyon dolara gerilemistir. 2002-2005
doneminde gerek kamu gerekse 6zel sektor dis bor¢clanmasi artmistir ve dis borglanma
icinde uzun vadeli dis bor¢lanmanin oransal pay1 %66’dan %87 e yiikselmistir (TCMB,
EVDS). 2005:2-2006:2 doneminde kamu sektoriiniin dis borglanmasi azalmistir
(TCMB, EVDS). Buna karsin 2005 yilindan 2008 yilinin son g¢eyregine kadar 6zel
sektor dis bor¢ stoku, toplam dis borg¢ stoku igindeki payr %48’den %68’¢ kadar
artmistir (TCMB, EVDS). Ozel sektériin dis borglanmasi, 2008 yilinda yasanan Kiiresel
Kriz siirecine kadar toplam dig bor¢ stokunu siirekli artirmigtir. 2008 yilinda yasanan
Kiiresel krizden 2010 yilimin ikinci c¢eyregine kadarki siiregte Ozel sektor dis
bor¢lanmasinda azalma séz konusudur (TCMB, EVDS). Ozel sektdr toplam dis borg
stoku 188.532 milyon dolardan 169.436 milyon dolara kadar gerilemistir. Bu siirecte
0zel sektor uzun vadeli dis borclanmasinda da diisiis yasandigi gozlenmektedir.
Tiirkiye’de 2010 Avrupa borg¢ krizinin yasandigr donemde 6zel sektor kisa vadeli dis
bor¢ stoku dnceki yillara kiyasla daha fazla artarken 6zel sektdr uzun vadeli dis borg
stokunda azalma s6z konusudur.Dis borglanma da kisa vadeli borglanmaya gidilmesi
yiiksek risk primiyle borglanma anlamina gelmektedir (Siirekei, 2010, s.31). 2000-2016
donemine genel olarak bakildiginda 6zel sektor dis borg stoku iginde uzun vadeli dis
bor¢ stokunun oransal olarak daha yiiksek pay1 oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte
2010-2014 doneminde kisa vadelidis bor¢lanmanin hizli arttigi gozlenmektedir. Bu

bor¢lanma 2015-2016 doneminde onceki yillara nispeten azalmistir.

Tablo 4’te yeralan 6zel sektor dis borg yikii, 6zel sektoriin disa bagimlilik
diizeyini yansitan bir gostergedir. Dis bor¢ yilikii oram1 ne kadar biiyiikse disa
bagimlilikta o kadar biyiiktiir. Dis bor¢ yiikii oran1 kavrami gogunlukla devletlerin
bor¢luluk seviyesini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Ozel sektdr dis borg yiikii
kriz donemlerinin etkisinde olan 2001-2002 ve 2009 yillarinda diiserken, bu yillar
disinda artmustir.

Ozel sektoriin dis bor¢lanmayaydnelmesinde yurtigi faizler etkili olabilir. 2000
y1l1 dncesinde kamu bankalar likidite ihtiyaglarini i¢ piyasadan karsilamislardir. Bunun
sonucunda yurti¢i faiz oranlar1 yiikselmistir. Faizlerin yilikselmesi yurtici kredi talebini
sinirlandirmigtir. Bu durum 6zel sektorii, kur riski olmasina ragmen yiliksek faiz

oranlarinda dis tasarruflaraydnlendirmistir(Sahin,2012,s.48). Bu durum 2000°1i yillarin
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ortalarinda tersine donmeye bagslamistir. Kasim 2002 genel secimlerinden sonra
stiregelen siyasi istikrar ve ekonomideki iyilesme, siyasi konjonktiir ve hiikiimet
politikalarina olan gilivenin artmaya baglamasi gibi etkenlerle 6zel sektor daha diistik
faizle dis kredi bulabilir duruma gelmistir (Karagol,2010,ss.25-26).Bir iilkenin 6zel
sektor kurum ve kuruluslarinin mevcut donem ilesonraki donemlerde dis borglarini geri
Odeyebilme istek ve kabiliyeti, 6zel sektor dis bor¢lanmasini kolaylastiran bir unsurdur.
Bor¢ alan kurulusun, geri 6demesi gelmis dis borglarini biriktirmeden ya da borg
0demede yapilandirma talep etmeden cari donem ve gelecekteki dis bor¢ geri 6deme
sartlarm1  yerine getirebilmesi durumunda, dis borg¢lanma siirdiiriilebilecektir
(Adryaman, 2010, s.76). D1s bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligi i¢in dis bor¢luluk diizeyini
yansitangostergelerden biri olan D1 Bor¢/GSYH oraninin belli sinirlari agip asmadigina
bakilir. Bu gosterge bor¢ yiikiiniin ne derece agir ya da hafif oldugunu yansitir
(Bilginoglu & Donek, 1995, s.40). Bu gosterge icinDiinya Bankas1 ve Uluslararasi Para
Fonu’nun belirlemis oldugu kriter oran %30-%50’dir. Maastrich Kriterlerine gore ise bu
oran %60 olmalidir. Tablo 4’teki veriler dogrultusunda Tiirkiye’de 6zel sektor dis
bor¢lanmasi/GSYH oranimin2000-2013doneminde %18-%28 araliginda oldugu, 2014-
2016 doneminde ise %30-%33 araliginda oldugu goriilmektedir. Bu bilgilere gore son

yillarda Tiirkiye 6zel sektoriiniin orta seviyede bor¢lu oldugu sdylenebilir.

Ozel sektdr dis borglanmasinin son yillarda artis gdstermesinde, dis bor¢ verme
de, borcunu dogru gevirebilen, uluslararasi piyasalarda giivenilirligi yiiksek olan ve
uygun kredi kosullarina sahip olan sirketlerin daha ¢ok tercih edilmesi etkili olmustur.
Bu cercevede 0zel sektor dis bor¢lanmasi ile uluslararasi piyasalardaki gilivenilirlik

faktorii arasinda pozitif iliski vardir denilebilmektedir (Karagdl, 2010, s.15).
2.2. Tiirkiye’de Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasimin Tiirleri

Toplam 06zel sektdr dis bor¢lanmasi,finansal ve finansal olmayan kuruluslarin
belirli bir vadeye gore yabanci iktisadi kaynaklardan milli para yada dovizle geri
O0demek lizere sagladiklar1 finansmanlar1 kapsamaktadir. Bu tanim dogrultusunda bu

boliimiin alt basliklarinda Tiirkiye’de 6zel sektor dis bor¢lanma tiirleri incelenmektedir.
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2.2.1. Vadelerine Gore Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi

Ozel sektor dis borglanmasi, bankalarin ve sirketlerin dis borglari toplamindan
olusmaktadir. Ozel sektdér dis bor¢lanmasini vadesine gore; kisa vadeli ve uzun
vadeliolarak siniflandirmak miimkiindiir. Hazine Miistesarlig1 dis borcu vadelerine gore
siiflandirirken, anlagsma metninde yer alan vadeye bakarak vadenin 365 gilinden biiytlik
oldugu kredi tiiriinii orta ve uzun vadeli olarak; 365 gilinden az ise kisa vadeli dig borg

stoku olarak tanimlamaktadir.

Grafik 1’de2000-2016 déneminde 6zel sektoriin dis borg stokunun kisa vadeli ve
uzun vadeli gelisimi yer almaktadir. Grafik verileri Merkez Bankasi Elektronik Veri

Dagitim Sistemi’ndenderlenmistir.

Grafik 1. Ozel Sektor Kisa ve Uzun Vadeli Dis Borg Stoku (milyon dolar)
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Grafik 1’deki veriler incelendiginde 2000 yilinda 29.244 milyon dolar olan 6zel
sektor uzun vadeli dis borg stoku 2016 yili sonu itibariyle 207.941 milyon dolar oldugu
gozlenmektedir.Ozel sektdr kisa vadeli dis borg stoku ise 25.187 milyon dolardan
90.826 milyon dolara kadar artmistir. Bu siirecte2010-2014 yillarinda 6zel sektor kisa
vadeli dis borg stok diger yillara nispeten fazladir. 2009 yilinda 6zel sektor kisa vadeli
dis borg stoku oransal payr %25 iken, 2010-2014 siirecinde %40 diizeyindedir.Ozel
sektor dis bor¢lanmasina yonelik tartismalar kisa vadeli dis bor¢lanmasindaki artig
nedeniyle ortaya ¢ikmustir. Ciinkii kisa vadeli dis bor¢glanmada faizler oransal olarak

daha vyiiksektir ve geri 0deme siiresi daha kisithidir. Bu sebeple uzun vadeli dis
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bor¢lanmaya gidiliyor olmasi daha diisliik faizle ve daha uzun vadede geri 6deme

yasayarak dis bor¢lanildigini gostermektedir.
2.2.2. Bor¢ Alan Kurulusa Gore Ozel Sektér Dis Bor¢clanmasi

Ozel sektdr dis bor¢lanmasini borg alan tarafin statiisiine gore; finansal olmayan
kuruluglar (reel sektoér) ve finansal olan kuruluslarin dis borglanmasi seklinde
simiflandirma yapilmaktadir.Finansal olmayan kuruluslar, tarim, sinal ve hizmet
sektoriinden olugmaktadir.Finansal olan kuruluglar ise, bankalar, holdingler, sigorta-

reasiirans-emeklilik fonlar1 ve digerleri olusturmaktadir.

Tablo 5’te 2000-2016 doneminde ozel sektor dis borg stokunun borg alan

kurulusa gore dagilim bilgileri yer almaktadir.

Tablo 5. Bor¢ Alan Kurulusa Gére Ozel SektorToplam Dis Borg Stoku Dagilimi

(milyon dolar)

Dénem 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Finansal olan 23.020 11.767 12.324 15.776 23.948 39.091 58.600 68.805

75.887
Finansal 31410 | 30.345 | 30.742 | 33175 | 40121 | 45689 | 62242 | 91.901
olmayan 112.597
Dénem 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Finansal olan 67.099 88.719 94385 | 116.087 | 149.842 163.591 | 157.318 | 148.564

Finansal

105.064 | 102.392 | 105.835 | 112.434 | 119.066 118.316 | 125.713 | 136.408
olmayan

Kaynak:TCMB, EVDS verileri kullanilarak tarafimca hazirlanmistir.

Tablo 5°te bor¢ alan kurulusa gore dagilim incelendiginde, 2016 yili sonu
itibartyla 6zel sektor finansal kuruluglarinin toplam dis borcu 148.564 milyon dolar,
finansal olmayan kuruluslarinin dis borcu ise 136.408 milyon dolardir. 2000 yilindan
2016 yilina kadar gecen siirede 6zel sektor dis borg stoku iginde finansal kuruluslarin
payt %42.2°den %53.5’¢ yiikselmis, finansal olmayan kuruluslarin payi ise %57.7’den
%46.4’¢ gerilemistir. 2012-2016 doneminde finansal kuruluslarin, finansal olmayan

kuruluslar karsisinda daha fazla dis bor¢lanma yaptiklar1 gézlenmektedir.
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Ozel sektériinfinansal kuruluslarmin kisa ve uzun dénem dis borg stokunun
2000-2016 donemindeki dagilimiGrafik 2 ile gosterilmektedir. Grafik verileri T.C.

Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ndenderlenmistir.

Grafik 2.0zel Sektor Finansal Kuruluslarmim Kisa ve Uzun Vadeli Dis Borg
Stoku(milyon dolar)
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Grafik 2’e gore finansal kuruluslarin uzun vadeli dis borg stokuna iliskin, 2001
krizinin yasandigr donem ile 2008 kiiresel krizin etkisin hissedildigi donemler disinda
siirekli artis gdstermistir. Ozel sektdriin finansal kuruluslarmin toplam dis borcu iginde
uzun vadeli dig bor¢ tercihinin payr 2000-2016 doneminde %33°den %71°e
yiikselmistir. 2000°1i yillarin basinda kisa vadeli borglanmanin daha ¢ok yapildig: fakat
sonraki donemlerde kisa vadeli bor¢clanma miktar1 artmis olmasina karsin bor¢lanma
icindeki orani2016 yilsonu ile kiyaslandiginda%67’den %29’a diigsmiistiir. Grafikte2010-
2014 doneminde kisa vadeli dis bor¢clanma dikkat ¢ekmektedir. Buna gorefinansal
kuruluslarin kisa vadeli dis bor¢lanmasinin dnceki yillara nispeten ve uzun vadeli dis
bor¢lanmasinin artigina nispeten daha fazla artig1 gozlenmektedir. Bu donemde 6zel
sektor finansal kuruluslarinin kisa vadeli dis bor¢ stoku21.850 milyon dolardan 78.881
milyon dolara, uzun vadeli dis bor¢ stoku ise 45.209 milyon dolardan 84.710 milyon
dolara ytikselmistir.

2000-2016 doneminde 6zel sektdriin finansal olmayan kuruluslarinin kisa ve
uzun vadeli dis borg stok durumu ise Grafik 3 ile gosterilmektedir. Grafik verileri T.C.

Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ndenderlenmistir.
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Grafik3.0zel Sektor Finansal Olmayan KuruluslarininKisa ve Uzun Vadeli Dis Borg
Stoku(milyon dolar)
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Grafik 3’¢ gore 2000 yili basindan 2016 yilsonuna kadarki siiregte finansal
olmayan kuruluslarindis borglanmasinda uzun vadeli dis borglanmanin daima daha fazla
tercih edildigi goriilmektedir. Bu siirecte 6zel sektoriin finansal kuruluslarinin toplam
dis borcu iginde uzun vadeli dis bor¢ stoku 21.662 milyon dolardan 97.712 milyon
dolara yiikselmistir. Uzun vadeli dig bor¢ stokununoransal pay1%69’dan %72’ye
yiikselirken kisa vadeli borg stokunun oransal pay1 ise, %31’den %28’a diismiistiir.

Kisa vadeli dis bor¢lanmanin yiiksek risk primiyle bor¢lanmaya neden olmasi
sebebiyle, 6zel sektor finansal ve finansal olmayan kuruluslarinin dig borglanma tercihi
icinde uzun vadeli dig bor¢lanmanin 2000 yilindan 2016 yilina dogru gelinen siirecte
istisnai donemler disinda siirekli artis gosterdigi ve 6zel sektdr toplam dis borg yapisi

icerisinde daha fazla pay1 oldugu sdylenebilir.
2.2.3. Bor¢ Ahnan Kaynaga Gore Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi

D1s bor¢lanmada bagvurulan finansman kaynaklariDis Proje Kredilerinin Dis
Bor¢ Kaydi, Biitcelestirilmesi ve Muhasebelestirilmesine Iliskin Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik’e gore; yabanci iilkeler ve yabanci iilkeler tarafinda kurulmus
birlikler, resmi fonlar, uluslararasi kuruluslar ve firmalar, uluslararasi piyasalarda
faaliyet gosteren bankalardir (Hazine Miistesarligi, 2016). Yabanci iilkeler ve yabanci

iilkeler tarafindan olusturulmus kaynaklar dis bor¢ aliman resmi kaynaklardir.
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Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren firma ve bankalar tarafindan verilen borglar,

dis bor¢lanmada 6zel kaynak olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 6zel sektdr kuruluslari uluslararasi piyasalardan resmi alacaklilar,
Ozel alacaklilar ve tahvil ihraci araciligiyla dis borg¢lanma yapabilmektedirler. Bu
cercevede 2000-2016 donemi icin alindigi kaynaga gore toplam o6zel sektor dis

bor¢lanmasi dagilimi Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. AlindigiKaynaga Gére Ozel Sektor Toplam Dis Borg Stoku(milyon dolar)

Donem Resmi Alacakhilar Ozel Alacakhlar Tahvil
2000 2.018 52.367 45
2001 2.377 39.696 39
2002 2.935 40.115 15
2003 3.420 45,535 0
2004 4.059 60.017 0
2005 4.005 80.934 0
2006 4.901 115.836 0
2007 6.889 153.710 0
2008 8.484 179.890 0
2009 9.710 162.307 0
2010 12.054 177.709 1.200
2011 14.387 182.189 3.503
2012 15.873 200.732 11.846
2013 18.928 227.244 22.414
2014 18.984 229.050 33.606
2015 19.595 228.967 33.049
2016 20.418 228.626 34.756

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Genel Midiirliigii verilerinden

derlenerek hazirlanmustir.

Tablo 6incelendiginde, 6zel sektér borglanmasinin ¢ok onemli bir kisminin
resmi niteligi olmayan yani &zel kuruluslardan yapildigi goriilmektedir.Ozel nitelikli
kuruluglardan yapilan dis bor¢lanma miktarinin2000-2016 déneminde siirekli artmasina
ragmen resmi alacaklilardan ve tahvil yoluyla yapilan dis bor¢lanma miktarinda da artis
olmasi sonucunda 6zel nitelikli kuruluslarin pay1 %95’den %81°e gerilemistir. Ayrica

tahvil ihrac1 yoluyla 6zel sektdr dis borglanmasinin 2010 yilindan itibaren yapilmaya
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basladig1 goriilmektedir. Dis borglar arasinda yer alan tahvil borglar1 2010 yilina gelene
kadar yalnizca kamu kesimine aitken bu yildan baslayarak 6zel kesim de tahvil ihracina
girmis ve disariya tahvil borcu yapmaya baslamistir. 2016 yilsonundaki tahvil yoluyla
yapilan borg stoku 34.756 milyon dolardir (Egilmez, 2014).

2000-2016 doneminde 6zel sektoriin alindigi kaynaga gore resmi alacaklilar,
Ozel alacaklilar ve tahvil yoluyla kisa vadeli dis bor¢lanmasinin durumu Grafik 4 ile
gosterilmektedir. Grafik, T.C. Hazine Miistesarligi, Kamu Finansman1 Genel

Midiirligii verilerinden derlenerek tarafimca hazirlanmistir.

Grafik 4.Alindig1 Kaynaga Gore Ozel Sektdr Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (milyon

dolar)
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Grafik 4’e gore 6zel sektor 2000-2016 doneminde kisa vadeli dis borglarinin
tamamma yakinini uluslararast resmi olmayan kuruluslardan almistir. Ozel sektdriin
toplam kisa vadeli dis bor¢ stoku 2000 yilinda 25.187 milyon dolardir ve tamami 6zel
alacaklilardan yapilmistir. 2016 yilindaki 6zel sektor kisa vadeli dig borg stoku ise
81.613 milyon dolardir ve81.252 milyon dolar1 6zel alacaklilardan yapilmustir. Ozel
sektor kisa vadeli dis borg stoku i¢inde resmi alacaklilarin pay1 2010 yilinda %0.7iken

2016 sonu itibariyle ise %0.3 tiir. Tahvillerin pay1 ise 2013 sonrasinda %1 civarindadir.

Ozel sektoriin resmi alacaklilar, 6zel alacaklilar ve tahvil yoluyla uzun vadeli
dis bor¢ stokunun durumu Grafik 5 ile gosterilmektedir. Grafik, T.C. Hazine
Miistesarligi, Kamu Finansmani Genel Miidiirliigiiverilerindenderlenerek tarafimca

hazirlanmustir.
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Grafik 5. Alindig1 Kaynaga Gére Uzun Vadeli Ozel Sektér Dis Borg Stoku (milyon
dolar)
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Grafik 5’e gore uzun vadeli 6zel sektor dis borglanmasi i¢inde 2010 yilindan
sonra tahvil yoluyla bor¢lanmanin payr olmaya baslamigtir. Ancak gerek uzun vadeli
gerek kisa vadeli 6zel sektor dis borglanmasinda en biiyiik etki resmi nitelikli olmayan
kuruluslardan yapilan borglanmalardir. Grafik 5’te goriildiigii lizere o6zel sektor
tarafindan 2000-2016 doneminde alinan dis borg¢ stoku i¢inde resmi alacaklilarin pay1
2.018 milyon dolardan 20.203 milyon dolara, 6zel alacaklilarinpayr 29.244 milyon
dolardan 202.180 milyon dolara yiikselmistir. Resmi alacaklilardan yapilan
bor¢lanmanin diizeyinin bu donemde siirekli arttigi goriilmektedir. Ancak ozel
alacaklilardan yapilan bor¢lanma 2001 kriz donemi 2008 kiiresel krizinin devamindaki
donemler haricinde siirekli artmaktadir. Tahvil ihraci yoluyla dis borglanmanin pay1 ise

2010 yilindan itibaren goriilmektedir.

Tablo 7ile 6zel sektériin uzun vadeli dis borglanmada bagvurdugu resmi

kaynaklar ve bu kaynaklardan aldigi borg diizeyi gosterilmektedir.
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Tablo 7. Uzun Vadeli Ozel Sektor Dis Bor¢ Stokunun Resmi Alacaklilar Dagilimi
(milyon dolar)

Resmi Hiikiimet Kuruluslar1 | Uluslararasi Uluslararasi1 Imar Diger
Dénem Alacaklilardan (Resmi Kalkinma Kuruluslar ve Kalkinma Uluslararast
alinan dis borg Bankalar) (c) (a+b) Bankasi (a) Kuruluslar (b)
stoku (a+b+c)

2000 2.018 0.664 1.139 0 1.139
2001 2.377 1.349 1.028 0 1.028
2002 2.935 1.843 1.092 0 1.092
2003 3.420 1.807 1.613 0 1.613
2004 4.059 1.685 2.373 177 2.196
2005 4.005 1.597 2.408 286 2.122
2006 4.901 1.850 3.051 478 2.573
2007 6.889 2.158 4731 676 4.055
2008 8.484 2.255 6.230 923 5.307
2009 9.710 2.278 7.432 1.212 6.220
2010 11.553 2.713 8.840 1.338 7.502
2011 14171 2.621 11.550 1.695 9.855
2012 15.823 3.109 12.714 1.951 10.763
2013 18.928 4.528 14.401 2.006 12.395
2014 18.960 4.522 14.438 1.860 12.579
2015 19.431 5.022 14.409 1.738 12.671
2016 20.203 5.677 14.526 1.778 12.748

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Genel Midirliigi verilerinden

derlenerek tarafimca hazirlanmistir.

Tablo 7 incelendiginde resmi alacaklilarin ¢gok onemli bir kisminin uluslararasi
kuruluglar oldugu goriilmektedir. Uluslararast kuruluslar igerisinde 6zel sektoriin
Uluslararas1 Para Fonu’ndan ve hiikiimetlerin merkez bankalarindan hi¢ borglanma
yapmamislardir (TCMB, EVDS). 2000-2016 déenminde 6zel sektoriin resmi kalkinma
bankalarindan aldig1 dis borg¢ stoku artmis olmasina karsin resmi alacaklilardan aldigi
dis bor¢ stoku azalarak %33’den %28’e¢ diismiistiir. Bunun sebebi hiikiimet
kuruluslarinin yabanci iilkenin 6zel sektor finansman ihtiyacina yonelik teminat
karsiliginda kredi vermeyi tercih etmeleridir. Bu nedenle resmi uluslararasi
kuruluglardan alinan dis bor¢ stokunun oranmi hiikiimet kurluslarina nispeten daha
yiiksektir. 2000-2016 doneminde resmi uluslararasi kuruluslarin 6zel sektor dis borg

stoku i¢inde oransal pay1 %56’dan %72’e yiikselmistir.
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Tablo 8’de 6zel sektoriin uzun vadeli dis borg aldig1 6zel kaynak tiirleri ve bu

kaynaklardan aldig1 bor¢ miktar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Uzun Vadeli Ozel Sektor Dis Borg Stokunun Ozel Alacaklilar Dagilimi

(milyon dolar)

Bankacilik Ticari
Dénem Ozel Parasal Dist Yabanc1 Bankalarin Parasal
Alacaklilar Kuruluslar Finansman Ticari Yurtdist Olmayan
(at+b+c+d) (atb+c) Kuruluglar1 | Bankalar (b) | Subeleri ve Kuruluglar
@) Digerleri (c) @

2000 27.180 23.442 3.880 14.296 5.251 3.738
2001 25.064 21.482 1.795 18.940 731 3.582
2002 26.261 22.328 1.700 15.300 5.329 3.933
2003 26.723 23.189 1.480 15.981 5.728 3.535
2004 32.941 29.469 1.743 19.388 8.337 3.472
2005 46.916 42.279 2.257 26.860 13.162 4.637
2006 77.296 72.337 4.890 46.834 20.613 4.959
2007 115.013 108.286 6.779 69.342 32.165 6.727
2008 132.500 124.100 8.254 74.097 41.749 8.400
2009 118.692 109.675 7.994 65.974 35.707 9.017
2010 106.821 97.457 8.625 60.244 28.587 9.363
2011 109.101 99.961 9.557 65.645 24.759 9.140
2012 112.717 102.250 12.021 66.485 23.744 10.468
2013 116.863 105.781 13.062 68.807 23911 11.082
2014 119.519 109.931 13.139 72.200 24,592 9.587
2015 143.579 133.189 16.894 89.693 26.602 10.390
2016 147.374 135.316 18.377 89.117 27.823 12.058

Kaynak: T.C. Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani Genel Midiirliigii verilerinden

derlenerek tarafimca hazirlanmistir.

Uzun vadeli 6zel sektdr dis borclanmasinin parasal kuruluslar ve parasal
olmayan kuruluslardan aldigi toplam bor¢ stoku miktarini gosteren Tablo 8’de parasal
kuruluslarin uzun vadeli dis borg stoku iizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir. Ozel
sektor tarafindan 6zel alacaklilardan yapilan dig borg¢ stoku 2000-2008 doneminde hizla
artarak 27.180 milyon dolardan 147.374 milyon dolara yiikselmistir. Ozel sektdre en

cok dis borg veren kuruluslar ise yabanci ticari bankalardir.
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2.2.4. Doviz Tiiriine Gore Ozel Sektor Dis Bor¢lanmasi

Ozel sektdér dis borclanmasmin belirleyici unsurlari olan firmalarin ve
bankalarin, yurtdisindan bor¢lanmalarinin milli paralarinin tiiriinden yiiklendigi maliyet
eger yurticinden bor¢lanmalarinin milli para tiiriiyle kendisine yiikledigi maliyetin

altinda ise yurtdisindan bor¢lanma tercih edilmektedir.

Ozel sektor dis borglanmasinda, geri 5deme sekli borg alana gore milli para yada
doviz olarak belirlenebilmektedir. Ancak 6zel sektor dis bor¢lanmasinda en ¢ok tercih
edilen doviz tiirti Dolar ve Euro’dur. Dis bor¢glanmada milli para ile borglanma iilkeler
ya da kuruluslar tarafindan pek tercih edilmeyen bir durumdur. Tiirkiye 6zel sektor dis
bor¢ doviz dagilim verilerinin yer aldigr Grafik 6 ve Grafik 7 ile bu varsayim Tiirkiye

i¢cin dogrulanmaktadir.

Grafik 6’da 2004-2016 donemindeTiirkiye Ozel sektor kisa vadeli dis
borglanmasinin (ticari olmayan) hangi para birimleri ile yapildig1 gorilmektedir.Grafik,
Merkez Bankast Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ndenderlenerek

tarafimcahazirlanmistir.

Grafik6.2004-2016 Dénemi Ozel Sektdr Kisa Vadeli Dis Borg Déviz Dagilimi (ABD
Dolar1 karsiligi- milyon dolar)
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Ozel sektériin kisa vadeli dis bor¢lanmasinin déviz kompozisyonun yer aldig

Grafik 6’nin verilerine gore, 2016 yilinda 81.613 milyon dolar olan 6zel sektdr kisa
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vadeli dig bor¢lanmanin %18’1 Tiirk Lirasi, %33’1 Euro, %48’1 Dolar ve %1°1 de diger

doviz turiindendir.

Grafik 7°de 2004-2016 doneminde Tiirkiye Ozel sektor uzun vadeli dis
bor¢lanmasinin doviz dagilimi yer almaktadir.Grafik, Merkez Bankasi Elektronik Veri

Dagitim Sistemi’ndenderlenerekhazirlanmistir.

Grafik 7.2004-2016 Dénemi Ozel Sektér Uzun Vadeli Dis Borg Doviz Dagilimi(ABD

Dolar1 karsiligi- milyon dolar)
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Ozel sektdriin uzun vadeli dis bor¢lanmasinin déviz kompozisyonun bulundugu
Grafik 7°de, 2016 yilinda 202.837 milyon dolar olan uzun vadeli dis borg¢lanmasinin

%61°1 Dolar, %41 Tiirk Lirasi, %33’ Euro ve %2’si de diger doviz tiirlindendir.

Kisa vadeli ve uzun vadeli 6zel sektor dis borglanmasinin doviz kompozisyonu
genel olarak degerlendirildiginde, en Onemli kalemin Amerikan Dolar1 cinsinden
yapilan dis bor¢lanmalar oldugu goriilmektedir. Diger para birimleri tiirtinden yapilan
dis borglanmalarin toplam stok i¢indeki miktari, siirekli azalma egilimi gostermektedir.
Toplam 6zel sektor dig borg stokununyaklasik % 90’min sadece Amerikan Dolar1 ve
Eurotiirlindenolugmasi,kur degismelerinin olumsuz etkisi nedeniyle alinan dis borg

stokunun geri 6denebilirligi acisindan risklidir(Adiyaman, 2002, s.36).

Gerek kamu gerek 6zel sektor olsun dig borg¢ stokunun miktarinin yani sira, dig
bor¢lanmanin vadesi ve doviz kompozisyonu ¢ok 6nemlidir. Ciinkii dis bor¢ stokunun

doviz dagilimi hem iilke riskini artirmaktadir hem de borg alan tarafi ciddi boyutta bir
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borg¢ tuzagina gotiirebilmektedir(Akdugan, 2017, s.184). Eichengreen ve Hausmannmilli
para birimi ile uluslararasi piyasalardan bor¢lanilamamasi durumunu “Yurtdisi Orijinal

Giinah” olarak adlandirarak 6zetlemislerdir (Hausmann ve Panizza, 2003, s.958).

Hem kamu hem de 6zel sektoriin kaynak ihtiyacinin karsilanmasi igin tilkenin
doviz cinsinden dis borglanmasinin artarak devam etmesi, milli paranin devaliie
edilmesine ve iilkenin i¢ piyasalarda ciddi sikintilar yasamasina neden olmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde milli para tiirtinden yapilan dis bor¢lanmalar dévizle yapilan
dis borglanmalardan daha kisa vadelidir ve milli para cinsinden bor¢lanmada

maliyetlerin daha fazla olmasi bor¢ alan tarafa faiz orani riski yasatmaktadir (Jeanneau
ve Tovar, 2008, s.70).

2.3. Tirkiye’de Ozel Sektor Dis Borclanmasi ve Bazi  Temel

Makroekonomik Géstergeler ile Arasindaki iliskiler

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu azaltmak, ihracati artirmak, kaynaklar1 etkin
kullanmak, i¢ tasarruflarin artirilmasi hedefleri ve ihracat odakli sanayilesme politikasi
devaminda ekonominin disa agilmasimi getirmistir. 1989 yilinda sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. Bu donemde o6zel sektoriin yurt disindan borglanmasinin 6nii
acillarak ve hizli borglanma silireci baslamistir.  Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, doviz arzinin artmasiyla {ilke parasinin degerlenmesine ve sermaye
arzinin artmasiyla ise kredi hacminin genislemesine ve yurtdisindan alinan kredilerle

0zel sektoriin dig borg ylikiiniin artmasina yol agmistir (Takim, 2012, s.25).

Ozel sektdr dis borglarinin varliginm nedeni, 6zel sektdr kuruluslarinin kaynak
ihtiyaclarinda yurtici kaynaklarin yetersiz kalmasi ve dis kaynaklara yonelmeleridir.
Ozel sektor dis borglanmasiyla, dzel kuruluslar kaynak ihtiyaclarmi karsilamaktadirlar.
Ancak borg¢lu 6zel kuruluslar, aldiklar1 dis borglar1 geri 6demeye yetecek kadar gelir ve
varliklara sahip degillerse, ililke ekonomisinin dis bor¢ krizi riski ile karsilagmasina
neden olabilirler. Ayrica bu durum 6zel sektoriin dis piyasalardaki kredi hacmini
olumsuz etkileyerek sonraki donemlerde dis bor¢ kaynaklarindan kredi alabilmelerinde

sikint1 sebebi olabilmektedir(Cukurgayir, 2011, s.29).

Tiirkiye’de2000-2016 doneminde 6zel sektor tarafindan gergeklestirilen dis
bor¢glanma belirgin bir sekilde artis gostermistir. Bu donemde uluslararasi

piyasalardalikidite bollugu olmasi ve cazip sartlarda fon bulma imkani bulunmasi
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sebebiyle 6zel sektor dis borglanmasinin toplam dis bor¢lanma igindeki payi hizli bir
sekilde artmistir (Akdugan, 2017, s.185).0zel sektériin, toplam dis borg stoku igindeki
pay1 %46’dan % 71’e yiikselmistir.

Tiirkiye’de 6zel sektor dis borglanmasi iizerinde etkili olan makroekonomik
gostergeler olarak; biitce dengesi, yurti¢i faiz (politika faiz) orani, LIBOR (yurtdisi
faiz)orani, doviz kuru, sabit sermaye yatirnm harcamalari, ihracat ve
ithalatdegerleri,Borsa Istanbul-100 (BIST-100)gdstergesibu boliimde yillik veriler

tizerinden degerlendirilerek calismanin teorik alt yapisini olusturmak amaglanmistir.
2.3.1. Biitce Dengesi

Biitce, belirli bir zaman aralifinda finansal bir plan cergevesinde devletin
uyguladig1 sosyo-ekonomik politikanin sonucunu ve gelir-gider tahminlerini yansitan
belgedir (Akdogan, 2016, s.325). 5018 sayili Kamu Mali Yo6netimi ve Kontrol
Kanunu’nda biitge, belirli bir donemdeki gelir-gider tahminleri ve bu tahminlerin
uygulanabilmesine yonelik wusullerin yiirlirliige konuldugu belgedir. Devletlerin
planladiklar1 harcamalar ve bu harcamalar icin gerekli olan gelirlerin tahmini
dogrultusunda olusturulan biitge, devletin ekonomik durumuna gore agik ya da fazla
verebilmektedir. Ancak biitge, tahmini gelir ve giderleri yansitan mali bir belge olsa da
denklik olmasi umulmaktadir. Biitge i¢cinde gelir kalemlerinde azalma olmasi biitce
acigina neden olmaktadir. Biitge agigimin gidermenin yolu ise; vergi gelirlerini artirmak
ve harcamalar1 azaltmaktir (Hyman, 1990, s.689). Biitce agiginin artmasi kamu
bor¢lanmasinin artmasina yol actigi i¢in, devletin gelecek donemlerdeki faiz
O0demeleride artacaktir (Hyman, 1990, s.689).Biitce ac¢igmin kapatilabilmesi amaciyla
kamu sektoriiniin finans kaynagi olarak i¢ bor¢lanmayi tercih etmesi, piyasalardan
yiiksek miktarda fon talep edilmesine neden olacagindan faiz oranlari artacaktir. Bu
durum 6zel sektoriin i¢ piyasalardan kullanabilecegi kaynak hacminin daralmasina yol
acacaktir. Bunun sonucunda 6zel sektor ozellikle yatirimlarinin finansmaninda disg
piyasalara yonelmek durumunda kalacaktir. Kamu sektorii ve 6zel sektor arasindaki bu

iligski dislama etkisi olarak adlandirilmaktadir (Kazgan, 2000, ss.258-259).

Grafik 8’de 2000-2016 doneminde biitce dengesinin seyri gosterilmektedir.

Grafik verileri Hazine Miistesarlig1 Istatistikleri ve Merkez Bankasi elektronik veri
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dagiim sisteminden (EVDS)derlenmistir. Tabloda 2000-2016 dénemlerine ait genel

biitge dengesi verilerinden yararlanilmistir.

Grafik 8. 2000-2016 Dénemi Biitce Dengesi/GSYH ve Ozel Sektor Dis Borg
Stoku/GSYH
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2000 yilinda biit¢e dengesi -3.335 milyon dolar iken, 6zel sektor dis borglanmasi
54.431 milyon dolardir. Biitge dengesi en fazla 2001-2002 ekonomik kriz donemi
sonrasinda ve 2010 ile 2016 yilinda 6nceki yillara goreacik vermistir.2000-2001
donemlerinde  yasanan ekonomik kriz siireglerinde enflasyonun = %40’dan
%69’ayiikseldigi, biiyiime hizinin %6.8’den %-5.7’¢ geriledigi bir ortamda biitce
aciginda artis yasanmistir. Bu siirecte toplam dis bor¢lanma artisi iginde 6zel sektor dis
bor¢lanmasinin payr azalmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin
giderilmesi i¢in, Tiirkiye’de likidite sikisikligini 6nlemek amaciyla parasal genislemeyi
saglayici politikalar uygulanmistir. 2004 yilinda tek haneli rakamlara diisen enflasyon
oran1,2008 yilinda uygulanan bu politikalar sonucunda tekrar iki haneli rakamlara
yiikselmistir (Yamacli, 2017, s.108). Enflasyon oranlari; 2004 yilinda %9.3, 2008
yilinda %10.1, 2009 yilinda %6.5, 2011 yilinda %10.1, 2013 yilinda %7.2 ve 2016
yilinda %8.3 olarak gergeklesmistir. Grafik 8’de 2000-2001 krizlerinden sonra biitge
aciginda net artis oldugu ve 6zel sektor dis borg stokunun azaldig1 goriilmektedir. 2002-
2004 doneminde konsolidebiitce dengesinde ise gerileme goriilmektedir. 2004-2016
doneminde ise duragan bir seyir gostermistir. Bu donemde biitge dengesine onem veren
biitge politikasi yiiriitiilmiistiir. 2005-2006 déneminde biitge aci1g1 azalirken 6zel sektor

dis borcunun nispeten daha fazla arttig1 goriilmiistiir. 2008 krizinde sonra 2009 yilinda
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ise biitce acigindaki azalis karsisinda 0Ozel sektdor dis bor¢lanmasiin  arttig
goriilmektedir. 2010-2014 doneminde biitce agigindaki azalirken 6zel sektdr dis borg
stok orani artmaktadir. 2014-2016 siirecinde biit¢ce aciginin artmasi karsisinda ise 6zel

sektor dis borg¢ stok oranindaki artis istikrarla devam ettirmistir.
2.3.2. Faiz Oranlan

Devletlerin yurti¢i ve yurtdisit faiz oranlarinin arasindaki farkin artmasi, kriz
ihtimalinin Oncii gostergesi olarak goriilmektedir. Bu acgidan bakildiginda, faizler
arasindaki farklarin yiiksek olmamasi 6nemlidir. Yurti¢i faizlerin yliksek olmasi 6zel
sektorlin yatirimlarin finansmaninda yurtdisi finans kaynaklarina yonelmesine sebep

olmaktadir.

Grafik 9’dayurtici (politika) faiz oranlari ve LIBOR(yurtdis1 faiz) oranlarmin
degisimi ve 6zel sektdr dis bor¢ stoku verisinin seyri gosterilmektedir. Grafik, yurtigi
faiz gostergesi olarak Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)1
haftalikrepo agirlikli ortalama faiz oranlar1 veyurtdisi faiz gostergesi olarak ise Bank Of
England-  interactive = Database  sitesinden ~LIBOR  oranlar1  derlenerek

tarafimcahazirlanmastir.

Grafik 9. Yurtici Faiz Oranlar1 ile LIBOR Oranlar1 ve Ozel Sektér Dis Borg Stoku

(milyon dolar)
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Gelismis Tllkelerde yurtici faiz oranlart i¢in tavan oran %10 civarindadir

(Yurdakul, 2009, s.16). Tirkiye’de bu oran 2000 yilinda %51.6 iken; 2001 yilinda
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%84.8¢ yiikselmis ve 2009 yilindan sonra %10 oraninin altina diigebilmistir. 2016 yil
sonu itibariyle %8.3 diizeyindedir. LIBOR oranlarint bu ¢ergevede
degerlendirdigimizde 2000 yilinda %6.8 iken; Tirkiye’de faizlerin en yiiksek oldugu
2001 yilinda ise %?2.02’dir. 2009-2016 doneminde ise %0.26-%0.99 diizeyinde
seyretmistir. Ozel sektdr dis borglanmasinin, 2001 krizi sonrasindan 2016 yili sonuna
kadarki siliregte yurti¢i faizlerde goriilen azalmalar karsisinda kayda deger sekilde
etkilenmedigi dikkat ¢ekmektedir. Yurti¢i faiz oranlarinin 6nemli Olgiide diistiigiiniin
gozlendigi 2000-2005 donemlerinde bile 6zel sektdr bor¢clanmasinin dnemli 6lgiide
arttig1 soylenememektedir. Bu durumun nedeni olarak kamu kesiminin ihtiya¢ duydugu
yiiksek tutardaki fon ihtiyact nedeniyle 0zel sektore verilebilecek fon tutari kisith
kalmistir. Bunun yani sira 6zel sektore sunulan fon miktarinin azalmasiyla beraber fon
fiyatlarinda da artis yasanmasi nedeniyle o6zel sektdr kamu sektorii ile rekabete
girememistir. Bunun sonucu olarak, kiiresel ekonomideki likidite bollugunun sundugu
avantajla ve daha diisiik faiz oranlar1 nedeniyle 6zel sektor yurtdist kaynaklara
yonelmistir (Coskun, 2010, ss.7-10). Ozel sektor, yurtdisindan déviz ile bor¢ almayi
tercih etmistir. Grafik 9’a goére yurtdisi faiz oranlarindaki artis ya da azaliglarin, 6zel
sektoriin dig bor¢lanma tercihini énemli olgiide etkilemedigi ve hem yurtici hem de
yurtdisi faiz oranlariin tek baslarina, 6zel sektor dis bor¢lanmasi i¢in dnemli bir etken

olmadigi sdylenebilir.
2.3.3. Doviz Kuru

Devletlerin enflasyon oranlarindaki farkliliklar sebebiyle nominal efektif kur
degismeleri, ticari rekabetin giiclinii agiklamada yetersizdir. Bu nedenle nominal efektif
kur degerinden reel kur degeri elde edilmelidir.Bu diizenleme i¢in, s6z konusu iilke ve
diger piyasalar arasindaki enflasyon oranlar1 arasindaki farktan yararlanilmaktadir

(Stirekei, 2010, s.24).

Grafik 10°da reel efektif doviz kuru verileri ve 6zel sektor dis borg stoku/GSYH
verileri yeralmaktadir.Grafik verileri Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden (EVDS)derlenmistir. Reel efektif doviz kuru endeks degerlerindeki
yikselme, Tirk Lirasi’'ndaki degerlenmeyi yani Tiirk drlinlerinin yabanci

tiriinlercinsindenfiyatinin arttigini gostermektedir (TCMB, 2017).
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Grafik 10. 2000-2016 Donemi Reel Efektif Déviz Kuru ve Ozel Sektdr Dis Borg
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Grafik 10’a gore, 2000-2001 doneminde doviz kuru endeksi azalirken, TL’de
deger kaybi1 yasanirken, 6zel sektor dis borcu artis gostermistir. 2002°de doviz kuru
endeksi artarken ise 6zel sektor dis borcu azalmustir. 2003-2004 doviz kuru endeksi
azalirken Ozel sektdr dis borcu kismen azalmis ama istikrarli kalmigtir. 2005 yilinda
doviz kuru endeksi onceki yillara nispeten daha fazla artarken 6zel sektor dis borcu
istikrarli sekilde artisin1 devam ettirmistir. 2006 yilinda doviz kuru endeksinin azalmasi
karsisinda 6zel sektor dig borg orani onceki yillara nispeten daha fazla artis gostermistir.
Ozel sektér dis borg stoku artisi, 2007-2010 araliginda déviz kuru endeksinin gosterdigi
seyir ile zit yonliidiir. 2010-2011 doneminde doviz kuru endeksi ile 6zel sektor dis
bor¢lanmasi paralel sekilde artis gostermektedir. 2012 yilindadéviz kurundaki artig
karsisinda 6zel sektor dis bor¢lanmasi artmistir.Buna karsin 2012-2016 yillarinda déviz
kuru endeksi 100’iin altindayken o6zel sektor dis bor¢ stokunun kismen arttigi ve

istikrarli oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2000 yilina tam anlamiyla uygulanamayan sabit kur rejimi ile
girmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda Tiirk ekonomisine uygun déviz
kuru rejiminin tespiti i¢in uzun siire dalgalanan kur politikast gozlenmis ve
dalgalanmay1 azaltacak Onlemler belirlenerek 2001 yilinda para ve kur politikasinda
degisikliklere gidilerek dalgali doviz kuru rejimine gecilmistir (Akdugan, 2017, s.190;

Acaravei& Oztiirk, s.198). Dalgali doviz kuru, milli paranin deger kaybetmesi
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nedeniyle piyasalara miidahale edilmesi gerekliligini hissettirmistir. Doviz kurlarinda
meydana gelen degisiklikler,firmalarin ihracatinin yaninda bilangolar1 iizerinde de
etkilidirler. D6viz kurunun diismesi firmalarin ihracata yonelik tiretimlerinin maliyetini
diisiiriirken, ithalat maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir (Erdogan &Yildirim,
2008, s.95). Genellikle firmalar dis bor¢lanmalarini yabanci para cinsinden
yapmaktadirlar. Doviz agigina sahip ekonomik kesimler, kur riskine karst daha duyarh
durumdadirlar. Doviz kurunda meydana gelecek dalgalanmalar borglu kesimin
bor¢lanma davranislarinin degismesinde 6nemli rol oynamaktadirlar (Kamin & Klau,

1998, ss.12-13).
2.3.4. Sabit Sermaye Yatirnm Harcamalar

Sabit sermaye yatirim harcamalari, bina, makine gibi iiretim siirecinde uzun
stireli kullanilabilen dayanikli mallarin iretilebilmesi igin yapilan harcamalardir. Bir
ekonomideki tiretim faktorlerinin, belli bir donemdeki reel sermayeyi artirmak amaciyla

kullanilmaktadir (Y1lmaz & Tezcan, 2007, s.5).

Gelismekte olan {ilkelerin kalkinma hizlarini artirabilmek icin yatirimlarin
stirdiirebilmeleri gerekmektedir. S6z konusu yatirimlar da tasarruf miktarina bagh
olarak gerceklesmektedir. Bu noktada dis bor¢lanma ile gelismekte olan iilkeler tasarruf
ithtiyaglarini karsilamakta ve yatirimlarini finanse etmektedirler. Stirekli dis acik veren
bu iilkelerin ithalat harcamalarini karsilayacak 6lclide doviz geliri elde edememeleri dis

borglanmayi da beraberinde getirmektedir (Sara¢ & Yiicel, 2017, 5.19).

Kamu ve o0zel sektorde sabit sermaye yatirimlarimin yapilmasi sonucunda
ekonomide mal ve hizmet artis1 olmasi, hem milli geliri artiracak hem de ekonominin
kalkinmasin1  pozitif ~ etkileyecektir. Sabit sermaye yatirimlari, 1980’lerden
sonrakamudan o6zel sektore dogru kaymustir. Ozel sektdriin altyap: ihtiyaclarinin
giderilmesi ve 6zel sektoriin gelismeye baslamasiyla, devletin faaliyet gosterdigi enerji,
ulastirma, madencilik, saglik, egitim gibi alanlardaki yatirimlar biiyiik Glgiide 6zel
sektore kaymustir. Ozel sektdr sabit sermaye yatinm harcamalarinm artisinda

Ozellestirmeler ve tesviklerinde etkisi olmustur (Yilmaz & Tezcan, 2007, s.5).

Kamu ve 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinin toplaminda yillar itibariyle
0zel sektoriin pay1 artmaktadir. Bu durum Grafik 11 ile gosterilmektedir. Grafik verileri

Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)derlenmistir.
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Grafik 11. 2000-2016 Dénemi Kamu-Ozel Sabit Sermaye Yatirrm Harcamalar1 (milyon
dolar)
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Grafik 11’de toplam sabit sermaye yatirimlari kamu 6zel sektor ayrimi yapilarak
incelenmistir. Sabit sermaye yatirimlarindaki artis yada azaliglarin yaninda bu
yatirimlarda kimin etkisinin oldugu 6nemlidir. Ekonomide giivensizlik ortaminin séz
konusu oldugu donemlerde sabit sermaye yatirnmlarinda kamu sektorii etkisi artig
géstermektedir(Akar, 2013, s.107). Fakat 6zel sektor yatirimlart yinede kamu
sektoriine kiyasla yaklagik iki kat fazladir. Grafik verilerine gore, 6zel sektor sabit
sermaye yatirim harcamalarinin 2000-2016 doneminde siirekli arttig1 ve sadece 2009
yilinda azaldig1 goriilmektedir. Ozel sektdr sabit sermaye yatirrm harcamalarinin 2011
yilinda diger yillara nispeten daha hizli arttig1 ve 2012 yilinda istikrarl sekilde devam
ettigi  goriilmektedir. 2000-2016 doneminde kamu sektorii sabit sermaye yatirim

harcamalarinin iseistikrarli bir seyirde arttig1 gézlenmektedir.

Toplam sabit sermaye yatirimlari i¢inde 1980’lerde kamu sektorii payr %45
diizeyindeyken,  0zel  sektoriiniinpayr %55  diizeyindeydi. Bu  oranlar
2000’lerdedegiserek kamunun payinda azalma ve 0Ozel sektoriin payinda artig
baglamistir. 2000’de kamu sabit sermaye yatirim harcamalarinin payr %24.8ve ozel
sektor sabit sermaye yatirim harcamalarinin pay1 %74.2 seviyesine yiikselmistir. 2000-
2016 doneminde bu oranlarda belirgin degisiklik yasanmamustir. 2016 yilinda kamu
sektoriiniin pay1 %23.7 iken 6zel sektor pay1 ise %76.3 olmustur (TCMB, EVDS).
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2000-2016 doneminde toplam sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve 6zel sektor
dis bor¢ stokunun yillar itibariyle miktart artmaktadir. Bu durum Grafik 12 ile
gosterilmektedir. Grafik verileri,Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden

derlenmistir.

Grafik 12. Toplam Sabit Sermaye Yatirim Harcamalar1 ve Ozel Sektdr Dis Borg Stoku
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Grafik 12°de 2000- 2001 yillarinda sabit sermaye yatirim harcamalari artarken
0zel sektor dig borg stokunun azalmistir. 2002-2008 doneminde ise sabit sermaye
yatirnm harcamalar1 artarken 6zel sektor dis bor¢ stokunun da arttifi goriilmektedir.
2008 yili sonundaki Kiiresel Krizin etkisinin devam ettigi 2009 yilinda sabit sermaye
yatirimlarinin azalig gésterirken ve bu duruma paralel olarak 6zel sektor borg stoku da
azalmistir. 2009 yilinda sabit sermaye yatirnrm harcamalarindaki azalmasinda bu
donemde 6zel sektor yatirim harcamalarinin azalmasi etkili olmustur (TCMB, EVDS).
2009-2016 doneminde yine sabit sermaye yatirim harcamalari artarken 6zel sektor dig
bor¢ stokunun da arttigi goriilmistiir. Verileregore, istisnai yillarda haricindesabit
sermaye yatirim harcamalarinin seyri iledzel sektor dis borg stokunun seyri paralellik

gostermektedir.
2.3.5. ihracat ve ithalat Oranlar

Tiirkiye’de disa agilma siirecinin hizlandigi 1980°den sonra, yillarca ithalati

yasaklanmis iriinlerin iilkeye girmesiyle birlikte ortaya cikan ithalat artig1 dig ticaret
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ac1g1 sorununu da beraberinde getirmistir. Diga agilmayla teknoloji transferi hizlanmus,
Tiirkiye’de ihrag iiriinlerinin gesitliligi artmig ve Tiirkiye yeni pazarlara agilarak ihracat
hacmini arttirmistir. Uretim ve tiiketim acisindan ortaya ¢ikan bu her iki olumlu
gelismeye ragmen maalesef lilkemizde s6z konusu donem sonrasinda ihracat hacmi
stirekli ithalat hacminin gerisinde kalmis ve dis ticaret agig1 iilke ekonomisi i¢in yapisal

bir sorun haline gelmistir (Celik &Ilkay,2016, 5.962).

Tiirkiye’de 2003 yilindan sonra artan sicak para girisleri reel doviz kurunun
degerini diiglirmiis ve ithalat onceki donemlere nispeten ucuz hale gelmistir. Bu
donemde yatirnm mallari, hammadde ve aramallarin ithalati artmigtir. Reel kesimin
gerceklestirdigi ucuz ara mallar ve yatirim mallar1 ithalati yurt ici tiretimi arttirmakla
beraber, ihracatin ithalata dahayiliksek oranda bagimli olmasina neden olmustur
(Yeldan, 2008). Tiirkiye’de ihracatin ithalata bagimli yapisi cari ac¢igin siireklibir kisir
dongii igerisinde artmaya devam etmesine sebep olmaktadir. 2008 yilindaki kiiresel
kriz, kredi olanaklarmidaralttig i¢in doviz fiyatlar1 yiikkselmis ve ithalata dayali ihracat
yapan reel sektdrii bu durum negatifetkilemistir (Susam & Bakkal, 2008, s.2). Uretim
stirecindekiverimliligin dneminin arttig1 bu dénemde teknolojik sermaye mali ithalatinin
sermaye mali birikimineyapacagi katki ve sonrasinda gelecek olan verimlilik artiginin,
tiretim ve ihracata yapacagi artan oranlietki cari acik kisir dongiisiinden ¢ikilabilmesi

acisindan 6nemlidir(Diican, 2017, s.4).

Grafik 13’te Tiirkiye 2000-2016 donemi i¢in ihracat ve ithalat miktarlari ile 6zel
sektor dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani yer almaktadir.Grafik verileri, Merkez

Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden derlenmistir.
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Grafik 13. 2000-2016 Dénemi IThracat- Ithalat ve Ozel Sektdr Dis Borg Stoku Oranlar
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2002 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baslamasiyla 2000-2001 yillarindaki yiiksek enflasyon oraninin disiiriilmesi
saglanmistir. Bununyaninda 2008 yilina kadar biiyiimede ciddi yol alinmistir. Ancak bu
tarih araliginda disa bagimlilik artmistir. Cilinkii ekonominin disa agiklilik diizeyi
arttikga farkli sektorlerinde disa agilmasinin 6nii agilmistir. Boylece sektorler dis
rekabetin giicliikleri ile karsilasmaya baslamislardir. Bu giicliikler verimli yada ihracatta
etkili olan sektorlerin belirlenmesini saglamistir. Bu siirecte sicak para girigi Tiirk
Lirasi’nin degerini artirmistir. Degeri artan Tiirk Lirasi, ithalatin artmasini saglarken
ihracatin gerilemesinde etkili oldugundan 6zel sektor icindeki bazi sektorler ihracata
yonelik iiretim yapmakta geri adim atmuslardir (Bulus, 2015, s.171). Ithalattaki artigin
yiikselmesiyle beraberdzel sektoriin dig borglanma ihtiyacindaki artis devam
etmistir.Grafik 13’te gorildigi gibi 2000-2016 doneminde ithalat oranlari daima
ihracat oraninin tizerindedir.2000 ve 2001°deki i¢ krizlerinin ardindan ihracat ve
ithalatin  GSYH’ya oranlarinin artarken 6zel sektér dis bor¢ stoku/GSYH
oraniazalmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin Tiirkiye’de 2009 yilinda
ortaya ¢iktigi dikkate alindiginda, ihracat ve ithalat oranlarindaki gerileme
karsisindadzel sektor dis borg stokununarttigi goriilmiistiir. 2011-2016 doneminde 6zel
sektor dig bor¢ oranindaki artis devam etmistir. 2011-2016 doneminde ithalat diizeyi
azalarak devam ederken ihracat diizeyinin 6nceki yillara nispeten daha yiiksek seviyede
oldugu goriilmiistiir. Buna gore 6zel sektor dis bor¢lanmasinda, ihracata yonelik alinan
kredilerin paymin arttigi ve disa bagimliligin onceki yillara nispeten azaldigi

sOylenebilir.

61



Tiirkiye’nin dis ticaretinde 2000’lerden sonra goriilen dnemli bir gelisme Cin
etkisidir. Bu yila kadar Cin ile olan ticaretimiz fazla verirken, bu donemden sonra Cin
ile dis ticaretimiz artan bir sekilde acik vermeye baslamistir. 2000’li yillarin basinda
Tiirkiye’nin Cin ile olan dis ticareti yaklasik 2 milyon dolar fazla verirken bu rakam
2015 yilinda yaklasik 17 milyon dolar agiga donmiistiir. Cin ile ayn1 donemde
Tirkiye’'nin Kuzey Afrika iilkeleriyle dis ticaretinde olumlu bir gelisme ortaya
cikmistir. 2000’lerin basinda dis ticaretimiz 3 milyon dolar agik verirken, 2011’°de bu
rakam 10 milyon dolar fazlaya ¢ikmis ve Cin’den kaynaklanan acigin 6nemli bir
kisminin karsilanma imkan1 bulunmustur (Celik & Ilkay, 2016, 5.963).

2.3.6. BIST-100Géstergesi

Tiirkiye’de 30 Aralik 2012 yi1linda Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtirliige giren
6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) yerini Borsa Istanbul A.S.’ye birakmistir ve bu tarihte BIST borsacilik
faaliyetleri yapmak amaciyla kurulmustur. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafinda
hazirlanarak ilgili Bakan tarafindan onaylanarak 3 Nisan 2013 yilinda ise tescil ve ilan
edilerek faaliyete baslamistir (Eroglu, 2014, s.66).BIST endeks ve islem hacmi degerleri
piyasalarin giivenilirligini yansitan bir gosterge niteligindedir (Tanridver & Colli, 2015,
s.127). Endekse dahil olan 6zel sektor kuruluslari, kurumsal siirdiiriilebilirliklerini
degerlendirme ve kiiresel anlamda performanslarim1 karsilastirma imkani elde etmis
olmaktadirlar. Bu sayede yabanci yatirimcilar karsisinda tanmnirlik ve itibarlar
artmaktadir. Firmalara olan itibarin artmasi, firmalarin kiiresel piyasada kredisi
genislemekte ve yabanci piyasalarda daha rahat dis bor¢ kredisi almalarmin o6ni
acilmaktadir. Tez de bu kapsamda, 6zel sektdr dis borclanmasinda BiST-100toplam
islem hacminin etKisi arastirilmistir. Bu gercevede, heniiz BIST-100 gostergesi ile dzel
sektdor borg¢lanmasi arasindaki iligkiyi inceleyen bir c¢aligmaya rastlanmadigi

belirtilebilir.

Grafik 14°te 2000-2016 dénemine ait BIST-100toplam islem hacminin ve &zel
sektor dis bor¢ stokunun GSYH’ya orami yer almaktadir.Grafik, Merkez Bankasi

elektronik veri dagitim sisteminden yararlanilarak tarafimca hazirlanmistir.

62



Grafik 14.BiST-100Toplam islem Hacmi/GSYH ve Ozel Sektor Dis Borg
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Grafik 14’te bir iilkenin ihrac edebilecegi borg senetleri stokunu yansitan BIST
toplam islem hacminin Tiirkiye i¢in degerleri yeralmaktadir. Grafige gore, BIST/GSYH
ve Ozel sektor dis bor¢ stoku/GSYH degerleri 2000-2001 Kriz yillarinda artarken
2002°de azalmistir. BIST-100/GSYH diizeyi 2002-2006 doneminde artarken, 2006-
2008 doneminde azalmistir. Buna karsin 6zel sektor dis bor¢ stoku/GSYH ise artisi
siirmiistiir ve istikrarlidir. 2008-2012 déneminde BIST-100 gostergesi ile 6zel sektor dis
bor¢ stok oraninin seyrinin zit yonlii oldugu gorilmiistir. 2012-2016 doneminde

iseBIST-100 gosterge degeriartarken 6zel sektor dis borg stoku da artmistir.

BIST-100 toplam islem hacmindeki artis, sirketlerin performanslarmin arttigimi
yansitmaktadir. Buna gore, BIST-100 gostergesi, yabanci yatirrmcilarin Tiirkiye
piyasasina girmeden On bilgiye sahip olmalarinda ve yatirim veya kaynak aktarimi

konusunda karar vermelerinde yonlendirici olmaktadir.
2.4. Literatiir Incelemesi

Diinya ekonomisinde uluslararasi ekonomik iligkilerin 6nemli sonuglarindan biri
olan ve iilkelerin ekonomilerinin sekillenmesinde onemli bir etkiye sahip olan dis
bor¢lanma 1960’11 yillardan itibaren bir¢ok iktisat¢i tarafindan incelenmistir. Ekonomik
literatiire giren ilk ampirik ¢alisma ise 1962’de Rosentein-Rodan tarafindan yapilmistir
(Seker, 2006,s.2).

63



Literatiirde 6zel sektor dis bor¢glanmasini etkileyen makroekonomik gostergelere
yonelik caligmalar siirli sayidadir. Tiirkiye’de 6zel sektdr dis bor¢lanmasina yonelik
yapilmis caligmalar incelendiginde c¢ogunlugunun son yillara ait oldugu ve
cogunlugunda ozel sektor dis borglanmasinin bagimsiz degisken olarak uygulamaya
dahil edildigi gozlenmistir. Bu ¢alismalarda genel olarak 6zel sektor dis bor¢lanmasinin
ekonomik biiyiime gdostergeleri {lizerindeki etkisi incelenmistir. Bunun yaninda dis
bor¢lanma gostergelerinin belirlenmesine yonelik olan ¢aligmalarin biiyiik boliimiinde
ozel-kamu ayrimina gidilmedigi gdzlenmistir. Ozel-kamu ayriminin  yeraldig
calismalarda ise ¢ogunlukla kamu borglanmasi gostergelerineve diglama etkisine

odaklanilmistir.

Tablo 9’dagalismanin konusunu olusturan 6zel sektor dis bor¢glanmasi tizerinde
etkili olan bazi faktorlerin belirlenmesine yonelik tarafimca
incelenmisampirikgaligsmalar yeralmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 9’dagelismekte olan
tilkelerde 0Ozel sektor dis borglanmasi tizerinde etkili olan bazi makroekonomik
gostergelerin belirlenmesine yonelik yapilangalismalar ilegelismekte olan tilkelerdedis
bor¢lanma iizerinde borglanma rasyolarinin etkilerinin,dis bor¢lanmanin nedenlerinin,
dis bor¢ yonetiminin ve dis bor¢lanmayla ekonomik kriz iligkisinin incelendigi ampirik

caligsmalara yer verilmistir.
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Tablo 9.Dis Borg Stokunu Etkileyen GostergelerinAnalizine Y 6nelikCalismalar (Kamu

ve Ozel Sektdr Dis Borglanmasi Odakli Calismalar)

Yazar/ Doénem/ . .
Tarih Ulke Yontem Degiskenler Bulgular
Vekior . Bagimh degisken: Qzel > ktor Ozel sektor yurt dis1 borglanmast ile
. Otoregresif yurtdigi uzun vadeli kredi borg : e
. 2002:1- . toplam mal ihracati ve sanayi iiretim
Diican : modeli, stoku, . e "
2015:2/ o o ) endeksi arasinda giiclii, pozitif ve
(2017) s Johansen Bagimsiz degiskenler: Sermaye A I -
Tiirkiye o . . N istatistiki olarak anlaml iliski oldugu
esbiitiinlesme | mali ithalati, ihracat, sanayi tiretim e
- . tespit edilmistir.
analizi endeksi
Bagimli degisken: Toplam dis borg Dis borgi sFoku tizerinde; enflasyon
stoku orani, doviz kuru ve para arzinin dis
Ba'11;1s1z desiskenler: enflasvon etkisi anlamli ve negatif yonlii;kisi
Akdugan 1970-2015/ - Ems1z cests - entiasyon - basina GSYIH, borg servisi, biitge
e ARDL analizi | orani, Doviz kuru, Gayrisafi yurtigi . J.
(2017) Tiirkiye tasarruflar. kisi basma GSYiH dengesi, dis agiklik ve yurtici
> 19 983 L kredilerin etkisinin istatistiki olarak
borg servisi, biltge dengesi, para anlamli ve pozitif oldugu tespit
arz1, yurtici krediler, dig agiklik edilmistir.
Bagimli degisken: Toplam dis bor¢ | Dis agiklik orani ve dis ticaret
stoku, hacminin dig borg stoku iizerinde
él(—)ig\)/vwaz %33?.1;12014/ ARDL Analizi | Bagimsiz degiskenler: Kisi bast pozitif etkisi oldugu ve kisi bagina
GSYIH, biitce ac181, dis agiklik, GSYIH’nin dis borg stoku iizerinde
dis ticaret hadleri, doviz kuru negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bagimli Degisken: Ozel Sektor - .. . .
. VAR Testi, Yurtdisi kisa vadeli kredi borg Ozel sekior le?. “Vad.eh kredi b_org:
Diican & stoku ve sanayi iiretim endeksi
2010-2015/ | Granger stoku, - LT .
Bakan . . - .. ) degiskenlerinin ithalat ve ihracatin
(2015) Tiirkiye Nede.nselllk Bagimsiz degiskenler: Toplam mal nedeni oldugu tespit edilmistir
Analizi ithalati, toplam mal ihracati, sanayi '
iiretim endeksi
Bagimli degigken: AB taniml Yiiksek borg stokuna sahip tilkelerde
kamu borg stoku/ GSYH, borg stokununfaiz oranlart ve milli
1995-2005/ . o . A P
Bagimsiz degiskenler: 10 yil vadeli | gelir ile arasinda pozitif yonlii,
27 AB 2 .
Erdem, Ulkesi Panel Veri devlet tahvili faiz orani, fiyat enflasyonile arasinda anlamsiz
Akdemir & | Eeag g Analivi endeksi, reel kisi basina GSYH’ | etkisinin oldugutespit edilmistir.
Ilgiin (2014) Boleesi nin dogal logaritmik degerleri, Diisiik borg stokuna sahip iilkelerde
Ulki genel biitce dengesi/milli gelir, borg stokununenflasyon ile arasinda
borg stokunun bir 6nceki donem pozitif yonlii, biitge dengesi ile negatif
degeri yonliietkisi oldugu tespit edilmistir.
Bagimli degisken: Toplam dis borg
Imimole, Johansen SBIZIV(IUTQCS;ISZ?:% Kenler: GSYH. di Dis borg stokunun temel
Imoughele& | 1986-2010/ | Esbiitiinlesme £ £l - ISX L A1 belirleyicilerinin GSYIH, dis borg
. . aciklik, dis ticaret hadleri, dis borg . e
Okhuese Nijerya Analizi, ECM . N < servisi/ihracat ve doviz kuru
- servisi/ihracat, biitce ac131/GSYH, <. . - o e
(2014) Modeli o degiskenleri oldugu tespit edilmistir.
dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, doviz kuru
1994:2- Granger Bagimli degisken: Toplam dig borg | Dis bor¢lanma belirleyicisi olarak
: Nedensellik stoku, 1994:2-2010:2 déneminde i¢
Peker & 2010:2& L 8 .. . . . .
Boliikbas 2001:3- Analizi, En Bagimsiz degiskenler: Dis ticaret | bor¢lanma ve 2001:3-2010:2
. Kiigiik dengesi, kamu harcamalart, i¢ doneminde kamu harcamalarinin
(2013) 2010:2/ i S N o .. - .
A KarelerYéntem | borg, dis borcun bir donem onemli bir faktdr oldugu tespit
Tiirkiye : ; S N
i gecikmeli degeri edilmigtir.
Disa aciklik ile dig borg stoku arasinda
En Kiigiik Bagimli degisken: toplam dis bor¢ | giiglii ve her iki degisken arasinda
- ) Kareler stoku, dogrusal bir iliski tespit edilmistir.
?Z%If;()b a3 %9351 26010/ Yontemi,Engle | Bagimsiz degiskenler: Disa Do6viz kuru ile dis borg stokuarasinda
ity -Granger agiklik, ddviz kuru, ekonomik kriz | negatif iliski oldugu ve 2008 krizi
Y ontemi gostergeleri. kukla degiskeninin de anlamli ¢iktigt

belirtilmistir.
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Tablo 9. Dis Borg Stokunu Etkileyen Gostergelerin Analizine Yo6nelik Calismalar (Kamu
ve Ozel Sektdr Dis Borglanmasi Odakli Calismalar) (Devami)

'Yrgiﬁ]r/ g;)l?eem/ Yontem Degiskenler Bulgular
1990 y1l1 6ncesi igin dis borg stokunun
GSYH, dis ticaret hadleri, disa agiklik
- < diizeyi, sabit sermaye yatirim, kamu
Bagimli degisken: Dis borg stoku tﬁket}i/m harcamalarlyveyﬁnansal
ve Toplam dis borgstoku/GSYIH, . . . .
Bagimsiz degiskenler: GSYH, dig liberalizasyon ile arasinda negatif
aciklik diizeyi, di ticélret hadferi yonli; dus borg faiz Sdemleri, sermaye
1980-2010/ sgbit Serma ye’ atsl rim. niifus a rt1’ kagisi, niifus artis hizi, kentlesme
Esener 30 Panel Veri hizt. serma }; k}; 1 d’l ticaret $ orani, gelir istikrarsizhig ile arasinda
(2012) Gelismekte | Analizi » Sermaye kagisl, ¢iy pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.
dengesi, dis borg faizi, kentlesme ..
olan {ilke orant k;lm tiiketim he;rcamalarl 1990 yil1 sonrast igin dis borg
> | UK . > | stokunun; disa agiklik, dis ticaret
sermaye glklsl/lhrac_at(lhracatm hadleri, nifus artis hiz1, sermaye
Isitgélrc:?;;sp;:am), finansal kagisi, dis borg faiz 6demeleri,

Y kentlesme oranlar1 ve finansal
liberalizasyon ile arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmistir.

ARDL Analizi, ) . . Klsauvz}.deh borqlvanmadar}' taﬁarruﬂara
_ 1970-2008/ | Granger Bagimli degisken: Toplam dis borg | ve biiyiimeye dogru tek yonlii
Abdelhafidh stoku, nedensellik iligkisi oldugu tespit
Tunus Nedensel ) oy . o .
(2011) Ekonomisi | Analizi Bagimsiz degiskenler: ekonomik edilmistir. Uzun vadeli bor¢lanmanin
VECM ‘Mo deli biiyiime, i¢ tasarruflar nedenlerinin ise tasarruf ve biiyiime
oldugu belirlenmistir.
VAR Analizi, _ _. U..ZU.n donerpde dis borg sto.k ;|
Awan, Granger Bagimli degisken: Toplam dis borg | doviz kuru ile arasinda pozitif yonlii,
Asghar & 1972-2008/ ger stoku, dis ticaret hadleri ile negatif yonlii ve
- Nedensellik - <. . - A
Rehman Pakistan Analizi Bagimsiz degiskenler: D6viz kuru, | kamu ag¢ig1 ile anlamsiz bir iligki
(2011) kamu ag1g1, dis ticaret hadleri vardir. Kisa dénemde ise ii¢ degiskenle
anlamli bir iligki goriilmemistir.
N} .. GSYIH (%]1) artis1 dis borg stokunu
Bagimli degisken: Toplam dis borg (%0 71)(arotlr)makfa dlI‘s Dé\?iz Kuru
Udoka & En Kiigiik stoku, > S ) . ’
. 1970-2006/ - <. ) . kamu ag181, LIBOR orany, ticaret
Anyingang - Kareler Bagimsiz degiskenler: GSYIH, .
Nijerya « . . - hadleri ile dis bor¢lanma arasinda
(2010) Y ontemi doviz kuru, kamu ag1g1, LIBOR PO o
. . . pozitif yonlii iliski oldugu
faiz oran1 ve dis ticaret hadleri gb7lenmisti
Johansen . o
1990-2009/ | Esbiitiinlesme Bagimli degisken: Toplam dis borg
Koyuncu & | Tiirkiye- | Analizi, - SBIZI*(L; desiskenler: fc bo Cari islemler aig1 ve yurtici
Tekeli ceyrek Granger S tolgclu zlazri ; %e?nler ar‘l,f ka;iu tasarruflarin dis borg stoku iizerinde
(2010) donemlik | Nedensellik can 1y agigl, anlamlt etkisi oldugu tespit edilmistir.
veriler Analizi ve h?rcamalarl ve yurtigi tasarruf
VARAnalizi | 40
Bagimli degisken: Ozel sektor dis
borg servisi ve uzun vadeli dis borg Ulkelerin 6zel sektor dis
1990- gglflur;mz dediskenler: Sabit déviz bor¢lanmasinda finansal istikrar
2007/Gelis EImS1z Cegly kenter: snemli bir etkiye sahiptir. Ozel sektor
- kuru, 6zel sektor i¢ borg stoku, .
mekte olan | En kiigiik N dis borg stokununyatirimlar ile
Hallak .. ekonomik biiyiime,yatirim o .
ilkeler Kareler arasinda negatif yonlii; ekonomik
(2009) N N . harcamalari, enflasyon orani, dig s
Gliney Y ontemi aciklik. bore servisy/ihracat biiyiime, disa agiklik orani, enflasyon
Kore ve rT?akrojekongomik ortam. si ’asi ve borg servisi/ihracat ile arasinda
izlanda MaKro-ex riam, sty pozitif yonlii iliski oldugu tespit
istikrar gostergeleri, uluslararasi edilmistir
kredi kuruluslarinin etkisine ait sur.
gostergeler
Kisa dénemde ekonomik biilyiime ile
Grander Bagimlh degisken: Toplam dis borg | dis bor¢lanma arasinda negatif yonlii
Uysal, Ozer ger stoku, iligkinin var oldugu tespit edilmistir.
1965-2007/ | Nedensellik - oy . N . .
& Mucuk Tiirkive Analizi. VAR Bagimsiz degiskenler: EKonomik | Uzun dénemde ise Granger testi
(2009) ULy Analizil biiylime sonucuna gore dig borglanma ve

ekonomik bilyiimenin birbirinin nedeni
olmadig belirlenmistir.
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Tablo 9. Dis Borg Stokunu Etkileyen Gostergelerin Analizine Yonelik Calismalar (Kamu
ve Ozel Sektdr Dis Borglanmasi Odakli Calismalar) (Devami)

'Yrgiﬁ]r/ g;)l?eem/ Yontem Degiskenler Bulgular
Cordella, 1970-2002/ Bagimli degisken: Toplam dis borg -
Ricci & Gelismekte | Panel Veri stoku, r?f;%rq ;tﬁslilrek?zﬁine agzs?tlda
Arranz olan 79 Analizi Bagimsiz degiskenler: Ekonomik o d?lmi t}i]r ? gutesp
(2005) iilke bilyiime SHr.
Bagiml degisken: Toplam dis bor¢ | Dis borg stoku ile yatirim arasinda
Javed & 1983-2002/ En Kiigiik stoku, negatif yonlii, ihracat arasinda pozitif
Sahindz Tiirkive Kareler Bagimsiz degiskenler: Ekonomik | yonlii ve ekonomik biiyiime arasinda
(2005) y Yontemi biiyiime, toplam yatirim ve toplam | herhangi bir iligki olmadig1 tespit
ihracat edilmigtir.
Bagimli degisken: Toplam dis borg | Dis borg stoku; GSYH, gelir
1982-1998/ stoku, istikrarsizlig, toplam borg
Tinureh Gelismekte | Panel veri Bagimsiz degiskenler: GSYH, servisi/ihracat, diga agiklik diizeyi ile
(2004) 0Ian$60 analizi sermaye ¢ikist/ihracat, toplam borg | pozitif iligkilidir. Bazi1 yillar harig
ilke servisi/ihracat, disa agiklik, sermaye kagcigi/ihracat, dis ticaret
sermaye kagist/ihracat, dis ticaret | hadleri ile de pozitif iliskili oldugu
hadleri tespit edilmistir.
1970-2002/ Geligsmekte olan iilkelerde kamu dis
24 Genellestirilmi | Bagimli degisken: Toplam dis borg | borglart ve ekonomik bilyiime arasinda
Schelarek Gelismi s Momentler stoku, negatif yonde bir iligki tespit edilmigtir
(2004) ve 53 3 Y ontemi Bagimsiz degiskenler: Ekonomik [ ve 6zel sektor dig borglanmasi ile
Gelismekte (GMM), Panel | biiyiime, toplam faktor verimliligi, | ekonomik biiylime arasinda
olansﬁlke Veri Analizi 6zel tasarruf oranlari istatistiksel olarak anlamli herhangi bir
iligki olmad1g1 gézlenmistir.
%%7%;]'328/ nglr;gli cgisken: Kisi bast dig Kisi bas1 dis borg stoku ile kisi basi
$ : Panel Veri v . - GSYH, disa aciklik diizeyi ve egitim
Lane (2004) | Orta Gelir .. Bagimsiz degiskenler: Kisi bast e -
. Analizi L arasinda pozitif yonlii iliski oldugu
Diizeyinde GSYH, disa agiklik diizeyi, egitim t edilmisti
55 (ke diizeyi tespit edilmistir.
Bagimli degigken: Toplam dis borg | Dis borglanma ile kiiresel faiz(LIBOR)
1980-1999/ | En Kiigiik stoku, ve kamu harcamalar1 arasinda pozitif,
Edo (2002) | Fasve Kareler Bagimsiz degiskenler: Dis ticaret | 6demeler dengesi ve i¢ tasarruflar ile
Nijerya Yontemi dengesi, i¢ tasarruflar, kamu negatif yonlii iliskiye sahip oldugu
harcamalari, LIBOR tespit edilmistir.
Amoateng | 1971-1990/ | Granger SBear\g/‘irsriﬂ‘ degisken: Toplam dis bor¢ | vy gislandiginda, Dis borg ile
&Amoako |35 Afrika | Nedensellik L desiskenler: GS ihracat arasinda iki yonlii ve negatif bir
(1996) filkesi Analizi Bagimsiz degiskenler: GSYH ve | 10 1dugu gozlenmistir
ihracat )
gtao gklumh degigken: Toplam Borg Toplam borg stokunun; toplam borg
1970-1982/ p . z .. e servisi/ihracat, ithalat/GSYH, borg
. - . anel Veri Bagimsiz degiskenler: kisi bagina g . .
Hajivassilio | Gelismekte .. g faizi/ihracat, bor¢ anapara/ihracat ile
Analizi reel GSYH biiyiime orani, toplam A
u (1987) olan 79 S ; pozitif yonlii; kisi bagina reel GSYH
. borg servisi/ihracat, Ithalat/GSYH, |- P A -
iilke ile negatif yonlii iliskisi oldugu

borg faizi/ihracat, borg
anaparasi/ihracat

gozlenmistir.

Tablo 9’da yeralan galismalar su sekilde Ozetlenebilir: Calismalarda bagimli

degisken olarak; 6zel sektor dis bor¢ servisi, uzun ve kisa vadeli 6zel sektor dis borg

stokuyada toplam dis borg¢ stoku belirlenmistir. Bu g¢alismalarda bagimsiz degisken

olarak; doviz kuru, 6zel sektor i¢ borg stoku, ekonomik biiylime, yatirim harcamalari,

enflasyon orani, dis agiklik, dis ticaret hacmi, toplam mal ithalati, toplam mal ihracati,

sanayi tiretim endeksi, biitge dengesi, kamu bor¢lanmasi, yurti¢i-yurtdisi faiz oranlari,

uluslararasi

kredi

kuruluslarinin

etkisi, borg
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calisilmistir. Tablo9’da Tiirkiye’ye yonelik yapilan ¢alismalarin biiyiik béliimiinde dis
bor¢ stoku iizerinde, borg servisi, biitce dengesi, disa agiklik, yurti¢i kredi hacmi, i¢
tasarruf, i¢ borg stoku, ihracat degiskenlerinin pozitif yonlii; enflasyon, para arzi, doviz
kuru,yatirrm harcamalar1 degiskenlerinin negatif yonlii etkisi oldugu belirtilmektedir.
Gelismekte olan ve gelismemis lilkelere yonelik yapilmis calismalarin genelinde dis
bor¢ stokunu yurtdist faiz oranlar, disa aciklik, biitce a¢igi, doviz kuru, niifus
degiskenleri pozitif yonlii; kisi basina GSYH, sabit sermaye yatirim harcamalari, kamu

tilketim harcamalar1 degiskenleri ise negatif yonlii etkilemektedirler.

Teorik ¢aligmalarda ¢ogunlukla Tiirkiye’de ve gelismekte olan iilkelerdedzel
sektor ve kamu sektorii dis bor¢lanmasina yonelik tespitler, bor¢lanmay1 etkileyen
makro gostergeler, i¢ tasarruf yetersizligi, bor¢ yonetimi ve kriz riski kavramlari
tartisiimaktadir. Ornegin, Aykm (2017)’in ¢alismasinda, Tiirkiye’de 6zel sektor dis
bor¢lanmasinin isletmeler ile genel ekonomi agisindan yiiksek bor¢lanmaya dayali
sermaye yapisi ve uluslararasi vergi tabani igin risk olusturdugunu belirtmektedir. Dayar
ve Sandalc1 (2017) tarafindan yapilan calismada 2002-2015 doneminde 6zel sektor
bor¢clanmasinin artti§i yillarda ihracatin arttigt ve Ozel sektdr sabit sermaye
yatirimlarinin ise kriz yillar1 hari¢ arttigi gozlenmistir. Ayrica biiylimenin 6zel
sektorden beslenerek biiytidigii belirtilmektedir. Dembiermont, Drehmann ve
Muksakunratana (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 1940-1950 dénemi sonrasinda 45
yil i¢in 40 gelismis ve gelismekte olan iilkenin sistematik bankacilik krizleri dncesinde
0zel sektor kredilerinin alisilmadik sekilde biliylime egiliminde olduklar1 gozlenmistir.
Ayrica finansal istikrarin para transferini etkileyen 6nemli bir etken oldugu ve 6zel
sektor borglanmasinin politikaya onemli etkilerde bulundugu belirtilmektedir. Aksoy
(2012)’un calismasinda, 1699-1923 déneminde Osmanli Imparatorlugu’nda dis
bor¢clanma ile biitce aciklari iligkisinin yaninda bor¢ yonetimi kavrami iizerinde
durulmaktadir. Dis bor¢lanmanin biitce aciklarinin finanse edilmesinde tek basina
yeterli bir faktér olmadigi, doénemin iktisadi, sosyal, siyasi ortaminin ve dis
bor¢lanmada uygulanan yanlis iktisat politikalarinin daetkili oldugu belirtilmektedir.
Akkaya (2010)’nin calismasinda, 1970-2009 doneminde gelismekte olan iilkeler ve
Tirkiye’yi incelemistir. Calisma sonucunda ozel sektoriin, isletme sermayesi ve
spekiilatif amagli dig bor¢lanmaya basvurmasinin dig borg stokunun artisinda belirleyici
oldugubelirtilmektedir. Coskun (2010)’un g¢alismasinda, Tirkiye‘de 06zel sektor

bor¢lanma araglar1 piyasasinin gelismesinde dislama etkisi, kredi kullanim1 ve yurt dis
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finansman gibi etkenlerin 6n planda olmasinin yaninda kurumsal yatirimci talebinin
yetersizligininde etkili oldugunu belirtilmektedir. Keskin (2010)’in ¢alismasinda, AB’ye
iiye tilkeler ile Tiirkiye’de benzerlik ve farkliliklar1 g¢ergcevesinde kamu borglanma
gereginin azalan bir egilim i¢inde olmasinin 6zel sektér bor¢clanmalarina daha fazla sans
verildiginin  gostergesi  oldugusavunulmaktadir.Karagél (2010)’iin  ¢aligmasinda,
Tiirkiye ekonomisinin giicliniin ve uluslararasi piyasalardaki giivenilirliginin artmasi
sonucu Ozel sektér dis bor¢lanmasinin Oniiniin agildigi belirtilmistir.Arteta ve Hale
(2008) tarafindan yapilan ¢alismada, gelismekte olan 30 {lke i¢in 1980-2004
doneminde 6zel sektor piyasalari ve dis kredi miktart incelenmistir. Calisma sonucunda
biliyiik bor¢ krizlerinin yasanmasmin gelismekte olan 06zel sektor piyasalari igin
uluslararas1 piyasalara erisimde ve dis kredi miktarinin diislisiinde etkili oldugu
belirtilmektedir.Kara (2001) c¢alismasinda Tiirkiye’de istikrarn  olmadigr ve
enflasyonun diisiik oldugu donemlerde 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli bor¢lanmaya
yonelmesinin daha dogru olacagiileri stirmektedir. Ulusoy (1992)’un c¢alismasinda,
1948-1990 yillarinda bolgelere gore gelismekte olan iilkelerden Giiney Afrika, Dogu
Asya ve Pasifik, Latin Amerika ve Karayipler, Kuzey Afrika ve Orta Dogu, Gelismis
Akdeniz Ulkelerini degerlendirmektedir. Bolgelere gore gelismekte olan iilkeler icin
petrol iireten-iiretmeyen seklinde ayrima giderek dis bor¢ kaynaklar1 ve dig bor¢glanma
hareketlerinin degerlendirmesiniyapmaktadir. Calismanin sonucunda kisi basina diisen
milli gelirin diislik oldugu iilkelerde yatirim harcamalarini artirmak igin i¢ tasarruflar
yerine dis borglanmanin tercih edilmesinin daha etkili oldugunu belirtmektedir.
Pirimoglu (1982)’un caligmasinda, 1963-1980 arasi yillarda Tiirkiye i¢in dis bor¢ hacmi
tizerinde durulmakta ve dis borglanma nedenleriile geri 6deme de yasanilan giigliiklerin
nedenleri arastirilmaktadir.Calismanin sonucunda Tirkiye’nin iktisadi kalkinmasini
saglamak icin i¢ tasarruflara ilave olarak dis bor¢lanmaya ihtiyaci oldugu ve dis borg

servis oraninin yiikselmesinin bor¢ 6demede zorluklara neden oldugu belirtilmektedir.

Literatiirde yer alan ampirik ve teorik c¢aligmalar, tezin konusu kapsaminda
belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenlere kaynaklik etmistir. Bununla birlikte
literatiire katki saglamak amaciyla, 6zellikle 6zel sektor dis bor¢lanmasinin nedenleri
kisa, uzun ve toplam borg stoku degiskenleri kapsaminda, ti¢ ayrt model olusturularak
incelenmis, i¢ piyasada istikrar gdstergesi olarak Borsa Istanbul-100 (BIST-100)toplam
islem hacmi, yurtici faiz gostergesi olarak TCMB tarafindan politika faizi olarak
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belirtilen bir haftalik repo faiz orani1 kullanilmistir. Modelde yer alan diger degiskenler

ve model sonuglar1 Ugiincii Boliimde kapsamli olarak sunulmustur.
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UCUNCU BOLUM:

OZEL SEKTOR DIS BORCLANMASINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER UZERINE
EKONOMETRIK MODEL UYGULAMASI

Calismanin iicilincii boliimiinde uygulama asamasi yeralmaktadir. Bu boéliimde
caligmanin amaci ve Onemi belirtilmistir. Daha sonra uygulama yontemi ve verileri
tanimlanmistir. Calismanin sonraki asamasinda uygulama sonuglari ve politika 6nerileri

sunularak ¢alisma sonlandirilmistir.

3.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasindadzel sektoriin dis bor¢lanmasiartis
gostermistir. Ozellikle son yillarda donemlerinde Tiirkiye’de o6zel sektdr dis
borglanmasinin  artmasi  iktisadi  ¢evrelerde olumsuz bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Buna karsin 6zel sektor dis bor¢lanmasinin nedenlerini inceleyen
sinirl sayida ¢alisma bulunmaktadir. Mevcut ¢alismalar cogunlukla 6zel sektoriin reel
olmayan kuruluslar1 ve diglama etkisi iizerine yapilmistir. Bu calismanin amaci; 6zel
sektor dis borclanmasimi etkileyen temel makroekonomik gostergeleri belirlemekve
bugostergelerle 6zel sektor dis borglanmasi arasindaki etkilesimi tespit edebilmektir. Bu
sayede temel baz1 makroekonomik gostergeler kapsaminda, Tiirkiye’de 6zel sektor dis
bor¢lanmasinin etkileyen unsurlar belirlenebilecektir. Calismaya i¢ istikrar gostergesi
olarak BIST-100 toplam islem hacmidahil edilerek uluslararas1 piyasalar karsisinda
giivenilirligin etkisi belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismanin 6zel sektor dis bor¢lanma

kapsaminda yiiriitilmesinin ekonomi yazinina katki saglayacagi diisiiniilmektedir.



3.2. Arastirmada Kullanilan Yontemlerin Tanimlanmasi

Calismanin  uygulama asamasinda model olarakGecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model - ARDL (Auto-regressive Distributed Lag) Analizi ve Hata
Diizeltme Modeli (ECM) kullanilmistir. ARDL Analizi Oncesinde, zaman serileri
incelenerek duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla ADF ve KPSS Birim Kok
Testleri kullanilmistir. Devaminda ARDL Analizinin uygulamasina ve sonuglarina yer

verilmistir.
3.2.1. Duraganhk Testleri

Degiskenlerin gelecekteki degerlerinin tahmin edilebilmesi ig¢in zaman serisi
analizlerinden yararlanilmaktadir. Zaman serilerinin verileri giinliik, haftalik, aylik, {i¢
aylik, alt1 aylik, yillik yada daha uzun aralikli donemler halinde diizenlenmektedirler.
Zaman serilerinin analizindeki amaglar; serilerin gelecege yonelik tahminlerde
bulunabilmek i¢in analizinin yapilmasi, serilerin 6zelliklerini belirleyebilmek ve bu
sekilde incelenen donemlerde trendin olup olmadiginin, mevsimlik dalgalanmalarin
sergiledigi izlenimin belirlenebilmesidir. Ayrica zaman serilerinin analizinin
yapilmasinin bir diger amaci ise, serilerin birbiriyle iligkisinin tespit edilmesi,
aciklanmasi ve sonuglar yardimiyla tahmin yapilabilmesini saglamaktir (Torun, 2015,

ss.2-11).

Zaman serilerinin analizinin yapilmasinda duraganlik testleri 6dnemli bir yer
tutmaktadir. Zaman serileri, analiz sonuglarinda dogru bulgular elde edilebilmesi igin
serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin duraganliklarinin incelenebilmesinde
birim kok testleri ¢ok dnemlidir. Gujarati (2016)’ye gore bir zaman serisinin ortalamasi
ile varyans1 zaman igerisinde ayni kaliyorsa ve belirtilen iki dénemin konvaryansi bu
konvaryansin hesaplandigi doneme degilde yalnizca belirtilen iki doneme ait uzakliga
bagli ise seri duragandir. Yani incelenecek zaman serisinin ortalamasi, varyansi ile
konvaryansi zaman siiresince sabit kaliyorsa serinin duragan oldugu kabul edilir (Torun,

2015, 5.48).

Bir zaman serisinin duragan olmalarinin iki 6nemli nedeni vardir (Gujarati,
2016, s. 320): Birincisi, bir zaman serisinin duragan olmamasi1 durumunda seriler sadece
ele aliman zaman aralig1 i¢in incelenebilir. Bu durumda her bir zaman serisi 6zel bir

durum olusturacaktirve seriyi baska zamanlar icin genellestirmek miimkiin
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olmayacaktir. Ikincisi, zaman serilerinin iki yada daha fazlas1 duragan degilse zaman
serilerinin yeraldig1 regresyon analizi sahte yada anlamsiz olarak degerlendirilir. Cilinkii
boyle bir durumda yiiksek R? degeri s6z konusu olacagi icin t ve F testlerine bagh
regresyon analizlerinin sonuglar1 anlamli ¢ikabilir. Fakat bu testler gilivenilir kabul
edilemezler ciinkii zaman serilerinin duraganliklari1 sahte olmasina kargin duragan kabul
edilmiglerdir.Duraganlik analizlerinde degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve
duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in en gegerli metot birim kok testleridir. Birim kok
testleriyle, serilerin trend duragan siire¢ veya fark duragan siiregten hangisine uyum

gosterdigi tespit edilebilmektedir (Torun, 2015, s.50).

Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesinde g¢esitli birim kok testleri
yapilmaktadir. Bu ¢alismada 2000:1-2016:4 dénemine ait {i¢ aylik verilerin duraganlik
diizeylerinin belirlenmesi igin literatiirde en ¢ok kullanilan AugmentedDickey-Fuller
(ADF) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) Birim Kok Testleri

kullanilmistir.
3.2.1.1. GenisletilmisDickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller tarafindan 1981 yilinda gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller)Testi (ADF Testi), duraganlik diizeyi belirlenecek serinin,
kendi gecikmeli degeri ile gecikmeli farklarinin {izerine regrese olmasini igerir

(Gujarati, 2016, s.88).

Birim K6k Testinin Hipotezleri sirastyla su sekildedir
Ho:p>1 (Seri duragan degildir, birim kok vardir)

Hi:p<1  (Seri duragandir)

Dickey-Fuller testinin uygulanabilmesi i¢in hata terimlerindeotokorelasyon ve
degisen varyans sorunu bulunmamasi gerekir. Zaman serilerinin gecikmeli degerleri
alimarak hata terimlerinde otokorelasyon sorunu bulunmasi engellenebilir. Dickey ve
Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken seklinde modelde
kullanildigi yeni bir test olarak Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testini
olusturmuslardir. Bu modelde gecikmeli degiskenin uygun gecikme seviyesi Akaike ve

Schwarz Bilgi Kriterleriyle tespit edilmektedir (Enders, 2010, s.215).
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ADF Testinde sabit terimsiz ve trendsiz durum (3.1) numarali1 denklemle, sabit
terimli ve trendsizdurum (3.2) numarali denklemle ve hem sabit terimlihemdetrendli

durumun oldugu model(3.3) numarali denklemle sirasiyla gosterilmistir (Tar1, 2014,
5.389):

Ay; = 8yr1+ & (3.1)
AYy = p +0yrat & (3.2)
AY: = u + Bt +8yri+ & (3.3)
AV = 1+ Bt +8yr1 X5 aiAyi+ & (3.4)

ADF Birim Kok Testinde sabit durum i¢in olan modelin kullanilmasinin daha
saglikli sonug verecegi diisiiniilmektedir. Ancak serinin trend igerdigi tahmin ediliyorsa
trendli model; trend igermedigi tahmin ediliyorsa sabit durum i¢in olan model kullanilir.
Hem sabiti hem de trendi olmayan model ise, seriler agisindan istatistiksel agidan sorun

olusturacagi diistiniilmektedir (Tar1, 2014, s.390).

Denklemlerden (3.4) numarali denklemde gecikmeli fark terimlerine yer
verilmistir ve gecikmeli fark terimlerinin sayis1 bu modelde ampirik olarak sunulmustur.
Denklemle, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar terimleri modele
dahiletmek amaglanmistir. Denklemde sifir hipotezi P=1 veya 6=0’dir. Bu durum y’de

birim kok oldugunu ve y’nin duragan olmadigini ifade etmektedir (Tar1, 2014, 5.390).
3.2.1.2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindan 1992 yilinda gelistirilmistir.
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS)Testinde ama¢ zaman serilerindeki
deterministiktrend durumunun arindirilarak serilerin duraganliginin saglanmasidir. ADF
Birim Kok Testinden farkli olarak KPSS Testinde sifir hipotezi trend duraganlik
oldugunu ifade etmektedir (Diican, 2017, s.31). KPSS Testinin hipotezleri sirasiyla su
sekildedir (Diican& Bakan, 2015, s.175):

Ho=0:=0 Birim kok yoktur / Veri duragandir.

Hi=02# 0 Birim kok vardir / Veri duragan degildir.
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KPSS Testinde analizi yapilacak olan degiskenlerin deterministik(belirleyici)
trend(egilim) katsayisi; rassal terimi ve bozucu terimi ifade eder. Buna gore “t” ile
deterministiktrendin, “o@”ilerassalteriminin, “c” ile hata teriminin belirtildigi iliski (3.5)

ve (3.6)numarali denklemler ile ifade edilmistir (Bayat, 2011, s.26):
Yi= B+ o+ & (3.5

O= Qr1t+ it (3.6)

Denklemde p, rassal terimin kendisi ile gecikmeli degeri arasinda olan hata
terimini ifade etmektedir. S6z konusu hata terimi KPSS Testinin 6zel varsayimlari igin
olusturulmustur. Hata terimi(c2), ardisik bagimsiz ve es-varyans Ozelliklerine sahip
esitliktir. Hata teriminin varyansinin sifir olmasi, @¢nin yani rassal terimin duragan
olmasin1 saglayan kosulu saglamaktadir (Diican& Bakan, 2015, s.176). KPSS Testinde
serinin duragan oldugu hipotezi igin LangrangeMultiplier(LM) Istatistigi ile test
edilmektedir. LM Istatistik Testinde, hesaplanan deger kritik deger ile karsilastirilarak

hipotez test edilmektedir.

3.2.2. Auto-Regressive Distribution Lag(ARDL) Analizi ve Hata Diizeltme
Modeli (ECM)

Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Auto-Regressive DistributionLag-
ARDL), 1999 yilinda Pesaran ve Shin tarafindan gelistirilmistir. ARDL, kisa ve uzun
donemli serilerin nedensellik iliskilerini test etmekte kullanilan ve kiigiik 6rneklemlerde
de kullanilabilen bir modeldir. ARDLAnNalizi, analize dahil edilecek degiskenlerin
zaman serilerine uygulanan birim kok testlerinin sonucundafarkli biitiinlesme
diizeylerine sahip oldugu goriilen degiskenlerin biitiinlesme iliskisinin tespitinin
yapilmasina olanak saglamaktadir.Birim kok testlerinin sonuglar1 diizeyde ve farkta
duragan olmalari durumunda ARDL Analiziyle ¢alisilabilmektedir. Fakat ARDL
Analizi ikinci dereceden biitliinlesik olan seriler i¢in kullanilamamaktadir (Yayla,
Ceylan, & Cevis, 2017, s. 190).

ARDL Analizinin uygulamasi li¢ asamadan olugsmaktadir: Birinci asamasinda,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligskinin varlig1 arastirilmaktadir. Es-biitiinlesme
iligkisinin oldugunun varsayimi altinda, ikinci asamasinda uzun dénemli ve lgiinci

asamasinda kisa donemli elastikiyetleri tespit edilir. ARDL Analizinin ilk
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asamasindauygulanan Sinirsiz Hata Diizeltme Modeli (3.7)numarali denklemle
gosterilmektedir(Seviiktekin & Cinar, 2014, s.575):

AY=oot Yty aAY it YNl g api AX it XL g @i AX kit Yt Xt ok Yt [t

3.7)

Denklemde yeralanA, birinci dereceden farklar1 gosterir. Modelde esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadigimi smamak igin gecikme degerini belirlemek amaciyla
Akaika(AIC) ve Schwarz (SIC) gibi Bilgi Kriterlerinden yararlanilir (Seviiktekin&
Cmar, 2014, s.576). Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var olmadiginin gosterildigi temel denklem (3.7) *deki bagimh
ve bagimsiz degiskenlerin diizey degerleri, bir donem gecikmeli degerlerin

anlamliliginin sinanmasiyla test edilir.
Ho=01=0y =0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hi #01 # a2 # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin belirlenmesi
icin, ARDL Sinir Testi modelinin ikinci asamasinda, degiskenler arasindaki uzun
donem dengesinin tespiti i¢in gecikme uzunlugu ve AIC, SIC, LM Bilgi Kriterleriyle
uzun donem Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) olusturulmasi
gerekmektedir (Seviiktekin& Cinar, 2014, s.576). Degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi olmasi durumunda faydalanilacak uzun dénem ARDL Modeli 3.8numarali

denklemdeki gibidir (Giilmez, 2015, s.147):
Yt: (10+Z?;1 aliAYt-i"-Z?:o a2tAX1t.i + ...+ Z§=0 akiAth-i+ Lt (38)

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin ARDL Modeline dayanan Hata
Diizeltme (ECM) Modeliyle ifade edilisi (3.9) numarali denklemdeki gibidir:

AY=agtX ity aqiAY it Yz Ao iAXaeit .. .+Z§=0 i AX it pecmy.g +puy (3.9)

Model (3.9)’daecm ile ifade edilen degisken hata diizeltme terimidir. Bu terimin
katsayisinin O ile 1 deger araliginda olmasi uzun donemli denge degerine yakinlagma
oldugunu ifade eder. Katsayinin -1 ile -2 deger araliginda olmasi hata diizeltme

stirecinin uzun donem degeri etrafinda azalan dalgalanma gostererek dengeye
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ulagildigini ifade eder. Katsaymin pozitif degerli yada -2’den kiiciik oldugu durum ise
dengeden uzaklasildigini ifade eder (Seviiktekin & Cinar, 2014, s.576).

3.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calisma, Tiirkiye’de 2000-2016 donemine ait ticer aylik veriler dikkate alinarak
yirlitilmistir. Calismanin verileri, T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS), T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Istatistikleri ve Bank Of
England- Interactive verilerinden elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler; dzel
sektor toplam, kisa ve uzun vadeli dis borg¢ stoku/ GSYH, biitge dengesi/ GSYH, yurti¢i
(politika) faiz orani, yurtdisi faiz oran1 (LIBOR), reel efektif doviz kuru, sabit sermaye
yatirnm harcamalari/ GSYH, ihracat/ GSYH ve ithalat/ GSYH miktarlar1 ve Borsa
Istanbul-100 (BIST-100) toplam islem hacmidir.

Calismada Tirkiye’de 6zel sektor dis borg¢lanmasi tizerinde etkili olan temel
makroekonomik gostergeler arasinda kisa ve uzun donemli iligkilerin belirlenmesi
amaciyla ARDL (Auto-Regressive Distribution Lag)Analizi ve Hata Diizeltme Modeli
(ECM)uygulanmistir. Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler hakkinda
bilgiler Tablo 10 ile agiklanmaktadir.

Tablo 10. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Serinin Ad1 Serilerin A¢iklamasi Serilerin Elde Edildigi Veri Kaynag:
PTD/GDP Ozel Sektdr Toplam Dis Borg Stoku / T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
GSYH (milyon dolar) Sistemi (EVDS).
Ozel Sektér Uzun Vadeli Dis Borg Stoku / T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
PLD/GDP GSYH (milyon dolar) Sistemi (EVDS).
PSD/GDP Ozel Sektor Kisa Vadeli Dis Borg Stoku / T.C. Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim
GSYH (milyon dolar) Sistemi (EVDS).
T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
BD/GDP Biitge Dengesi/ GSYH (milyon dolar) Sistemi (EVDS) ve T.C. Hazine Miistesarlig1

Istatistikleri.

T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim

ITR Yurti¢i FaizOranlari . .
Sistemi (EVDS).

LIBOR Yurtdisi Faiz oran1 (LIBOR) Bank Of England- Interactive Database.

T.C. Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS).

EXC Doviz Kuru

INV/GDP Sabit Sermaye Yatirim T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
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Tablo 10. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalart (Devami)
Harcamalari/GSYH(milyon dolar) Sistemi (EVDS).

T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim

E/GDP Ihracat/GSYH (milyon dolar) o

Sistemi (EVDS).

T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
I/GDP ithalat/GSYH(milyon dolar) Sistemi (EVDS) ve T.C. Hazine Miistesarlig1

Istatistikleri.

T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS).

BIST-100/GDP BIST-100/ GSYH

Tablo 10°da yeralan ilk ii¢ degisken bagimli degisken olarak, diger sekiz
degisken ise bagimsiz degisken olarak modellemede kullanilmistir. Ozel sektdr
kuruluglarinin uluslararas: piyasalardaki itibar ve gilivenilirliginin dis bor¢lanmadaki
etkisini analize dahil edebilmek amaciyla BIST-100toplam islem hacmi gdstergesine
yer verilmistir.Degiskenlerin belirlenmesinde literatiirdekidis bor¢lanma ile 6zel sektor

dis borglanmasina yonelik mevcut ¢alismalardan ve iktisaditeoriden yararlanilmistir.

Degiskenler ile 6zel sektor dis bor¢lanmasi arasinda beklenen iktisadi iligkilere
bakildiginda: biitce dengesizligi ile 6zel sektor dis borg stoku arasinda pozitif yonli
iliski beklenmektedir. Bunun nedeni,dislama etkisinin varligi nedeniyle 6zel sektor dis
bor¢lanmasinin artacagi goriistidiir. Yurtigi faizoranlari ile 6zel sektor dis borg stokunun
arasinda ise pozitif yonlii iliski beklenmektedir. Bu durum,yurtigifaiz oranlarinin yiiksek
olmasi ve i¢ bor¢lanma maliyetinin artmasidurumunda 6zel sektoriin daha fazla dis
bor¢lanmaya basvurmasi ile agiklanabilir. Yurtdisi faizlerle 6zel sektor dis bor¢clanmasi
arasinda ise ters yonlii iliski beklenmektedir. Ote yandan yurtdisi faiz oranlarinin
artmas1 borg faiz 6demelerini olumsuz etkileyecegi i¢in bu iki degisken arasinda pozitif
yonlii iliskide gozlenebilir. Déviz kuru ile 6zel sektor disg borg stoku arasinda ise genel
beklenti negatif yonlii iliski olmasidir. Fakat bu iliski baz1 ¢alismalarda pozitif de
cikmistir. Sabit sermaye yatirim harcamalarindaki artis 6zel sektor dis borg stoku
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu diistiniilmektedir. Sabit sermaye yatirim harcamalari
icinde 0zel sektdr yatirimlariin oransal payr kamu sektoriinden daha fazladir. Artan
yatirim harcamalariyla beraber 6zel sektdriin dis bor¢lanmasi da artmaktadir. Thracat ve
ithalat ile 6zel sektor dis borg stoku arasinda ise pozitif yonlii iliski beklenmektedir.
Ozel sektdrdis ticarette rekabet edebilmek igin ihtiyag duydugu kaynak hacmini

digaridan saglayabilir. Bununla birlikte Tiirkiye’de ihracatin biiyiik bir boliimiiniin
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KOBI’ler tarafindan yapildig1 diisiiniildiigiinde iiretimin borglanmaya bagl oldugu
sdylenebilir.BIST-100 gostergesiile 6zel sektor dis borg stoku arasinda pozitif iliski
oldugu diisiiniilmektedir. BIST gostergesini, yurtigi istikrar gostergesi olarak aldik.
BIST-100 gostergesinin pozitif artmasi,uluslararasi piyasalar karsisinda giivenilirligi
artiracagt  i¢in  Ozel  sektoriin  dis  bor¢lanmasinda  kaynak  hacmini

genisletecegidiisiiniilmektedir.

3.4. Uygulamalar ve Sonuclar:

Uygulama asamasinda oOncelikle veriler Ussel Diizeltme Yontemiyle
mevsimsellikten arindirilmistir. Daha sonra degiskenlerin duraganliklart Genisletilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Testleri ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin
(KPSS) Testleri kullanilarak belirlenmistir.Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(ADF) Testinin ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin(KPSS) Testinin sifir
hipotezleri birbirinin tersidir. ADF Testinde sifir hipotezi birim kdk oldugunu ifade
ederken, KPSS Testinde sifir hipotezi duraganligin varligini ifade etmektedir (Yamach
& Saatgi, 2017, 5.59).

Calismanin bu boliimiinde 2000:1-2016:4 donemlerinde o6zel sektor dis
bor¢lanmasinin makroekonomik gostergelerine yonelik zaman serilerinin duraganlik

diizeyleri ADF ve KPSS Birim Kok Testleri ile belirlenmeye calisilmaktadir.

Tablo 11°de modelde kullanilan degiskenlerin ADF Birim Kok Testiyle tespit

edilen duraganlik sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 11.AugmentDickey-Fuller (ADF) Test Istatistigi

AugmentDickey-Fuller (ADF) Test istatistigi*
Degiskenler Diizey/Birinci Sabit Olasihik Trend ve Olasihik
Fark Sabit

PSD/GDP Diizey -1.753 0.400 -3.268 0.081

Birinci Fark -2.931 0.047 -2.975 0.147

PLD/GDP Diizey -1.756 0.398 -3.286 0.078

Birinci Fark -3.705 0.006 -3.829 0.021

PTD/GDP Diizey -1.901 0.673 -3.326 0.071

Birinci Fark -4.369 0.001 -4.713 0.002

BD/GDP Diizey -1.238 0.653 -3.857 0.020

Birinci Fark -3.414 0.014 -3.401 0.060

EXC Diizey -4.187 0.001 -4.101 0.002
Birinci Fark - - - -

ITR Diizey -1.965 0.301 -3.195 0.094

Birinci Fark -7.780 0.000 -7.719 0.000

LIBOR Diizey -3.332 0.017 -3.567 0.041
Birinci Fark - - - -

INV/GDP Diizey -1.353 0.599 -2.554 0.302

Birinci Fark -5.005 0.000 -4.962 0.000

E/GDP Diizey -4.300 0.001 -5.164 0.000
Birinci Fark - - - -

1/GDP Diizey -2.988 0.041 -3.606 0.037
Birinci Fark - - - -

BIST/GDP Diizey -7.010 0.000 -6.344 0.000
Birinci Fark - - - -

* Shwarz bilgi 6l¢iisii (SIC)’ne gore maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak hesaplanmustir.

ADF Testi sonuglarina gore; doviz kuru,LIBOR (yurtdisi faiz orani),
ihracat/GSYH,ithalat/GSYH, BIST/GSYH degiskenleri diizeyde duragandirlar. Ozel
sektor toplam dis borg stoku/GSYH, 6zel sektor kisa vadeli dis borg stoku/GSYHileozel
sektor uzun vadeli dis borg stoku/GSYH, biit¢e dengesi/GSYH, sabit sermaye yatirim
harcamalari/GSYH, yurti¢i faiz oran1 degiskenlerinin ise birinci fark duragan yapida

olduklar1 sonucu tespit edilmistir.

Tablo 12°de modelde kullanilan degiskenlerin KPSS Birim Kok Testiyle tespit

edilen duraganlik sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 12.Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(KPSS) Test Istatistigi

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi
Diizey/Birinci Fark Diizey (sabit) Diizey Birinci Fark Birinci Fark
(Sabit- trend) (sabit) (sabit- trend)
%1 level 0.739 0.216 0.739 0.216
Degiskenler %5 level 0.463 0.146 0.463 0.146
%010 level 0.347 0.119 0.347 0.119
PSD/GDP LM-stat 0.600 0.200
PLD/GDP LM-stat 0.710 0.069
PTD/GDP LM-stat 0.816 0.128 0.240 0.159
BD/GDP LM-stat 0.704 0.198
EXC LM-stat 0.461 0.182
ITR LM-stat 0.802 0.229 0.128 0.128
LIBOR LM-stat 0.568 0.068
INV/GDP LM-stat 0.680 0.102
E/GDP LM-stat 0.601 0.087
1/GDP LM-stat 0.475 0.098
BIST/GDP LM-stat 0.102 0.107

Tablo 12’de yeralan %1 , %5 ve %10 diizeylerinde degiskenlerin anlamliliklar
goriilmektedir. KPSS Testi sonucuna gore, 6zel sektdr toplam dis bor¢ stoku/GSYH ve
yurtici faizorani birinci fark duragan yapidadirlar. Ozel sektor kisa vadeli dis borg
stoku/GSYH ile 6zel sektor uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH, biitce dengesi/GSYH,
doviz kuru, LIBOR, sabit sermaye yatirim harcamalari/GSYH, ihracat/GSYH,
ithalat/GSYH ve BIST degiskenlerinin diizeyde duragan yapida olduklari tespit

edilmistir.

Tablo 11 ve Tablo 12’de sonuglar1 verilen ADF ve KPSS Testlerinin sonuglarina
gore, degiskenlerin farkli diizeyde duragan olduklar1 sonucu elde edilmistir. ARDL
Analizi degiskenlerin duraganlik seviyelerinin 1(2) olmasi haricinde, 1(0) veya I(1)
duraganlik seviyesinde uygulanabilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donemli iliskilerininanalizinde ARDL Analizi kullanilmistir. Analizde kullanilan

denklemler sunlardir:

81



Model ~ 1:PTD/GDP=  yo+y1(BD/GDP)+y,EXC+y3I TR+y,LIBOR+ys(INV/GDP)+
v6(E/GDP)+y:(/GDP)+y5(BIST-100/GDP)+u (3.9)

Model  2:PSD/GDP=  Bo+P1(BD/GDP)+B,EXC+BsI TR+B4LIBOR+Ps(INV/GDP)+
B6(E/GDP)+B(I/GDP)+Bg(BIST-100/GDP)+u (3.10)

Model  3:PLD/GDP=  ag+ai(BD/GDP)+0,EXC+agl TR+asLIBOR+as(INV/GDP)+
as(E/GDP)+a(1/GDP)+ag(BIST-100/GDP)+u, (3.11)

Model 1°de kullanilan bagimhi degisken; 06zel sektér toplam dis borg
stoku/GSYH’ dir. Bagimsiz degiskenler; biitce dengesi/GSYH, doviz kuru, yurtigi
faizorani, LIBOR, sabit sermaye yatirnm harcamalari/GSYH, ithalat/GSYH,
ihracat/GSYH, BIST-100/GSYH’ dir.Model 2’de kullanilan bagimli degisken; ozel
sektor kisa vadeli dig bor¢ stoku/GSYH’ dir. Bagimsiz degiskenler; biitce
dengesi/GSYH, doviz kuru, yurtici faizorani, LIBOR, sabit sermaye yatirim
harcamalart/GSYH, ithalat/GSYH, ihracat/GSYH, BIST-100/GSYH ‘dir.Model 3’de
kullanilan bagimli degisken; o6zel sektdor uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH’dir.
Bagimsiz degiskenler; biit¢e dengesi/GSYH, doviz kuru, yurtigi faizorani, LIBOR, sabit
sermaye yatirim harcamalari/GSYH, ithalat/GSYH, ihracat/GSYH, BIST-100/GSYH
‘dir.

Model 1’de Tiirkiye’de 6zel sektoér toplam dis bor¢ stoku/GSYH’nin biitge
dengesi/GSYH, doviz kuru, yurtici faizorani, LIBOR, sabit sermaye yatirim
harcamalari/GSYH, ithalat/GSYH, ihracat/GSYH, BIST-100/GSYH degiskenlerinden

etkilenip etkilenmedigi arastiriimaktadir.

Model 1’ingecikme uzunlugunun tahmininde Akaike Bilgi Kriteri Testinden
yararlanilmisgtir. Model1’ingecikme uzunlugunu temsil eden Akaike Bilgi Kriteri Testi

sonucu Tablo13 ile sunulmustur.
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Tablo 13. Model ligin Model Segim Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Tablo 13’te sunulan Akaike Bilgi Kriteri Testi sonucunda gecikme uzunlugu

dort donem olarak tespit edilmistir.

Akaike Bilgi Kriteriyle dort donem gecikmeli olarak tahmin edilen Model 1’in
hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadigini, degisen varyans problemi olup
olmadigini, normallik varsayiminin saglanip saglanmadiginmi belirlemek icin yapilan

tansal testler ve sonuglar1 Tablo 14 ile sunulmustur.

Tablo 14. Model 1’in Hata Terimi ve Giivenilirligine Ait Test Sonuglari

R’= 0.95 F-istatistik= 14.807 Olasilik: 0.000

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi, F--istatistik: 0.584 Olasilik: 0.711

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, F-istatistik: 0.894 Olasilik: 0.626
Jarqua-Bera Normallik Testi, JB=1.732 Olasilik: 0.420

R degerinin 1’e¢ yakin olmast Model 1’in bagimsiz degiskenlerinin bagimli
degiskeni ¢ok iyi acikladigini ifade etmektedir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olup
olmadigimi belirlemek igin yapilan Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi, degisen
varyans problemi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, Normallik
varsayimimin saglanip saglanmadigimi belirlemek igin Jarque-Bera Normallik Testi

yapilmistir. Tablo 14’te sonuglar otokorelasyon sorunu olmadigini, normal dagilima
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sahip oldugunu ve model kurmada hata olmadigini ifade etmektedir. Model 1 i¢in elde

edilen sonuglarn istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Kurulan Model 1 i¢in 2000-2016 doéneminde yapisal kirilmanin olup
olmadigint belirlemek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUM Q Testleri

uygulanmistir. Testlerin sonuglar1 Tablo 15 ile sunulmustur.

Tablo 15. Model 1 igin CUSUM ve CUSUM QTestleri

16

12 | SR

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68

1.4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68

——— CUSUM of Squares ————- 5% Significance

Tablo15’te CUSUM ve CUSUM Q Analizlerinin sonucu Model 1’in duragan
yapida oldugunu gostermektedir. Model 1’in CUSUM Testi sonucunda %5 araliginda
sapma olmadig1 ve degerlerin zamanla degisen isaretli olmadig1 sonucu elde edilmistir.
Bu durum yapisal kirilmanin olmadigina isaret etmektedir. CUSUM Q Testi sonucunda
Model 1 i¢in tespit edilen gliven araliginin digina sapma olmadigi ve yapisal kirilmanin

s06z konusu olmadig1 belirlenmistir.

ARDL Analizinin ilk agamasinda belirlenen modele bagli Sinir Testi(Bound

Test) yapilarak Model1’in degiskenleri arasinda uzun dénemli(esbiitiinlesme) iliskisinin
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olup olmadig test edilmistir. Model 1 igin yapilan Sinir Testi(Bound Test) sonuglari

Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16.Model 1’in Sinir Testi (Bound Test) Sonucu

Kritik Degerler
F-istatistik k Terimi
K . %1 %5 %10
atsayisi:
Alt Stir~ [Jst Sir Alt Siir  [Jst Stur Alt Sinir [Jst Stur
7.492 2.62 3.77 2.11 3.15 1.85 2.85 8
k terimi, bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir. Uzun donem

(esbiitinlesme) i¢in Hp hipotezi, degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur
seklindedir.Hesaplanan F istatistik %1 anlamlilik diizeyinin {ist sinirindan da biiyiik
oldugu i¢in Hyp hipotezi reddedilmistir. Model 1 igin es biitiinlesme iliskisi vardir. Bu

sonug degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu gostermektedir.

Smir Testi ile esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, Hata Diizeltme Mekanizmasi
(ECM) dogrusal formasyonla ve es zamanli olarak tahmin edilebilmektedir. Bu
yaklasim kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénemli iligski Model 1 igin asagidaki

denklemle tahmin edilmistir.

Model 1 i¢in uzun dénemli iliskinin tahmini:

APTD/GDP= vY1(PTD/GDP)..1+y2(BD/GDP)1+Y3(EXC)ea+ya(ITR)w+
vs(LIBOR)w.1+ Y6(INV/GDP),.1+Y7(E/GDP).1+ Va(I/GDP).1+Ys(BIST/GDP)1+¥ ™, Yio
A(PTD/GDP),..+ ™ BY1ABD/GDP)1+Y ™, Y12A(EXC)1+E™ o VisA(ITR) 1+

™ ViA(LIBOR)+3™, YisA(INV/GDP) 1 +3 ™ VisA(E/GDP).y  + 3™, Y7
A(/GDP).1+3™  V1sA(BIST/GDP)w1+ u¢  (3.12)

Bir sonraki asamada Model 1’indegiskenlerinin%10, %5 ve %] Onem
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olup olmadigivedegiskenler arasindaki uzun
donemli iliski ARDL Analizi yardimiyla belirlenmistir. Elde edilen sonuglarTablo

17’ desunulmustur.
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Tablo 17.ARDL Analizi Model 1’in Uzun Dénem Katsayilari

Degigkenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
LIBOR -0.004 0.101 -0.044 0.965
D(ITR) -0.232 0.099 -2.343 0.026
EXC 0.409 0.140 2.905 0.007
BIST_GDP 0.004 0.002 1.793 0.084
D(BD_GDP) 2.925 5.636 0.519 0.607
D(INV_GDP) -2.643 6.634 -0.398 0.693
E_GDP 5.383 1.620 3.321 0.002
I|_GDP 0.635 0.348 1.823 0.079
C 0.581 0.338 1.715 0.097

Tablo 17’e gore Model 1 i¢in belirtilen donemlerde degiskenlerin uzun dénem
sonugclari su sekilde 6zetlenebilmektedir:LIBOR, biitce dengesi ve sabit sermaye yatirim
harcamalar ile 6zel sektor toplam dis borg¢ stoku arasindakiistatistiki olarak anlamsiz
iliski oldugu tespit edilmistir. Yurti¢i faizorani ile 6zel sektor toplam dis borg stoku
arasindaistatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii iliski vardir. Doviz kuru, BIST,
ihracat/GSYH ve Ithalat/GSYH ile dzel sektdr toplam dis borg stoku arasinda istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonlii iligski vardir. Uzun dénemli belirleyicilere bakildiginda,

thracat/GSYH degiskeni diger degiskenlere gore daha giiclii etkiye sahiptir.
Model 1 i¢in Hata Diizeltme Modeli(ECM):

Esbiitiinlesme Denklemi= D(PTD_GDP)-(-0.0045*LIBOR-
0.2326*D(ITR)+0.4095*EXC+0.0050*BIST_GDP+2.9259*D(BD_GDP)-
2.6434*D(INV_GDP)+5.3838*E_GDP+ 0.6359*1_GDP + 0.5811)

(3.13)

Hata diizeltme siirecinde; EC(-1) degiskeni, uzun donem iligskisinden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. EC(-1)
degiskeninin isareti negatif ve degeri sifir ile bir arasindadir. Bu sekilde kisa donemde
olusan dengesizligin uzun donemde diizelecegini gostermektedir. Tablo 18’de Model

1’e gore olusturulan Hata Diizeltme Modeli(ECM) sonuglart sunulmustur.
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Tablo 18. Model 1 i¢cin ARDL Hata Diizeltme Modeli(ECM) Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
D(LIBOR) -0.001 0.029 -0.033 0.973
D(ITR, 2)) -0.002 0.001 -1.874 0.071
D(EXC) -0.002 0.002 -1.361 0.184
D(EXC(-1)) 0.005 0.002 2.707 0.011
D(EXC(-2)) 0.003 0.002 2.018 0.053
D(EXC(-3)) 0.001 0.002 0.176 0.861
D(BIST_GDP) 0.020 8.810 0.002 0.998
D(BIST_GDP(-1)) 3.810 10.405 0.366 0.717
D(BIST_GDP(-2)) -6.173 10.729 -0.575 0.569
D(BIST_GDP(-3)) 8.061 10.253 0.786 0.438
D(BD_GDP, 2)) -0.304 0.185 -1.646 0.111
D(BD_GDP(-1)) 0.131 0.188 0.695 0.492
D(INV_GDP, 2)) 0.621 1.130 0.549 0.587
D(INV_GDP(-1)) 1.846 1.496 1.234 0.227
D(INV_GDP(-2)) 0.830 1.468 0.565 0.576
D(INV_GDP(-3)) 0.841 1.011 0.832 0.412
D(E_GDP) 0.446 0.746 0.598 0.554
D(E_GDP(-1)) 0.534 0.257 2.079 0.047
D(E_GDP(-2)) 0.221 0.248 0.889 0.381
D(E_GDP(-3)) -0.093 0.238 -0.390 0.699
D(I_GDP) -0.243 0.436 -0.557 0.581
EC (-1) 0.075 0.023 0.327 0.746

Ozel sektér toplam dis borg stoku/GSYH igin kurulan modelde Hata Diizeltme
Terimi 1°den kiiciik fakat pozitif ¢ikmistir. Bu parametre istatistiki olarak anlamlidir.
Anlamli olmast degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Fakat isaretinin pozitif olmasi Hata Diizeltme Mekanizmasinin

islemeyecegini gostermektedir.

Model 2’de Tiirkiye’de 6zel sektor kisa vadeli dis borg stoku/GSYH nin biitge
dengesi/GSYH, doviz kuru, yurtigi faiz oranmi, LIBOR (yurtdisi faiz orani), sabit
sermaye yatirim harcamalari/GSYH, ithalat/GSYH, ihracat/GSYH, BIST-100/GSYH

degiskenlerinden etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Model 2’nin gecikme
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uzunlugunun tahmininde Akaike Bilgi Kriteri Testinden yararlanilmistir. Model 2’nin

gecikme uzunlugunu temsil eden Akaike Bilgi Kriteri Testi sonucu Tablo 19 ile

sunulmustur.

Tablo 19. Model 2 i¢in Model Sec¢im Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Tablo 19’da sunulan Akaike Bilgi Kriteri Testi sonucunda gecikme uzunlugu

dort donem olarak tespit edilmistir.

Akaike Bilgi Kriteriyle dort donem gecikmeli olarak tahmin edilen Model 2’in
hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadigini, degisen varyans problemi olup
olmadigini, normallik varsayiminin saglanip saglanmadigin belirlemek i¢in yapilan

tanisal testler ve sonuglar1 Tablo 20 ile sunulmustur.

Tablo 20. Model 2’nin Hata Terimi ve Giivenilirligine Ait Test Sonuglart

R?= 0.86 F-istatistik= 10.747 Olasilik: 0.000

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi, F-istatistik: 0.486 Olasilik: 0.784
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, F-istatistik: 1.108 Olasilik: 0.378
Jarqua-Bera Normallik Testi, JB=0.950 Olasilik: 0.621

R? degerinin 1’¢ yakin olmasi Model 2’nin bagimsiz degiskenlerinin bagimli
degiskeni ¢ok iyi acikladigini ifade etmektedir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olup

olmadigini belirlemek i¢in yapilan Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi, degisen
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varyans problemi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, Normallik
varsayiminin saglanip saglanmadigimni belirlemek igin Jarque-Bera Normallik Testi

yapilmustir.

Tablo 20’de sonuglar otokorelasyon sorunu olmadigini, normal dagilima sahip
oldugunu ve model kurmada hata olmadigini ifade etmektedir. Model 2 i¢in elde edilen

sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Kurulan Model 2 i¢in 2000-2016 doéneminde yapisal kirilmanin olup
olmadigint belirlemek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUM Q Testleri

uygulanmistir. Testlerin sonuglar1 Tablo 21 ile sunulmustur.

Tablo 21. Model 2’¢ ait CUSUM-CUSUMAQ Testleri Sonuglari
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Tablo21’de CUSUM ve CUSUM Q Testlerinin sonucu Model 2’nin duragan
yapida oldugunu gostermektedir. Model 2’nin CUSUM Testi sonucunda %5 araliginda

sapma olmadig1 ve degerlerin zamanla degisen isaretli olmadig1 sonucu elde edilmistir.
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Bu durum yapisal kirtlmanin olmadigina isaret etmektedir. CUSUM Q Testi sonucunda
Model 2 i¢in tespit edilen gliven araliginin digina sapma olmadig1 ve yapisal kirilmanin

s0z konusu olmadig belirlenmistir.

ARDL Analizinin igin belirlenen modele bagli Smir Testi(Bound Test)
yapilarak Model 2’in degiskenleri arasinda uzun dénemli(esbiitiinlesme) iliskisinin olup
olmadig test edilmistir. Model 2 i¢in yapilan Sinir Testi(Bound Test) sonuglart Tablo

22’de sunulmustur.

Tablo 22.Model 2’nin Sinir Testi (Bound Test) Sonucu

o Kritik Degerler
F-istatistik K Terimi
katsayisi: %1 %5 %10
Alt Sinir | Ust Sinir | Alt Sinir | Ust Sinir | Alt Siir | Ust Sinir
10.403 2.62 3.77 2.11 3.15 1.85 2.85 8
k terimi, bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir. Uzun donem

(esbiitlinlesme) i¢in Hp hipotezi, degiskenler arasinda uzun donemli iliski yoktur
seklindedir.Hesaplanan F istatistik %1 anlamlilik diizeyinin iist sinirindan da biiyiik
oldugu i¢in Hyp hipotezi reddedilmistir. Model 2 igin es biitiinlesme iliskisi vardir. Bu

sonu¢ degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugunu gostermektedir.

Smir Testi ile esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, Hata Diizeltme Mekanizmasi
(ECM) dogrusal formasyonla ve es zamanl olarak tahmin edilebilmektedir. Bu
yaklasim kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénemli iligski Model 2 igin asagidaki

denklemle tahmin edilmistir.
Model 2 i¢in uzun dénemli iliskinin tahmini:

APSD/GDP = B1(PSD/GDP)ui+ PBo(BD/GDP)uit B3s(EXC)at Pa(ITR)ei+
Bs(LIBOR).i+  Bo(INV/GDP)i+ PBr(E/GDP)us+  Pe(I/GDP)it  Bo(BIST/GDP)i+
m ' B10A(PSD/GDP).1+¥™ s B1iA(BD/GDP)1+3 ™, Br2A(EXC)+ XY™,y BsA(ITR):.
HY™ 0 BA(LIBOR)+Y™, BisA(INV/GDP)1+3™ , B1sA(E/GDP).1+
m  BA(I/GDP) + Y™, BisA(BIST/GDP)uo+ Uy (3.14)
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Bir sonraki asamada Model 2’nindegiskenlerinin %10, %5 ve %1 Onem
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olup olmadigivedegiskenler arasindaki uzun
donemli iliski ARDL Analizi yardimiyla belirlenmistir. Elde edilen sonuglarTablo

23’de sunulmustur.

Tablo 23. ARDL Analizi Model 2’nin Uzun Dénem Katsayilari

Degigken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
LIBOR -0.003 0.001 -2.499 0.016
D(ITR) -0.000 0.000 -1.657 0.105
EXC 0.001 0.000 3.505 0.001
BIST_GDP 1.285 1.134 1.133 0.264
D(BD_GDP) 1.046 0.199 5.239 0.000
D(INV_GDP) 0.562 0.286 1.959 0.057
E_GDP -0.036 0.072 -0.496 0.622
I_GDP 0.172 0.036 4.798 0.000
C -0.212 0.040 -5.238 0.000

Tablo 23’e gore Model 2 i¢in belirtilen donemlerde degiskenlerin uzun donem
sonucglart su sekilde oOzetlenebilmektedir: Yurtici faiz, BIST-100 gostergesive
ihracat/GSYH ile 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢ stoku/GSYH arasindakiistatistiki
olarak anlamsiz iliski oldugu tespit edilmistir. LIBOR orani ile 6zel sektor kisa vadeli
dis bor¢ stoku/GSYH arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli zayif iliski
vardir. Dviz kuru, biitge dengesi/GSYH, sabit sermaye yatirim harcamalari/GSYH ve
ithalat/GSYH ile 6zel sektorkisa vadeli dis bor¢ stoku/GSYH arasinda istatistiki olarak
anlaml ve pozitif yonli iliski vardir. Uzun donemli belirleyicilere bakildiginda, biitce

dengesi/GSYH diger degiskenlere gore daha giiclii etkiye sahiptir.
Model 2 i¢in Hata Diizeltme Modeli(ECM):

Esbiitiinlesme Denklemi= D(PSD_GDP)- (-0.0031*LIBOR- 0.0005*D(ITR)+
0.0011*EXC+ 1.2851*BIST_GDP+ 1.0469*D(BD_GDP)+ 0.5617*D(INV_GDP)-
0.0360*E_GDP+ 0.1723*]_GDP-0.2119) (7.2)
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Hata diizeltme siirecinde; EC(-1) degiskeni, uzun donem iliskisinden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. EC(-1)
degiskeninin isareti negatif ve degeri sifir ile bir arasinda olmalidir. Bu sekilde kisa
donemde olusan dengesizligin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir. Model 2°nin

ARDL Hata Diizeltme Mekanizmasi tahmin sonuglar1 Tablo 24 ile sunulmustur.

Tablo 24. Model 2 i¢in ARDL Hata Diizeltme Modeli(ECM) Tahmin Sonuglari

Degigken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
D(PSD_GDP(-1)) 0.353 0.109 3.223 0.002
D(PSD_GDP(-2)) 0.265 0.084 3.149 0.003
D(LIBOR) 0.003 0.006 0.582 0.563
D(LIBOR(-1)) -0.014 0.007 -2.217 0.032
D(LIBOR(-2)) 0.003 0.006 0.494 0.623
D(LIBOR(-3)) -0.014 0.005 -2.664 0.011
D(ITR, 2) -0.001 0.0002 -4.438 0.000
D(EXC) -0.000 0.0003 -0.975 0.335
D(BIST_GDP) 1.615 1.649 0.979 0.333
D(BD_GDP) 0.096 0.064 1.492 0.143
D(BD_GDP(-1)) -1.141 0.157 -7.249 0.000
D(BD_GDP(-2)) -0.643 0.117 -5.454 0.000
D(BD_GDP(-3)) -0.201 0.078 -2.555 0.014
D(INV_GDP) 0.264 0.093 2.825 0.007
D(E_GDP) -0.135 0.109 -1.244 0.220
D(I_GDP) 0.125 0.066 1.870 0.069
D(I_GDP(-1)) -0.087 0.018 -4.756 0.000
EC(-1) -0.582 0.158 -3.669 0.000

Tablo24’de Model 2’ye ait degiskenlerin %10, %5 ve %1 6nem diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamlilik durumlar1 ve kisa donemli iligkileri goriilebilmektedir.
Tablo 24’lin sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir: EC(-1) teriminin katsayisinin (-0.58)
olmasi bagimli degiskene etki eden faktoriin etkisinin bir sonraki ¢eyrek donemde
ortalama0.6 oraninda azalacagii gostermektedir. Bir donem gecikmede 6zel sektor kisa
vadeli dis borg stoku igin belirlenen katsayilar 0.35 ve 0.26°dir. LIBOR degiskeninin bir

ve iic donem gecikmeli degerleri ile 6zel sektor kisa vadeli dis borg stoku arasinda

92



istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii iliski vardir. Yurti¢i faizoran1 degiskeni ile
Ozel sektor kisa vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii
iliski vardir.Déviz kuru, ihracat ve BIST-100 géstergesi ile 6zel sektdr kisa vadeli dis
bor¢ stoku arasinda istatistiki olarak anlamsiz iliski tespit edilmistir.Biitce dengesi
degiskeninin bir, iki ve ic donem gecikmeli ile 6zel sektor kisa vadeli dis borg stoku
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii iliski vardir. Sabit sermaye yatirim
harcamalar1 degiskeni ile 6zel sektor kisa vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif yonlii iliski vardir. Ithalat degiskeni ile 6zel sektdr kisa vadeli dis
borg stoku arasinda istatistiki olarak cari donem degeriyle pozitif yonli, bir donem

gecikmeli degeriyle negatif yonlii ve anlamli iligki vardir.

Model 3’de Tirkiye’de 6zel sektor uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH’ nin
biitce dengesi/GSYH, doviz kuru, yurtigi faizorani, LIBOR orani, sabit sermaye yatirim
harcamalari/GSYH, ithalat/GSYH, ihracat/GSYH, BiST-100/GSYH degiskenlerinden
etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Model 3’{in gecikme uzunlugunun tahmininde
Akaike Bilgi Kriteri Testinden yararlanilmistir. Model 3’{in gecikme uzunlugunu temsil

eden Akaike Bilgi Kriteri Testi sonucu Tablo 25 ile sunulmustur.

Tablo 25. Model 3 i¢in Model Sec¢im Kriterleri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Tablo25’de sunulan Akaike Bilgi Kriteri testi sonucunda gecikme uzunlugu 4

donem olarak tespit edilmistir.
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Akaike Bilgi Kriteriyle 4 donem gecikmeli olarak tahmin edilen Model 3’iin
hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadigini, degisen varyans problemi olup
olmadigini, normallik varsayiminin saglanip saglanmadigimi belirlemek i¢in yapilan

tanisal testler ve sonuglar1 Tablo 26 ile sunulmustur.

Tablo 26. Model 3’iin Hata Terimi ve Giivenilirligine Ait Test Sonuglari

R°= 0.93 F-istatistik:11.173 Olastlik: 0.000

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi, F- istatistik: 0.771 Olasilik: 0.58
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, F- istatistik: 0.832 Olasilik: 0.695
Jarqua-Bera Normallik Testi, JB: 0.108 Olasilik: 0.947

R? degerinin 1’e yakin olmasi Model3’iin bagimsiz degiskenlerinin bagimh
degiskeni ¢ok iyi agikladigimi ifade etmektedir. Hata terimlerinin otokorelasyonlu olup
olmadigini belirlemek igin yapilan Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi, degisen
varyans problemi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi, Normallik
varsayiminin saglanip saglanmadigini belirlemek i¢in Jarque-Bera Normallik Testi

yapilmistir.

Tablo 26’da sonuglar otokorelasyon sorunu olmadigini, normal dagilima sahip
oldugunu ve model kurmada hata olmadigini ifade etmektedir. Model 3 i¢in elde edilen

sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Kurulan Model 3 i¢in 2000-2016 doneminde yapisal kirilmanin olup
olmadigint belirlemek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUM Q Testleri

uygulanmistir. Testlerin sonuglar1 Tablo 27 ile sunulmustur.
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Tablo 27. Model 3 i¢in CUSUM ve CUSUM Q Testleri
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Tablo 27°de CUSUM ve CUSUM Q Testlerinin sonucu Model 3’iin duragan
yapida oldugunu gostermektedir. Model 3’tin CUSUM Testi sonucunda %35 araliginda
sapma olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bu durum yapisal kirilmanin olmadigina isaret
etmektedir. CUSUM Q Testi sonucunda Model 3 igin tespit edilen giiven araliginin

disina sapma olmadigi ve yapisal kirilmanin s6z konusu olmadigi belirlenmistir.

ARDL Analizinin ilk agsamasinda belirlenen modele bagli Smir Testi(Bound
Test) yapilarak Model 3’in degiskenleri arasinda uzun donemli(esbiitiinlesme)
iliskisinin olup olmadig1 test edilmistir. Model 3 i¢in yapilan Smir Testi sonuglari

Tablo28’de sunulmustur.
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Tablo 28. Model 3’iin Sinir Testi (Bound Test) Sonucu

Kritik Degerler
F-istatistik .
. %1 %5 %10 k Terimi
katsayist:
Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sir Alt Sinir Ust Siir
3.666 2.62 3.77 2.11 3.15 1.85 2.85 8
k terimi, bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir. Uzun donem

(esbiitlinlesme) i¢in Hp hipotezi, degiskenler arasinda uzun doénemli iliski yoktur

seklindedir.

Hesaplanan F istatistik %5 anlamlilik diizeyinin st smirindan daha biiyiik
oldugu i¢in Hp hipotezi reddedilmistir. Model 3 i¢in es biitiinlesme iliskisi vardir. Bu

sonug degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu gostermektedir.

Simur Testi ile esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, Hata Diizeltme Mekanizmasi
(ECM) dogrusal formasyonla ve es zamanli olarak tahmin edilebilmektedir. Bu
yaklagim kapsaminda degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Model 3 igin asagidaki

denklemle tahmin edilmistir.
Model 3 i¢in uzun dénemli iliskinin tahmini:

APLD/GDP=04(PLD/GDP);.;+02(BD/GDP).1+ az(EXC)e1t as(ITR)p1t+
a5(LIBOR)t.1+  ag(INV/GDP)iat+  a7(E/GDP)rit  0g(l/GDP)ri+  (BIST/GDP)i.q+
Yito 010A(PLD/GDP).1+ Y% 011A(BD/GDP).1+ X1 012A(EXC)e1+ iy a13A(ITR):
1+ 0% 01sA(LIBOR)1+Y % o 0usA(INV/GDP)1+Y 1% o 0ueA(E/GDP)i.1+ Yty 017
A(I/GDP)p.1+ X%, a18 A(BIST/GDP)..q+ ut (3.15)

Bir sonraki agamada Model 3’iin degiskenlerinin %10, %5 ve %1 Onem
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 ve degiskenler arasindaki uzun

donemli iliski ARDL Analizi yardimiyla belirlenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo

29’da sunulmustur.
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Tablo 29. ARDL Analizi Model3’iin Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
LIBOR 0.015 0.002 7.168 0.000
D(ITR) 0.002 0.001 1.752 0.091
EXC -0.001 0.000 -2.709 0.011
BIST_GDP 7.150 3.371 2121 0.043
D(BD_GDP) 0.715 0.433 1.650 0.110
D(INV_GDP) 1.264 0.691 1.829 0.078
E_GDP 1.091 0.228 4.775 0.000
I_GDP -0.087 0.088 -0.987 0.332
C -0.248 0.081 -3.066 0.005

Tablo 29’a gore Model 3 i¢in belirtilen donemlerde degiskenlerin uzun donem
sonuglart su sekilde 6zetlenebilmektedir: Biitce dengesi ve ithalat ile 6zel sektor uzun
vadeli dis bor¢ stoku/GSYH arasindaistatistiki olarak anlamsiz iliski oldugu tespit
edilmistir. D6viz kuruile 6zel sektor uzun vadeli dis bor¢ stoku/GSYH arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii zayif iliski vardir. LIBOR, yurtici faiz, BIST-
100 gostergesi,sabit sermaye yatirim harcamalari/GSYH ve ihracat/GSYH ile 6zel
sektor uzun vadeli dis borg¢ stoku/GSYH arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii iligki vardir. Uzun dénemli belirleyicilere bakildigindaBIST-100 gostergesi, sabit
sermaye yatirim harcamalar1 ve ithracat/GSYH diger degiskenlerden daha giiclii etkiye

sahiptirler.
Model 3 i¢in Hata Diizeltme Modeli(ECM):

Esbiitiinlesme Denklem= D(PLD_GDP)-(0.0157*LIBOR +0.0022*D(ITR) -
0.0011*EXC+7.1502*BIST_GDP+0.7149*D(BD_GDP) +1.2637*D(INV_GDP)
+1.0907*E_GDP -0.0870*I_GDP -0.2478) (3.16)

Hata diizeltme siirecinde; EC(-1) degiskeni, uzun donem iliskisinden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. EC(-1)
degiskeninin isareti negatif ve degerleri sifir ile bir arasindadir. Bu degerler kisa

donemde olusan dengesizligin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir.
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Model 3’iin ARDL Hata Diizeltme Mekanizmasi tahmin sonuglar1 Tablo 30 ile

sunulmustur.

Tablo 30. Model 3 i¢in ARDL Hata Diizeltme Modeli(ECM) Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 StandartHata t-istatistik Olasilik
D(PLD_GDP(-1)) 0.592 0.233 2.542 0.017
D(PLD_GDP(-2)) 0.331 0.168 1.975 0.058
D(PLD_GDP(-3)) -0.019 0.126 -0.151 0.881
D(PLD_GDP(-4)) 0.247 0.097 2.537 0.017
D(LIBOR) 0.022 0.011 1.908 0.066
D(LIBOR(-1)) -0.042 0.013 -3.151 0.004
D(LIBOR(-2)) 0.017 0.011 1.498 0.145
D(ITR) 0.002 0.001 2.628 0.013
D(ITR(-1)) -0.002 0.001 -3.123 0.004
D(EXC) -0.002 0.001 -3.968 0.000
D(BIST_GDP) 6.357 3.365 1.889 0.069
D(BIST_GDP(-1)) -2.327 3.956 -0.586 0.562
D(BIST_GDP(-2)) 1.122 3.392 0.331 0.743
D(BIST_GDP(-3)) -12.067 3.707 -3.254 0.003
D(BD_GDP) 0.096 0.092 1.047 0.304
D(BD_GDP(-1)) -0.802 0.180 -4.458 0.000
D(BD_GDP(-2)) -0.304 0.103 -2.937 0.006
D(INV_GDP) 0.999 0.344 2.908 0.007
D(E_GDP) 0.652 0.257 2.540 0.017
D(E_GDP(-1)) -0.594 0.249 -2.383 0.024
D(E_GDP(-2)) -0.503 0.188 -2.665 0.012
D(E_GDP(-3)) 0.361 0.083 4.343 0.000
D(I_GDP) 0.092 0.149 0.612 0.545
D(I_GDP(-1)) 0.166 0.134 1.241 0.225
D(I_GDP(-2)) 0.366 0.126 2.903 0.007
EC(-1) -0.777 0.285 -2.727 0.000

Tablo 30’da Model 3’¢ ait degiskenlerin %10, %S5 ve %1 6nem diizeylerinde

istatistiksel olarak anlamlilik durumlar1 ve kisa donemli iligkileri goriilebilmektedir.
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Tablo 30 sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir: EC(-1) teriminin katsayisinin (-0.77) olmasi
bagimli degiskene etki eden faktoriin etkisinin bir sonraki ¢eyrek donemde ortalama
0.77 oraninda azalacagim gdstermektedir. Ozel sektdr uzun vadeli dis borg stoku igin
belirlenen katsayilar 0.59, 0.33 ve 0.24’tiir. LIBOR degiskeninin 6zel sektor uzun vadeli
dis borg stoku arasinda istatistiki olarak cari donem degeriyle pozitif yonlii, bir donem
gecikmeli degeriyle negatif yonli ve anlamliiliski vardir. Yurtigi faizoran1 degiskeni ile
0zel sektor uzun vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki olarak cari donem degeriyle
pozitif yonlii, bir donem gecikmeli degeriyle negatif yonlii ve anlamli iligki vardir.
Doviz kuru ve 6zel sektor uzun vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki olarak anlaml
ve negatif yonlii iliski vardir. BIST-100 degiskeninin cari dénem ve ii¢ donem
gecikmeli degeri ile 6zel sektér uzun vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki olarak
anlaml iligkivardir.Biitge dengesi degiskeninin bir ve iki donem gecikmeli degeri ile
0zel sektor uzun vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii
iligki vardir. Sabit sermaye yatirim harcamalar1 degiskeni ile 6zel sektor uzun vadeli dis
bor¢ stoku arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski vardir.ihracat
degiskeninin bir, iki ve lic donem gecikmeli degerleri ile 6zel sektdr uzun vadeli dis
borg stoku arasindaistatistiki olarak anlamli iliski tespit edilmistir.ithalat degiskeninin
iki donem gecikmeli degeri ile 6zel sektér uzun vadeli dis borg stoku arasinda istatistiki

olarak anlamli ve pozitif iligki oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak ARDL Analizine sonucunda Model 1, Model 2 ve Model 3’de
kullanilan degiskenlerinin belirlenen isaretleri Tablo 31°de sunulmustur. Bunun nedeni
uzun donemde degiskenler arasindaki iliskilerin daha net bir sekilde goriilebilmesini

saglamaktir.

Tablo 31.ARDL Analizi SonucundaModel 1, Model 2 ve Model 3 iginDegiskenlerin

Uzun Dénem Isareti

Seriler Model-1 Model-2 Model-3
Biitge Dengesi/ GSYH NA + NA
Yurtici faiz NA +
LIBOR NA +

Déviz Kuru + +
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Seriler Model-1 Model-2 Model-3
Sabit Sermaye Yatirim

NA + +
Harcamalari/ GSYH
fhracat/ GSYH + NA +
ithalat/ GSYH + - NA
BIST-100 Gostergesi + NA +

Tablo 31’e gore NA,anlamsiz; +,pozitif; - negatif iliskiyi ifade etmektedir.Bu
sonuglar su sekilde Ozetlenebilir: Modell’e gore;yurti¢i faizindeki artis 6zel sektor
toplam dis borglanmasini olumsuz etkilemektedir. Yani Merkez Bankasi, faizleri
artirdikca 6zel sektor dis bor¢clanmasi da azalma gosterebilecektir. Reel efektif doviz
kuru ile 6zel sektdor toplam dis bor¢lanmasi arasinda ise pozitif yonli iliski
belirlenmistir. YaniTiirk Lirasinin degerlenmesi (doviz kuru artig1) 6zel sektor toplam
dis bor¢lanmasini artiracaktir. Bunun nedeni Tiirk Lirasinin degerlenmesine bagh
azalan net ihracat olarak goriilebilir. Bu anlamda Merkez Bankasi tarafindan kur
baskisinin azaltilmasi 6nem tasimaktadir. Doviz kurunda saglanacak istikrar, 6zel
sektoriin  dis  bor¢clanmasina bagli olusabilecek finansal kirillganligi  olumlu
etkileyebilecektir. Bununla birlikte i¢ ekonomik istikrar gostergesi olan BIST-100
gostergesi ile Ozel sektdr toplam dis borglanmasi arasinda pozitif yonli iliski
gbzlenmistir. Bu sonug¢ ekonomik istikrar arttik¢a 6zel sektor toplam dis bor¢clanmasinin
kolaylastig1 seklinde yorumlanabilir.Model 1’deki diger degiskenlerin katsayilar1 ise
istatistiki olarak anlamli bulunamamistir. Model 2’ye gore, biitge dengesi, déviz kuru,
sabit sermaye yatirim harcamalari, ithalat ile 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢lanmasi
arasinda pozitif yonlii iligski vardir. Biitge agi81 ortaya ¢iktigi zaman 6zel sektor kisa
vadeli dis bor¢lanmasinda da artis gozlenmistir. Biitce dengesi, 6zel sektor kisa vadeli
dis bor¢lanmasini etkileyen en énemli degiskendir. Bu anlamda hiikiimetin denk biitce
politikas1 uygulamaya devam etmesi Ozel sektdr kisa vadeli dis borclanmasini
azaltabilecektir. Bununla birlikte reel efektif doviz kurundaki artis yani Tirk
Lirasindaki degerlenme kisa donemde de 0Ozel sektor toplam dis borglanmasini
artirmaktadir. Sabit sermaye yatirim harcamalari, yine 6zel sektor kisa vadeli dis
bor¢lanmasini artirmaktadir. Bir iilkede sabit sermaye yatirimlarinin artmast ekonomik
biliylimeyi saglayacaktir. Bu anlamda 6zel sektor kisa vadeli dis borg¢lanmasi verimli

alanlara yoneldigi siirece iktisadi a¢idan sorun yaratmayacaktir. Model 2 bu anlamda,
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sabit sermaye yatirim harcamalari arttig1 i¢in 6zel sektdr kisa vadeli dis bor¢lanmasinin
arttigin1 gostermistir. ithalat arttikca 6zel sektoriin dis tasarruf ihtiyaci artmakta ve kisa
vadeli kaynak kullanimi da ylikselmektedir. Bu anlamda ithalatin azalmasi 6zel sektor
kisa vadeli dis bor¢lanmasimi azaltacaktir. Fakat Tiirkiye’nin ihracatinin ithalata
bagimlilig1 yiiksektir. Bu nedenle ithalatin azaltilmasi yerine i¢ piyasada ithalat
bagimliligin1 engelleyecek mal ve hizmetlerin iiretilmesinin 6zel sektor kisa vadeli dis
bor¢lanmasini azaltacagi sdylenebilir. LIBOR (yurtdis1 faiz orani) ile 6zel sektor kisa
vadeli dis bor¢lanmasi arasinda negatif yonli iliski bulunmustur. Yurtdis1 faiz orani
arttikca Ozel sektor kisa vadeli dis borglanmasi azalmaktadir. Yurti¢i faiz, ihracat,
BIST-100 degiskenleri istatistiki olarak anlaml1 bulunamamistir. Model 3’te, reel efektif
doviz kuru artisi ile 6zel sektor uzun vadeli dis bor¢lanmasi arasinda zayif ve ters yonlii
iliski vardir. Yurtdis1 faiz orani, yurtici faiz, BIST-100, sabit sermaye yatirim
harcamalari, ihracat ile 6zel sektér uzun vadeli dis bor¢lanmasi arasinda pozitif yonlii
iligki vardir. Model 3’e gore 0zel sektor uzun vadeli dis bor¢lanmaya 6zellikle sabit
sermaye yatirim harcamalari, ithracatin finansmani ve i¢ ekonomik istikrara bagli olarak
basvurmaktadir. Bununla birlikte yurtdisi faiz oran1 da 6zel sektor dis bor¢lanmasinda

etkili olan bir diger degiskendir.
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SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Ozel sektoriin  yatirimlarmimn  finansmani  ig¢in  yurtdisindaki ~ sermaye
kaynaklarindan saglanan krediler ve ihra¢ edilen tahvillerden olusan sorumluluklarin
tamami1 Ozel sektor dis borglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesme siireciyle belirgin sekilde artan 6zel sektor dis borglanmasi, bu konuya

ilginin artmasini saglamstir.

Calismayla 2000-2016 doneminde 6zel sektér dis borglanmasini etkileyen
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkinin belirlemesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda iic model kurularak ARDL Modeli ve ECM Mekanizmasi kullanilmistir. Bu
kapsamda calismada 6zel sektoriin toplam, kisa vadeli ve uzun vadeli dis bor¢glanmasini
etkileyen biitge dengesi, Yyurtigi faizorani, LIBOR orani, doviz kuru, sabit sermaye
yatirim harcamalari, ihracat, ithalat miktarlar1 ve BIST-100 gostergesiarasindaki iliski

analiz edilmistir.

Calismada ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dis bor¢lanma kavrami
ve nedenlerine, vade yapisina gore, alindigi kaynagin tiiriine, finansman tiiriine gore,
bor¢ alan kurulusun statiistine gore, doviz tiirline gore smiflandirilmasina yer
verilmistir. Daha sonra dis borglanma ve siirdiiriilebilirlik gostergeleri ile dis borg
yonetimi ve risk kavramlariele alinmistir. Siirdiirtilebilirlik gostergelerine gore; dis
bor¢lanma hangi nedenle yapilirsa yapilsin dogal bir iist sinir1 olmalidir. Bu iist sinirin
asilmast durumunda bor¢lanma fayda yerine ekonomiye yiik haline doniisecektir. Dig
bor¢lanma/GSYH i¢in Diinya Bankasi ve Uluslararasit Para Fonu’nun belirledigi kriter
%30-50, Maastrich Kriterlerine gore ise %60’ tir. Tiirkiye’nin 2016 yili sonunda 6zel
sektor dis bor¢ stokunun ve toplam dis bor¢ stokunun GSYH’yaoranina gore dis borg
durumu degerlendirildiginde orta seviyede borglu oldugu soylenebilmektedir. Devlet
yada ozel sektor dis borglanmasini, bor¢lanmanin marjinal faydasinin sosyal maliyete
esit oldugu noktaya kadar devam ettirilmelidir. Bu boliim icerisinde kamu ve 6zel sektor
dis borglanmasi cercevesinde Klasik, Neo-Klasik, Keynesyen, Paraci Iktisat, Yeni
Klasik,Yeni Keynesyen ve Arz Yonlii iktisat’in goriisleri incelenmistir. Klasik, Neo-
Klasik, Paraci iktisat, Yeni Klasik, Arz Yonlii Iktisat’a gére dis borglanmanm kamu

harcamalarindaki artisa bagli olarak olusan diglama etkisi nedeniyle dogdugunu ileri
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stirmektedirler. Kamu harcamalari nedeniyle artan dis borglaringelecek kusaklar igin
yiik olacagini ileri stirmiislerdir. Keynesyen ve Yeni Keynesyen Goriig’e gore ise cari
harcamalarda kullanilan dis bor¢lanma gelecek kusaklara miras olarak daha iyi bir
yasam kosulu birakilmasini saglayacaktir. Ciinkii dis bor¢lanma ile efektif talep

yetersizligi giderilerek daha yliksek gelir diizeylerine ulasilabilecektir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de dzel sektdr dis borglanmasi incelenmistir.Ozel sektor
dis bor¢lanmasi; kisa ve uzun vadeli, finansal ve finansal olmayan kuruluslar, borg
alinan kaynagin tiirtine gore, doviz tliriine gore siniflandirilarak degerlendirilmistir. Bu
baglamda Tirkiye’de 6zel sektor dis bor¢lanmasinin 2000-2016 doneminde ekonomik
krizlerin yasandigi yillar haricinde siirekli arttigi ve 6zel sektér dis borglanmasinda,
uzun vadeli dis bor¢lanmanin oransal payinin daha fazla oldugu goriilmiistiir. Bununla
birlikte 2012 yili sonrasinda finansal kuruluslarin etkisinin daha fazla oldugu, doviz
tiriiniin dolar agirlikli oldugu ve 0Ozel sektoriin dis bor¢glanmada g¢ogunlukla o6zel
kuruluglardan borg¢landig1 goriilmiistiir. Daha sonraki agamada Tiirkiye’de 6zel sektor
dis borglanmas1 ve bazi makroekonomik gostergelerin iliskisi degerlendirilmistir.Ozel
sektor dis bor¢lanmasinin yillar itibariyle gdstermis oldugu seyir ile biit¢e acig1, yurtigi
faiz orani, LIBOR orani, doviz kuru, sabit sermaye yatirim harcamalari, ihracat, ithalat
ve BIST-100 gostergesi iliskisi degerlendirilmistir. Calismaya yonelik literatiir
incelemesi sonucunda biitge dengesi, disa agiklik, i¢ bor¢lanma, i¢ tasarruf, ihracatin dig
bor¢lanma tizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu goriilmiistiir. Enflasyon, para arzi, doviz
kuru, yatirim harcamalar1 degiskenlerinin ise negatif yonlii etkisi oldugu belirlenmistir.
Dis bor¢lanmada 6zel sektér ayrimimin yapildigi calismalarda ithalat, ihracat, sanayi
tiretim endeksi, doviz kuru, ekonomik biiylime, yatirim harcamalari, enflasyon, dis
aciklik degiskenleri 6zel sektdr dis bor¢lanmanin nedenleri olarak belirlenmistir.
Literatiirde 06zel sektdr dis bor¢lanmasi ayirimi yapan calismalarda daha ¢ok
kalkinmaya yonelik yatirimlarin finanse edilebilmesi i¢in dis bor¢lanmanin tercih

edildigi goriilmektedir.

Uciincii boliimde, 6zel sektdr toplam dis borg stokunu etkileyen bazi temel
makroekonomik gostergelerle arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaciyla Tiirkiye’de
2000:1-2016:4 donemi icin, ARDL Analizi ve Hata Diizeltme Modeli uygulanmaistir.
Degiskenlerin belirlenmesinde literatiirde yer alan c¢alismalar ve iktisadi teoriler

kaynaklik etmistir. Calismada 6zel sektor toplam, kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanmasi
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olmak iizere ili¢ ayr1 model incelenmistir. Modellerde kullanilan degiskenler; 6zel sektor
dis borg stoku, 6zel sektor kisa vadeli dis borg stoku, 6zel sektér uzun vadeli dis borg
stoku ilebiitce dengesi, yurtigi faizorani, LIBOR, doviz kuru, sabit sermaye yatirim
harcamalari, ihracat, ithalat ve BIST-100 gdstergesidir.Literatiire katki saglamak
amaciyladzel sektor dis borglanmasi oncelikle ii¢ donemde incelenmis daha sonra ig
piyasada istikrar gostergesi olarak Borsa Istanbul-100 (BIST-100)gostergesicklenmis,
yurti¢i faiz gostergesi olarak TCMB tarafindan yurtigi faizolarak belirtilen bir haftalik
repo faiz oranikullanilmistir. Calisma sonucunda, olusturulan modellerde, degiskenler

arasinda es biitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Hata Diizeltme Modeli sonucuna gore, Model 1 igin hata diizeltme
mekanizmasi islememekte, Model 2 ve Model 3 icin islemektedir. Model 2’de biitce
dengesi, yurti¢i faiz orani, yurtdisi1 faiz orani, sabit sermaye yatirim harcamalar1 ve
ithalat ile 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢ stoku arasinda istatistiki olarak anlamli iliski
tespit edilmistir. Model 3’de degiskenlerin tamaminin cari donem ve gecikmeli donem
degerlerinin 6zel sektor uzun vadeli dis bor¢ stoku tlizerinde etkili oldugu sonucu elde

edilmistir.

Model 1’¢ goreARDL Analizi uzun dénem sonucunda, yurti¢i faiz, reel efektif
doviz kuru, BIST-100 gostergesi, ihracat ve ithalat degiskenleri ile 6zel sektdr toplam
dis bor¢ stoku arasinda istatistiki olarak anlamlive pozitif yonli iliski
oldugubelirlenmistir. Biitge dengesi ve sabit sermaye yatirim harcamalariin ise 6zel
sektor toplam dis borglanmasi iizerinde etkisinin olmadigi ortaya c¢ikmustir. ihracat
degiskeni ile 6zel sektor toplam dis bor¢ stoku arasinda isediger degiskenlerden daha
giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Diican (2017)’1n ¢alismasindaki 6zel
sektor uzun vadeli dis borglanmasi iizerinde ihracatin 6nemli bir etken oldugu
sonucuyla ortiismektedir. Ozel sektdr toplam dis borg stoku iizerinde Model 1’e dahil
edilen degiskenler igerisinde sadece yurtigi faizoranindaki artislarin negatif etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Model 1’in analiz sonuglarindan yola ¢ikarak; yurtigi faiz artisi
0zel sektor toplam dis bor¢lanmasini olumsuz etkilemektedir. Yani Merkez Bankasi,
faizleri artirdik¢a 6zel sektor dis bor¢lanmasi azalma gosterecektir. Reel efektif doviz
kuru artist yani Tirk Lirasinin degerlenmesi 6zel sektor toplam dis borglanmasini
artiracaktir. Bunun nedeni Tiirk Lirasinin degerlenmesine bagli azalan net ihracat olarak
goriilebilir. Tiirkiye’de ihracat artis1 ile 6zel sektor dis bor¢lanmasi arasinda ayni yonlii

iliski oldugu da goriilmiistiir. Bu durumu ihracatin biiyiik bir béliimiiniin KOBI’ler
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tarafindan yapildigi ve diiretimin satict kredileri ve Eximbank kredileri kanaliyla
yurltildigli goriisii  ile aciklanabilir. Borglanmaya bagli oldugu diisiincesi
aciklamaktadir. Bu anlamda Merkez Bankasi tarafindan kur baskisinin azaltilmasi 6nem
tasimaktadir. Dolayisiyla doviz kurunda istikrar saglanmasi, Ozel sektoriin dis
bor¢clanmasina bagli olusabilecek finansal kirillganligi olumlu etkileyebilecektir.
Bununla birlikte BIST-100 gostergesi artis1 yani i¢ ekonomik istikrar artisidzel sektor

toplam dis bor¢lanmasinin kolaylastig1 seklinde yorumlanabilir.

Model 2’ye goreARDL Analizi uzun dénem sonucunda, yurtdisi faiz orani
(LIBOR) ile 6zel sektor kisa vadeli dis borglanmasi arasinda negatif yonli iliski
vardir.Ithalat ile 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢lanma arasinda pozitif yonlii iliski
belirlenmigstir. Bu sonu¢ Hajivassiliou (1987)’nin calismasinda ithalatin toplam dis
bor¢lanmayi pozitif yonlii etkiledigi sonucunu desteklemektedir. Biitge dengesi, doviz
kuru, sabit sermaye yatirim harcamalar1 ile 6zel sektor kisa vadeli dis borglanmasi
arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Bu sonu¢ Akdugan (2017)’1n ¢alismasinda biitce
dengesinin toplam dis bor¢lanma iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu sonucu ile
ortiismektedir. Biitge dengesi, 6zel sektor kisa vadeli dis bor¢lanmasii etkileyen en
onemli degiskendir. Bu anlamda hiikiimetin denk biitce politikasi uygulamaya devam
etmesi Ozel sektor kisa vadeli dis bor¢lanmasini azaltabilecektir. Bununla birlikte reel
efektif doviz kurundaki artis yani Tirk Lirasindaki degerlenme kisa donemde de 6zel
sektor toplam dig borglanmasini artirmaktadir. Model 2 sabit sermaye yatirim
harcamalar1 arttig1 i¢in 6zel sektér kisa vadeli dis bor¢lanmasinin arttigini
gostermistir.Ozel sektdr kisa vadeli dis bor¢lanmasi verimli alanlara yoneldigi siirece
iktisadi agidan sorun yaratmayacak ve sabit sermaye yatirimlariin artmasiyla ekonomik
biiyiime artacaktir. Ayrica ithalat arttikca 6zel sektdriin dis tasarruf ihtiyaci artmakta ve
kisa vadeli kaynak kullanimi1 da ylikselmektedir. Bu anlamda ithalatin azalmasi 6zel
sektor kisa vadeli dis bor¢clanmasini azaltacaktir. Fakat Tiirkiye’nin ihracatinin ithalata
bagimlilig1 yiiksektir. Bu nedenle ithalatin azaltilmasi yerine i¢ piyasada ithalat
bagimliligin1 engelleyecek mal ve hizmetlerin iiretilmesinin 6zel sektor kisa vadeli dis
bor¢lanmasini azaltacagi sdylenebilir.Bununla birlikte yurtdisi faiz orani arttikga 6zel
sektor kisa vadeli dis borclanmasi azalmaktadir. Yurtici faiz, ihracat, BIST-100
degiskenlerinin isedzel sektor kisa vadeli dis bor¢lanmasiiizerinde etkisinin olmadigi
belirlenmistir.Bu sonu¢ Diican ve Bakan (2015)’1n ¢alismasinda tespit edilen ihracatin

0zel sektor kisa vadeli dis bor¢glanmanin nedeni olmadig1 sonucunu desteklemektedir.
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Model 3’e¢ goreARDL Analizi uzun dénem sonucunda, yurtdisi faiz orani,
yurtici faiz oran1, BIST-100 gdstergesi,sabit sermaye yatirrm harcamalari ve ihracat ile
Ozel sektor uzun vadeli dis bor¢lanmasi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii iliski tespit edilmistir.Biitce dengesi ve ithalat degiskenleri ile 6zel sektor uzun
vadeli dis bor¢ stoku arasinda istatistiki olarak anlamsiz iliski oldugu goriilmiistiir.
Uzun doénemli belirleyicilerden BIST-100 gostergesi, sabit sermaye yatirim harcamalari
ve ihracat degiskenleri digerlerinden daha giiglii etkiye sahiptirler. Degiskenler
igerisinde sadece doviz kurunun 6zel sekt6ér uzun vadeli dis bor¢lanmasi {izerinde zayif
venegatif yonlii etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢Akdugan (2017) ve
Boliikbag(2012)’in ¢aligmalarinda da doviz kurunun toplam dis borg¢lanmayi negatif
yonlii etkiledigi sonucunu desteklemektedir.Model 3’e gore 6zel sektor uzun vadeli dis
bor¢clanmaya 6zellikle sabit sermaye yatirim harcamalari, ihracatin finansmani ve i¢
ekonomik istikrara bagli olarak bagvurmaktadir. Bununla birlikte yurtdisi faiz orani da
0zel sektor uzun vadeli dis borglanmada etkili olan bir diger degiskendir. Bu sonug
Udoka ve Anyingang (2010)’n ¢alismasinda toplam dis borglanma iizerinde yurtdisi

faiz oraninin pozitif yonlii etkisi oldugu sonucu ile ortiismektedir..
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EKLER

Ekler 1. Reel Efektif Déviz Kuru Endekslerine Iliskin Yontemsel A¢iklama

Reel efektif doviz kuru (REK),Nominal efektif doviz kurundaki (NEK) nispi
fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan hesaplanan reel efektif doviz kuru endeksleri lilkemiz fiyat
diizeyinin dis ticaret yaptigimiz iilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik

ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu yontem asagidaki matematiksel formiil ile
ifade edilebilir.

REK=TIN-1[Prur/Pixei,rv)™

Denklemde vyer alan w; “i” ilkesinin Tirkiye’nin reel efektif doviz
kuruendeksindeki agirligini, Pryr Tirkiye’nin fiyat endeksini, P; “i” iilkesinin fiyat
endeksini, e;ryr “i” tlkesinin parasinin TL cinsinden kur degerini ve N iilke sayisini

gostermektedir.

Denklemde reel efektif kurun artist TL nin reel olarak deger kazandigini, diger
bir anlatimla Tiirk mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin arttigin1 gostermektedir

(TCMB, Metaveri, 2017).
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