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OZET

Dis bor¢lanma, bir ekonomi igerisinde yapilan tasarruflarin yetersiz olmasi
durumunda basvurulan bir yontemdir. Bu yontem O6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte

olan ekonomilerin kalkinma siiregleri i¢in de 6nemli bir finansman kaynagidir.

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde 1980’11 yillardan itibaren dis bor¢ 6nemli bir
problem haline gelmistir. 24 Ocak kararlar ile birlikte ithal ikameci sanayilesme
politikasi terkedilmis, ihracata dayali biiylime stratejisine gecilmistir. Bu yapisal
degisim ile birlikte ihracat, ithalat ve sermaye hareketlerinde artis yagsanmistir. Tiim bu
gelismeler Tiirkiye ekonomisinin dis borcunun da belirgin bir sekilde artmasina neden

olmustur.

Bor¢glanmanin temelinde gerek kamunun yatirimlarin finansmaninda sermaye
thtiyacin1 karsilama istegi gerekse 6zel sektor yatirimlarin finansmaninda finansal
sektoriin yabanci sermaye kaynaklarini kullanmasi bulunmaktadir. Gegen siiregte dis

borcun kompozisyonu degisse de ekonomide artan bir dis bor¢ stoku bulunmaktadir.

Bu calismada, dig bor¢lanma kavramsal ve teorik olarak agiklanmakta,
nedenleri ve sonuglart betimlenmektedir. Daha sonra tarihsel siirecte Tiirkiye
ekonomisinde dis borcun gelisimi dénemler itibariyle anlatilmistir. Ugiincii boliimde
konu ile ilgili literatiir taranmis ve Ozetlenmistir. Son boliimde ise degiskenlere ait
veriler temin edilmis ve ampirik analiz, zaman serisi metotlar1 kullanilarak yapilmis ve

sonuglar 1s181nda politika ¢ikarsama yapilmistir.

Anahtar kelimeler: Dis borg, Tiirkiye ekonomisi, Ekonomik biiylime, Zaman serisi

analizi






ABSTRACT

External borrowing is a method that is used when savings in an economy are
inadequate. This method is also particularly important source of financing for

development process of emerging economies such as Turkey.

Considering Turkey's economy has become a major problem external debt
since the 1980s. With the decisions of January 24th, the import-substitution
industrialization policy was abandoned and the export-based growth strategy was
started to employ. With this structural change, exports, imports and capital movements
increased. In the light of all these developments, the external debt of Turkey's

economy has resulted in a significant way to increase.

At the core of the debt is the need for the capital to finance the investment of
the capital and to use the foreign capital resources of the financial sector for the
financing of the private sector investments. Although the composition of foreign
borrowing has changed in the past, there is an increasing foreign debt stock in the

economy.

In this study, external borrowing is explained conceptually and theoretically, its
reasons and results are described. Then, development period of external debt in the
historical chronology has been described in Turkey's economy. In the third chapter,
literature related to the subject has been scanned and summarized. In the last part, the
series belonging to the variables were obtained and empirical analysis was made using

time series methods and the policy implications was made in the light of the results.

Key words: External debt, Turkish economy, Economic growth, Time series analysis
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GIRiS

Ekonomik biiylime i¢in gerekli olan yatirimlarin, iilke icerisinde yapilan
tasarruflar ile karsilanmasi iktisat teorisinde beklenen bir durumdur. Bununla birlikte,
gelismemis ya da gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf acig1 yatirnmlarin finansmanin
farkl1 bir yol izlenmesine neden olmaktadir. Benzer sekilde politika yapicilari,
ekonomik biiylimenin temininde 6zel sektor yetersiz kaldiginda ekonomiye farkli
politika enstriimanlart ile miidahale ederek kalkinmanin istikrarini saglamaya
calismaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde cari ag¢ik da Onemli bir sorundur ve

cogunlukla yabanci tasarruf yani dis borg¢ kullanilarak finanse edilmektedir.

Politika yapicilarinin uygulamis oldugu politikalarin da birer finansman
maliyeti bulunmaktadir. Zira politikalar kapsaminda uygulanan harcamalar, biit¢cenin
biiyiimesine ve karsiliginda bir gelir kaleminin olugsmasim gerektirmektedir. Ornegin
maliye bakanlig1 tarafindan bir kamu harcamasi kararindan sonra, bu kararin biitgeye
getirdigi ek yiikiin finansmani i¢in farkli yontemler bulunmaktadir. Bunlar, vergi
oranlarinin artirllmasi, para politikasi otoritesinden nakit avans alinmasi ve

bor¢lanmadir.

Bor¢lanma, kamu tarafindan iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar, i¢ ve dis
borgtur. I¢ bor¢lanma, yurtici yerlesiklerden finansal sistem aracilif1 ile yapilirken,

dis bor¢lanma yabanci iilke tasarruflarin kullanilmasina konu olmaktadir.

Global hale gelen diinya ekonomisinde iilkeler arasindaki ekonomik iligkiler
gittikge yogunlagmaktadr. iliskilerin siklagmast ile birlikte ortaya ¢ikan bir sonug da,
yapilan dis bor¢lanmalarin ekonomilere olan etkisidir. Dis bor¢lanma, Onceleri
sadece olaganiistii donemlerde basvurulmasi olagan bir finansman araci olarak
tanimlanabilirken kiiresellesme sonras1 donemde diger finansman kaynaklari ile aym
siirecte degerlendirilir olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde dis
bor¢lanma sik¢a bagvurulan bir yontem haline gelmistir. Bu sayede ekonomiler

kalkinma hamlelerini finanse eder hale gelmistir.

Tiirkiye’de disa acilma hareketlerinin basladigr 1980°li yillarda iilkenin dis
bor¢ stoklari ciddi bir sekilde artis gostermis, 2000’li yillara kadar yiiksek faiz

O0demeleri nedeniyle borcun borgla kapatildigi bir siire¢ yasanmistir. Dig borglar



ozellikle 1990’larda ekonomik istikrar1 bozan aktor olmus, 1994, 1999 ve 2001
finansal krizlerini tetiklemistir. Ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in her defasinda
IMF ile masaya oturmak zorunda kalan hiikiimetler, dis borcun yarattig
istikrarsizliktan ~ kurtulamamistir. 2008 yilinda siiresi dolan 19. Stand-by
anlagsmasindan sonra IMF ile tekrar anlasmaya gitmeyen Tiirkiye IMF’e olan borcun
son taksitini Mayis 2013’te 6demistir. Ancak Tiirkiye’nin son donemde toplam dis
bor¢ stoku artmaya devam etmistir. 2017 3.¢eyrek verilerine gore Tiirkiye’nin briit
0zel dis borg stoku 300 milyar dolar1 asmistir. Briit toplam dis borg stoku ise 437

milyar dolara yiikselmistir.

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde tarihsel siirecte dis borcun seyri
incelenmekte ve dis bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkileri hem nitelik olarak
hem de nicelik olarak incelenmektedir. Bu amagla dis bor¢lanma konusu gerek teorik

olarak gerekse ampirik olarak analiz edilmektedir.

Ik boliimde dis bor¢lanma konusundaki teorik tartismalara yer verilmekte,
sebepleri, c¢esitleri ve dis borglanmanin ekonomi tizerindeki etkileri farkh
perspektiflerde incelenmektedir. ikinci boliimde ise Tiirkiye ekonomisinde dis
bor¢clanmanin tarihsel gelisimi incelenmektedir. Daha sonrasinda ekonomi
literatliriinde dis bor¢lanmanin ekonomiler tizerindeki etkilerini inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢alismalar 6zetlenmektedir. Son bdliimde ise Tiirkiye ekonomisinde dis
bor¢lanmanin secili makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi ampirik olarak

incelenmekte ve bu sonuglar 15181nda politika ¢ikarsamalar1 yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

TEORIK CERCEVE

Di1s borglanma, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomi iizerinde dnemli
etkileri olan bir kavramdir. Zira, politika yapicilari dig bor¢glanma yolunu segerken
yapilan yatirnmlarin ekonomiye ddviz kazandirici alanlarda yapilmasina dikkat
etmelidir. Aksi takdirde ilgili borcun geri 6denmesinde, ihtiya¢ duyulan doviz

miktarinin birikiminde problemler yasanabilecektir.

Bu béliimde, ekonomik biiyiime ve dis bor¢ konusuna farkli perspektifte
bakan teorik yaklasimlar incelenmektedir. Oncelikle ekonomik biiyiime teorik olarak
aciklanmakta, ekonomik biiylimenin kaynaklari, sebep ve sonug¢ c¢ercevesinde
incelenmektedir. Daha sonra, dis bor¢lanmanin ekonomi iizerindeki etkileri degisken
bazinda incelenmektedir. Di1s borcun makro ekonomi iizerindeki etkileri incelenerek,
bu konudaki iktisat okullarinin goriislerinden faydalanilmaktadir. Bu bdliim sonunda
dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime ve diger makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisinin teorik cergevesi gerek yerli gerekse yabanci kaynaklar yardimi

ile ¢ozlimlenmis olmaktadir.

1.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Endiistri devrimi, tarith boyunca insanlarin yasam kosullarinda daha once
gorilmemis bir etki yaratmistir. Kisi basi gelirde yasanan bu biiyiik artis Kuznets
tarafindan “modern ekonomik biiyiime” olarak tanimlanmistir (Snowdon, Vane,
2012:514).

Unsal (2016) iktisadi biiyiimeyi ekonomide iiretim kapasitesinin artmasi ve
boylece iiretilen mal ve hizmet miktarinin artis géstermesi seklinde tanimlamaktadir.
Ekonomik biiyiime, kisi basina reel ¢iktinin artis gostermesi seklinde de

tanimlanabilmektedir.

Uzun doénemde bu tip bir biliylimenin olabilmesi i¢in ekonomideki iiretim

Olcegi ya da {retim potansiyelinin artmast gerekmektedir. Bundan dolay,



ekonominin biiyiimesi uzun donemde ortaya ¢ikan bir problem iken daha ¢ok arz
yonllii ¢6ziim Onerilerinin getirilmesi gerekmektedir. Kisaca, ekonominin tiretim
imkanlar1 egrisinin disa dogru genislemesi ve toplam arz egrisinin saga kaymasi
ekonomik bliylime olarak tanimlarken, bu kaymay1 saglayan faktorler de biiyiimeyi

saglayan faktorler olarak tanimlanabilmektedir (Berber, 2015).

1.2. Ekonomik Biiyiime Konusuna Teorik Yaklasimlar

Iktisadin bilim olarak kabul edilmesi klasik okul ile baslasa da ekonomik
biiylime konusu daha Onceki iktisadi ekoller olan merkantilistler ve fizyokratlar
tarafindan da incelemistir. Tktisat okullar1 ekonomik biiyiime kavramina ve ekonomik
bliylimenin  kaynaklarinin  neler oldugu konusunda, farkli yaklasimlar
benimsemislerdir. Bu baglamda Klasik, Marksist, Keynes¢i, Harrod- Domar, Neo

Klasik ve I¢sel biiyiime yaklasimlarni incelemekte fayda bulunmaktadir.

1.2.1. Klasik Iktisatta Biiyiime Yaklasim

Merkantilist diisiincede zenginligin kaynagi kiymetli madenler oldugu ig¢in,
bliylimenin saglanabilmesi i¢in kiymetli madenlerin artirilmasi gerekmektedir.
Benzer sekilde Fizyokratlara gore onemli olan tek iiretim tarimsal iiretim oldugu igin,
biiyiime de tarimsal tiretimin artmasiyla gergeklesebilir (Berber, 2015:49). Klasikler
olarak ifade edilen iktisat¢ilarin ortak temel 6zelligi mallarin degerinin, kullanilan

emek ile dl¢iildiigiinii ifade eden emek deger teorisidir (Unsal, 2016:26).

Klasik iktisat¢ilar ekonomik biiyiime konusunda ¢ok karamsar yaklagimlara
sahip olmuslardir. Emegin ve sermayenin marjinal verimliliginin azalmasindan
dolay1, Ttcretlerin ve kar oranlarinin giderek diisecegini biiyiime oranlarinin
azalacagini ileri siirmektedirler (Parasiz vd.2015:476). Bu durumu iktisatcilarin daha
cok 1i¢inde bulunduklari durumu izah etmeye c¢alistiklarin1  hatirlayarak

degerlendirmek gerekir.

Klasikler igerisinde Adam Smith isbolimii ve uzmanlasmanin, verimliligi
artiracagini ve bunun ise ekonomik biiyiimeye neden olacag: fikrine sahiptir (Unsal,
2016:26) Klasik iktisatcilar arasinda biiyiimeye en biiylik katkinin David

Ricardo’nun Ingiltere ekonomisi ile ilgili yapmis oldugu calisma oldugu sdylenebilir.



Bu donemde isgiicii iicretlerinin ge¢imlik seviyeye indigi, emek arzi ile talebinin
neredeyse esitlendigi bir donemdir. Teknolojik gelismeler sonucunda sanayi
iretiminde verimlilik artarken, tarimsal tretim ve verimliligin azaldigindan

bahsetmek miimkiindiir (Berber, 2015:49).

Adam Smith’in konuyla ilgili goriisleri tinlii kitabi Uluslarin Zenginligi
tizerinden incelenebilir. Diger klasik iktisatgilar gibi Smith de ekonomik biiylimenin
belirli bir donemden sonra durgunluga girecegini ifade etmektedir. Bu durumu faktor

piyasalarindaki degismeye baglayarak agiklamistir (Berber, 2015:49).

Bir is¢i ayni isi ¢cok kez yaparak, yetenegini gelistirir ve dolayisiyla verimi
artar. Isboliimii ve uzmanlasma verimlilik artisina neden olur ve verimlilik artis1 da
gelir ile satin alma giicliniin artisina neden olur. Satin alma giiclinlin artis1 ise
piyasanin biiylimesine neden olur. Bu zincirleme olaylar neticesinde piyasanin
biiylimesi talep artigin1 ve bu ise tiretim artisina neden olur (Mert, 2017: 136- 137).
Smith’e gore zenginligin bir iist sinir1 vardir ve bu iist sinira gelindiginde biiyiime

durur (Unsal, 2016: 46).

Ricardo Politik Iktisadin ve Vergilendirmelerin Temel Prensipleri isimli
kitabinda biiyiime teorisini ortaya koymustur. Yazarin biiyiime modeli azalan
verimler yasasi ve fonksiyonel gelir dagilimi iizerine kuruludur(Unsal 2016: 60).
Ricardo’ya gore niifustaki artis tarimsal iiriin talebini artirirken, ekilen topraklarin
verimli kistmlar1 azaldik¢a verimsiz topraklar da ekilmeye baslanacak, zamanla
ticretler gecimlik seviyeye kadar diisecektir. Bununla birlikte ddenen toplam {icret
artacak, rant artacak ve kar seviyesi diisecektir. Ricardo’ya gore biiylimeyi belirleyen
kar ve iicret arasindaki iliskidir. Ucretler diisiik seviyede, karlar yiiksek seviyede
gerceklesirse biiylime artar. Ancak ekonominin isleyisi neticesinde karlarin azalmasi
ile yatirnmlar yavaslayacak ve ekonomik biiylime durma noktasina gelecektir (Mert,

2017:138-139).

Kazgan’a (2004) gore, Klasik iktisatcilar tiim bu agiklamalar 1s181nda tilkeler
arasindaki bliylime farkliliklarmin agiklanmasinda piyasa yapisindan toplumsal ve
kiiltiirel ¢evreye kadar birgok faktoriin etkili oldugu, piyasa ekonomisinin ekonomik
bliylimeyi saglayacagindan devletin ekonomiye miidahalesine gerek olmadigini iddia

etmektedirler.



1.2.2. Keynesyen Iktisatta Biiyiime Yaklasin

Biiyilk Buhran sonrasi Klasik yaklasimin ekonomi yorumlarii elestirmek
suretiyle issizligi ve enflasyonu yurti¢i toplam talepteki konjontiirel hareketler
lizerinden izah etmeye c¢alisan Keynesyen iktisatgilar toplam talep konusu iizerine
yogunlagmislardir. Keynesyen diisiinceye gore ekonomide stireklilik arz eden igsizlik
bulunmaktadir. Eksik istihdamdan tam istihdama gegilebilmesi i¢in, yani ekonominin
durgunluktan biiyiimeye dogru hareket edebilmesi icin toplam talebi artiracak
politikalarin uygulanmas1 gerekmektedir. Toplam talepteki artis ekonomik
biiyiimenin kaynagini olusturmaktadir. Yilmaz (2005) Keynesyen politikalarin temel
amaciin ekonomik biliylimenin saglanmasi degil, istihdamin artmasi oldugunu
belirtmektedir. Keynes ekonominin tam istthdama ulasabilmesi icin ise carpan
katsayis1 ve etkinliginin daha yiliksek olmasi nedeniyle maliye politikalarinin

kullanilmas1 gerektigini belirtmektedir.

1.2.3. Harrod-Domar Biiyiime Yaklagim

John Maynard Keynes Para Faiz ve Istihdamm Genel Teorisi isimli kitabimi
1936 yilinda yayinlayarak “Keynesyen Devrim” olarak ifade edilen iktisadi
diistincede bir devrim gerceklestirmistir. Keynes gelistirdigi teoride piyasa
mekanizmasinin  tam istthdami  kendiliginden gerceklestirmesinin  miimkiin
olmadigini ifade etmistir. Keynes calismasinda yatirimlarin toplam talep tizerindeki
etkisini dikkate almis ancak sermaye birikimi lizerindeki etkisini dikkate almamustir.

Yapilan analiz kisa donemli, statik bir analizdir (Unsal, 2016:83).

Genel teorinin 1936 yilinda yayinlanmasindan sonra bazi iktisatgilar,
Keynes’in statik modelini dinamiklestirmeye ¢alistilar. Harrod ve Domar
birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirdikleri modellerde, ekonomilerin biiyiime
oranlar1 ile sahip olduklar1 sermaye stoklarmi iligskilendiren modeller
gelistirmislerdir. Keynes yatirimlarin toplam talep tlizerindeki etkisini dikkate alirken,
Keynesin teorisine dayanilarak gelistirilen Harrod ve Domar biiylime modeli yatirim
harcamalarinin ekonominin iiretim kapasitesini de artiracagini ifade ederler

(Snowdon, Vane, 2012:530).



Harrod ve domar modelinin hareket noktast Keynes’in fikirleridir ve bu
fikirleri dinamik bir cercevede ele alirlar. Keynesyen sistemde reel yatirimlarin
degismesi ekonominin diger alanlarinda da degisiklik olmasmma neden olur.
Keynesyen sistemin en belirgin 6zelligi; yatirim kararinin beklenen kar orani ile faiz
oraninin karsilastirilarak alinmasi diisiincesidir. Harrod Domar modelinin Keynesyen
oldugunu gosteren en 6nemli kanit da kabul ettigi yatirim tasarruf iliskisidir (Gonel,

2013:66-67).

Modelde farkli {i¢ biiyiime hizindan séz edilebilir. Gerekli biiylime hizi;
tasarruf yatirim esitliginin, tam sermaye kullanimi ile birlikte gerceklesmesi igin
gerekli olan biliylime oranidir ve s/v oranima esittir. Dogal biliylime hizi; emek
piyasasinda tam istihdami saglayan biiyiime oranidir ve n oranina esittir. Fiili
biiyiime hiz1 ise ekonomide gercekte yasanan biiyiime hizina esittir (Unsal,

2016:8891).

Harrod gerekli biiylime oranini ile dogal biiylime oraninin birbirlerine esit
olmasim gerektirecek higbir faktoriin olmadigini ifade etmistir. Sermaye stoku artis
hiz1 olarak da ifade edilebilecek gerekli biiyiime hizi, emek arzi artis hiz1 olarak da
ifade edilebilecek dogal biiyiime hizindan biiyiikk olursa ekonomide eksik talep
olusacaktir. Dogal biiyiime hizi, gerekli biiylime hizindan biiyiik olursa asir1 talep
ortaya ¢ikar (Mert, 2017:143).

1.2.4. Neo Klasik Biiyiime Yaklagimi

1987 yilinda Nobel Ekonomi alan Solow, biiylime modelini 1956 yilinda
“Ekonomik biiyliime teorisine bir katki” bashigr altinda ekonomik biiylime ve
kalkinma iliskisi iizerine yapilan bir ¢alisma olarak yaymlanmistir. Solow modeli
ayni zamanda Neo Klasik iktisadi biiylime modeli olarak da kabul edilmektedir
(Unsal, 2016:111). Neoklasik biiyiime modeli, herhangi bir ekonomide sermaye
stokundaki degisimler, isgiiclindeki degisimler ve teknolojideki gelismelerin
birbirleri ile olan iligkilerini incelemektedir ve bir iilkenin ekonomik biiylimesini

nasil etkilediklerini géstermek i¢in gelistirilmistir (Berber, 2015:121).



Diger ekonomik biiyiime teorileri gibi, Solow biiylime modeli de bazi
varsayimlar iizerine insa edilmistir (Unsal, 2016; Berber 2015; Snowdon, Vane
2012):

Olgege gore getirilerin sabit oldugu

e Sermayenin marjinal verimliliginin azalan bir fonksiyon seklini aldig
e Ulkeler sadece tek bir homojen mal iiretecek ve tiiketecek olmalar

e Uretim faktdrlerinin birbirleri ile ikame edilebildigi

e Teknolojik gelisme orani, niifus artis orani ve sermaye stokunun yipranma

orani digsal olarak belirlendigi
¢ Niifusun isgiiciine katilim orani ile ayn1 oranda arttig1

Solow modeline gore ekonomiler uzun donemde mutlaka dengeli biiyiime
yoluna girecektir. Niifus artis1 ve teknolojik gelisme dissal degiskenler olarak modele

dahil edilir ve ekonomik biiyiimenin belirleyicileridir (Berber 2015).

Solow biiyiime modeli, Cobb - Douglas iiretim fonksiyonu formuna

dayanilarak gelistirilmistir:
Y = f(K,L) = K* L™
Y = Hasila
K = Sermaye Girdisi
L = Isgiicii Girdisi

Denklemdeki “a” ve “1 — a” terimleri sirastyla sermaye ve emek girdilerinin

cikt1 elastikiyetini gdstermektedir ve “a” terimi O ile 1 arasinda bir deger almaktadir.

Asagidaki sekil Solow diyagrami olarak isimlendirilmektedir ve teknolojinin
dahil edildigi Solow modelinde dengeyi gostermektedir. Ekonomi is¢i basma
yatirimi temsil eden (sy)egrisi ile is¢i basina sermaye miktarini diger bir ifade ile
gerekli yatirrmi temsil eden ((d+n+g)k) dogrusunun kesistigi noktada duragan
duruma girer. Duragan durum ekonominin uzun dénem dengesini temsil eder (Unsal,

2016).



y = f(k)

(d+n+g)k

sy

Solow modelinin biiylime ile ilgili elde ettigi sonuglar1 asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Snowdon, Vane, 2012:541):

Duragan durum denge biiylime seviyesinde, toplam iiretimin biiylime orani

niifus artis oranina ve teknolojik gelisme oranina baglidir.

Duragan durum biiyiime yolunda, is¢i basina biliylime orani teknolojik

gelisme oranina baglhdir.

Yipranma orani veri alindiginda, kisi basina duragan durum iiretim diizeyi,

tasarruf orani ile pozitif, niifus artig orani ile negatif iliski i¢erisindedir.

Tasarruf oranlarindaki artisin, is¢i basina liretimi artirma etkisi gegicidir.
Sadece bir duragan durumdan, diger duragan duruma gegis siiresince Neoklasik
modeller ekonomik biiylimenin anlasilmasi noktasinda 6nemli katkilar saglamislardir
ancak bir¢ok noktada yetersiz kalmaktadirlar. Sermaye ve isgiiciindeki artis 6zellikle
gelismis iilkelerin 2. Diinya Savasi’ndan sonra yakaladiklari biiylime oranlarim
aciklamakta yetersiz kalmaktadirlar. Ayrica neoklasik modelde toplam iiretim
artisinin kaynagi olarak gosterilen niifus artist ve teknik biliylime oranlar1 dissal
olarak alinmaktadir. Bu durum aslinda biiylimenin kaynaginin ag¢iklanmadigi

seklinde elestirilmektedir (Parasiz vd., 2015:478).

Son donemde neoklasik biiyiime modellerini elestirerek, bilginin ve egitimin
on plana kondugu farkli biiytime modelleri gelistirilmistir. Yeni biiyiime teorilerinde
uzmanlagsma ve bilgiye yapilan yatirimdan dolayi, liretim fonksiyonu Olcege gore

artan getiriye sahiptir (Gonel, 2013:80). Bu modellerde teknolojik gelismeyi



etkileyen bilgi yatirimlari ve Ogrenme iizerinde durulmaktadir (Parasiz vd.

2015:478).

Neoklasik modeller ekonomik biiylimenin anlasilmast noktasinda &nemli
katkilar saglamiglardir ancak birgok noktada yetersiz kalmaktadirlar. Sermaye ve
isgiiclindeki artis 0Ozellikle gelismis {lkelerin 2. Diinya Savasi’ndan sonra
yakaladiklar1 biliylime oranlarin1 agiklamakta yetersiz kalmaktadirlar. Ayrica
neoklasik modelde toplam iiretim artisinin kaynagi olarak gosterilen niifus artig1 ve
teknik biliylime oranlar1 digsal olarak alimmaktadir. Bu durum aslinda biiylimenin

kaynaginin agiklanmadigi seklinde elestirilmektedir (Parasiz vd., 2015:478).

Son donemde neoklasik biiyiime modellerini elestirerek, bilginin ve egitimin
on plana kondugu farkli bliylime modelleri gelistirilmistir. Yeni biiyliime teorilerinde
uzmanlagma ve bilgiye yapilan yatirimdan dolayi, iretim fonksiyonu 6lcege gore
artan getiriye sahiptir (Gonel, 2013: 80). Bu modellerde teknolojik gelismeyi
etkileyen bilgi yatirimlart ve Ogrenme iizerinde durulmaktadir (Parasiz vd.,

2015:478).

1.3. D1s Bor¢ Tanim ve Dis Borg ile Ilgili Temel Kavramlar

Gelismekte olan ve az gelismis iilkeler basta olmak iizere bir¢ok iilkede
yetersiz tasarruflardan dolay1 kaynak ihtiyaci bulunmaktadir. Cari a¢igin finansmant,
yatinmlarin finansmani ve biitce agiklarinin finansmani1 gibi konularda zaten ic

tasarrufu yetersiz olan iilkeler yabanci kaynak kullanma yolunu tercih etmektedir.

Bir iilke ekonomisindeki temel dengeleri gdsteren makroekonomik denge
denklemi (S-1)+(T-G)=(X-M) gibi ifade edilebilir (Egilmez, 2012:185). Buradaki ilk
denge (S-I) tilkedeki tasarruf dengesini, ikinci denge olan (T-G) biitce dengesini ve
tiglincii denge olan (X-M) ise dis dengeyi gostermektedir. Birgok iilke bu belirtilen
dengelerde acik vermekte ve finansmanini ise dis kaynaklar ile saglamaktadir. Dis

bor¢lanmayi farkli spesifik faktorlere baglamak da miimkiindiir.

Borglanma ekonomik birimlerin, diger ekonomik birimlerden geri vermek kosuluyla

kaynak transferi yapmasi olarak tanimlanirken, ekonomik kaynagin alindigi birim
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iilke disinda ise buna dis bor¢lanma ismi verilmektedir (Mizirak, Karabulut 2018:
82).

Kamu dis bor¢lanmasini tanimlamak gerekirse; iilke disindaki kaynaklardan
temin edilen, temin edildikleri veya geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir iizerine
artirict veya azaltici etkisi olan kaynak transferleridir. Farkli bir tanim olarak; bir
tilkenin veya kamu kurumunun dis kaynaklardan mali ya da reel kaynak elde etmesi
seklinde ifade edilebilir. Kamu yaninda 6zel sektdr dis borglarini da g6z Oniinde
bulundurarak tanimi; iilke i¢inde yerlesik kurum veya kisilerin, yabanci iilkelerde
yerlesik kurulus ve kisilerden kisa, orta ve uzun vadeli kaynak saglamasi seklinde

genisletebiliriz (Adiyaman, 2006: 21).

Zaten tasarruf oranlart diisiik olan gelismekte olan iilkeler veya geri kalmis
iilkelerde ihtiya¢ duyulan kaynagmm i¢ bor¢lanma ile saglanmasi zordur. I¢
tasarruflarin kamu tarafindan borglanilarak kullanilmasi, diglama etkisine neden

olarak 6zel sektoriin faaliyetlerini kisitlamaktadir.

Ancak bor¢lanma yabanci kaynaklardan yapilirsa, lilkedeki mevcut tasarruf
miktar1 artmis olur. Bu gerek biiylime acisindan gerekse ekonomik faaliyetlerin
stirdiiriilmesi icin 6nemli bir kaynaktir. Ancak alinan borcun faiziyle birlikte
O0denecegi unutulmamalidir. Borg servisi bor¢lanmadan kaynaklanan anapara, faiz,
komisyon giderlerinin 6denmesi veya var olan borcun erteleme, tahkim,
konsolidasyon gibi yollarla vadesinin uzatilmasi ya da var olan borcun faizinin
degistirilmesi gibi yontemler ile borcun hafifletilmesi olarak tanimlanabilir (Egilmez
2016;110). Borg servisinin oldugu dénemde ise iilkeden disariya fon ¢ikisi meydana
gelmektedir (Mizirak, Karabulut, 2018: 82).

Bir ekonomide belirli bir donem i¢in kamu kesimi ve 6zel kesim toplam (i¢
ve dis borg) borglariin, bahsi gegen ekonominin GSYH’sine boliinmesi ile elde
edilecek orana borg¢ yiikii denmektedir. Dis borcun GSYH’ye boliinmesi ise dis borg
yiikkiinii vermektedir(Egilmez, 2012: 276). Ek kaynak saglayan dis borglar, borg
servisi 0demesi sirasinda kaynaklarin azalmasina neden olmaktadir (Cogiirct,
2011:10) bu nedenle saglanan kaynaklarin etkin kullanilmasi ve geri 6deme

yapilacakken gelirlerin artmasini saglayacak alanlarda kullanilmasi gerekir.
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1.3.1. D1s Bor¢lanmanin Sebepleri

Giiniimiize kadar devletlere yiiklenen gorevler giderek artmistir. Onceleri
temel toplumsal sorumluluklar1 yerine getirmesi beklenen devletler, sosyal devlet
anlayisi ile ¢cok daha fazla gorev iistlenmek durumunda kalmistir (Cogiircti, 2011:12;
Ozkan, 2006:12) bu durum siiphesiz kamu harcamalarmi artirarak, kaynak

gereksiniminde bir artis1 da beraberinde getirecektir.

Devlet agisindan kaynak ihtiyacini1 degerlendirdigimizde olaya genel dengeler
veya spesifik kaynak ihtiyaclari lizerinden yaklasmamiz miimkiin olabilir. Bir iilke
ekonomisindeki temel dengeleri gosteren makroekonomik denge denklemi (S-1)+(T-
G)=(X-M) seklinde ifade edilebilir (Egilmez 2012: 185). Ozellikle gelismekte olan
ve az gelismis ililkelerde (X-M) olarak ifade edebilecegimiz dig denge ¢ogunlukla
acik vermektedir. Cari islemler agig1 olarak kabul edersek bu dengeyi; net ihracat,
net hizmetler ve net yatirim gelirleri ile cari transferlerin toplami olarak ifade
etmemiz miimkiin olur (Colak, Aktas 2009:97) iilkeler dis diinya ile yaptiklari
ekonomik faaliyetleri konvertibl dovizleri lizerinden yiiriittiiklerini diislintirsek, dis

acigmn finansmaninda dis kaynagin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

I¢c denge olarak ifade edebilecegimiz esitligin sol tarafinda bulunan (T-G)
terimi biitge dengesi olarak tanimlanabilir (Egilmez, 2012: 185). Vergi gelirleri ile
diger gelirlerin toplami olarak ifade edilen biitce gelirleri ve faiz dis1 giderler ile faiz
giderlerinin  toplamindan olusan biitce giderleri arasindaki fark olarak
tanimlayabilecegimiz biitce dengesi, kamunun kaynak ihtiyacit i¢in Onemli bir
gostergedir (Egilmez, 2016: 76). Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde ¢ogu
zaman devletler harcamalarimi kendi gelirleri ile finanse edemezler, bu nedenle i

veya dis bor¢lanma yoluna giderler.

Ic dengenin bir diger unsuru olan (S-1) terimi tasarruf dengesini ifade
etmektedir. Ulkede kamu ve 6zel kesim toplam tasarruflar1 ile 6zel ve kamu
yatirmmlar: arasindaki farka tasarruf dengesi denmektedir. Ulkeler vatandaslarinin
refah seviyelerini artirmak i¢in yiiksek biiyiime oranlarmma ulasmak isterler. Bu
noktada yatirimlar kilit rol {istlenmektedir. Ozellikle gelismeye c¢alisan iilkeler,

ekonomik kapasitelerini artirmak igin biiyiik yatirimlar yapmak zorundadirlar. Bu ise
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yurtdisindan sermaye mali ithalatin1 gerektirmektedir. Cogu iilke doviz gerektiren,

tasarruf agigini dis borglar ile finanse etme yolunu se¢mektedir (Berber, 2015).

Borglanmanin nedenlerine farkli bir yaklasim ise spesifik faktorlerin tespit
edilmesi seklinde yapilmaktadir. Ulkeler baz1 durumlarda gerekli finansman igin dis

bor¢lanmayi tercih edebilmektedir. Bu spesifik durumlar asagidaki gibi siralanabilir

(Adiyaman, 2006: 22-23);

- Savunma projelerinin ve savunma harcamalarinin finansmani

- Istikrar tesis edici ve istikrar1 koruyucu tedbirlerin alinmasimnin finansmani

- Yatirimlar i¢in gerekli olan ara ve yatirim mallari i¢in gerekli finansmanin
saglanmasi

- Vadesi gelmis bor¢larin 6denmesi

- Dogal afet, savas, ekonomik kriz gibi olagan iistii durumlarda yapilan
harcamalarin finansmani

- Ulusal paranin degerinin korunmasi amaciyla rezerv olusturmanin
finansmant

- Kaynak dagiliminda etkinlik saglayacak onlemlerin finansmani

- Bazi iilkelerin gelismekte olan diger bazi iilkeleri, kendi menfaatleri

dogrultusunda bor¢landirmalari

1.3.2. Ozel Bor¢- Kamu Borcu Ayrimi

Literatiirde dis bor¢ denilince akla ilk gelen kamu dis borcu olmaktadir.
Ancak son donemde 6zellikle Tiirkiye ekonomisinde 6zel kesim dis borcu 6n plana

cikmaktadir.

Ozel sektdriin anlasma yapma yoluyla yabanci piyasalardan, uluslararasi mali
kuruluglardan veya yabanci devletlerden sagladigi dis kaynaga, 6zel kesim dig

bor¢lanmasi denmektedir (Ozkan, 2006: 25).

Egilmez’e gore Ozel kesim dig bor¢lanma cesitlerini asagidaki maddeler

halinde siralamak mumkiindiir;

- Satici kredisi alarak bor¢lanma

- -Reel kesimin bankalardan kredi alarak bor¢glanmasi
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- -Bankalarin yabanci bankalardan kredi alarak bor¢lanmasi

- Tahvil ihraci yoluyla bor¢lanma

- -Devletlerden bor¢lanma

- -Uluslararasi kuruluslardan bor¢lanma

Ozel borglanma ile kamu borglanmas1 arasindaki temel farkliliklar su sekilde

Ozetlenebilir (Coglirci, 2011):

- Devlet otorite ve yetkisini kullanarak, borcunu belirli bir siire ge¢
Odeyebilir veya hi¢ 6dememe yoluna gidebilir. Ancak sahis veya kurumlar
aldiklar1 6zel borglart 6demeye hukuken zorlanirlar.

Ozel borg alan kisi veya kurumun borcunu 6demesi mecburidir. -Kamu

bor¢lanmasinda devlet tarafindan sunulan birtakim garantiler s6z konusudur.

- -Ozel borglanmalar daha ¢ok ticari, sinai, zirai veya mesleki faaliyetin
yiiriitiilmesi i¢in ve borg alan kisinin 6zel yarar1 gozetilerek yapilir.

- -Ozel borglanmada, borg veren isteyerek bu borcu verir, zorlanmasi sdz
konusu degildir, ancak kamu bor¢lanmasi istege bagli oldugu gibi zorlama

ile de yapilabilir.

1.4. D1s Kaynak Tiirleri

Di1s bor¢ konusu islenirken bazi terimleri agiklamakta fayda bulunmaktadir.
Bu terimler birbirine yakin anlamlara sahip olsalar da igerikleri ve etkileri agisinda

farklilik gostermektedirler.

14.1. Dis Yardim

Dis yardimi; yiiksek gelirli veya sanayilesmis iilkelerin, gelismeye caligan
tilkelere kaynak maliyetinin altinda veya karsiliksiz olarak kamu kaynaklarindan fon
transferi olarak tanimlamak miimkiindiir (Ozkan, 2006: 14). Bir iilkenin dis yardim
yapma motivasyonu olarak; afet, savas gibi 6zel durumlarda insani kaygilarla yardim
yapmak istemesi ileri siiriilebilir. Dinsel nedenler gibi faktdrlerden dolayr yardimda
bulunma da olas1 bagka bir faktordiir. Bazen iilkeler ortak tarihi ge¢mise sahip

olduklar1 iilkelere, stratejik ~ ortakligt  bulunan  iilkelere = yardimda
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bulunabilmektedirler. Ayrica kiiltiirel yayilma istegi ve ¢evrenin korunmasi, bazi

hastaliklarin 6nlenmesi amaglariyla da yardim yapilabilmektedir (Tiyliioglu, 2015:4)

Dis yardimlar tahsis yerlerine gore siniflandirildigina program kredileri ve
proje kredileri olarak ikiye ayrilir. Program kredileri yatirim kapasitesinin ihtiyaci
olan ithalatin finansmani i¢in kullanilirken, proje kredileri yeni yatirim yaparak yeni

bir tiretim tesisi kurman igin kullanilir (Tanrikulu, 1983:4)

1.4.2. D1s Finansman

Az gelismis iilkeler bir taraftan hizla kalkinmaya calisirlarken diger taraftan
ise kaynak sikintis1 cekmektedirler. Bu iilkelerde i¢ kaynaklar yetersiz oldugu igin,
yabanci finansman 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak kullanilan dis finansmanin etkin
alanlarda kullanilmasi gerekir yoksa bor¢ servisinde sikinti yasanabilir(Berber,

2015:350).

1.5. Dis Bor¢larin Simiflandirilmasi

Dis borglart birgok kritere gore siniflandirmak miimkiindiir. D1s borcun temin
edildigi kaynak, borcun vade yapist ve kullanilis sekli siniflandirmaya konu

olabilmektedir.

1.5.1. Borcun Vadesine Gore Siniflandirma

Vadesi bir yil ve daha kisa olan dis borglar, vade yapist bakimindan
incelendiginde kisa vadeli bor¢ olarak tanimlanmaktadir. Uluslararas: ticari
islemlerde 6deme problemlerini ortadan kaldirmak ve likidite olusturmak amaci ile
kullanilan bir bor¢lanma tiirtidiir. Vade agisindan diger borg tiirlerini orta ve uzun
vadeli dis bor¢lar olarak ayirmak miimkiindiir. Vadesi bir ile bes yil arasinda ise orta
vadeli dig bor¢ adin1 almaktadir. Bes yildan daha uzun vadeli dis borglara ise uzun
vadeli dig bor¢ adi verilmektedir. Orta ve uzun vadeli dis borglar vadesi gelmis bir
borcun tekrar finanse edilmesi amaci ile kullanilmadigi takdirde iki sekilde
kullanilabilir. Birincisi proje kredisi seklinde olabilir. Bu sekilde belirli projelerin

finansmani1 i¢in duyulan kaynak ihtiyacinda kullanilmaktadir. ikincisi ise program
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kredisidir ki, belirli bir programin desteklenmesi i¢in kullanilmaktadirlar(Zerenler,

2003: 192).
1.5.2. Borcun Kullanihs Sekline Gore Simiflandirma

1.5.2.1. Proje Kredileri

Ulkenin iiretim kapasitesini artirmak icin kamu tarafindan tasarlanan
projelerin finansmaninda kullanilmak {izere verilen kredilerdir ve sadece bu amacla
kullanilabilirler (Zerenler 2003: 200). Enerji, sanayi, altyap1 gibi tiretim kapasitesini
artirmaya ve bdylece kalkinmayir hizlandiracak olan projelerde miihendislik,
miisavirlik, makine- techizat alimi i¢in kullanilabilecek dis kaynaklardir(Ozkan
2006:25).

Proje kredileriyle krediyi alan {ilke acisindan amag¢ projenin yatirima
cevrilebilmesi i¢in ihtiyag duyulan finansman aciginin temin ederek projenin
yatirima g¢evrilmesine imkan vermektedir. Krediyi veren taraf ise kredi alan iilkede
alim giicli yaratarak bu iilkeye olan ihracatin1 artirmak dolayisiyla kendi sanayilesme
yapisini giliclendirmek isteyecektir. Az gelismis {ilkeler genellikle, kalkinmada
sagladigi serbestlik nedeniyle program kredilerini tercih ederler. Yardim eden iilkeler
ise siyasal nedenlerle ya da kullanim1 denetlemek amaciyla projeye bagl kredilerden
yanadir. Uluslararast kurumlarin yardimlarinin biiyiikk bir bolimii proje kredisi

tipinde verilmektedir (Zerenler 2003: 200).

1.5.2.2. Program Kredileri

Proje kredileri veya diger ad1 ile proje dis1 krediler ise bir yatirim programina
bagli olmayan, iiretim kapasitesini artirarak kalkinmayr hizlandiracak projelerdeki
hammadde ve yedek parga ithalatinin saglanmasi gibi finansman ihtiyacinin
giderilmesi i¢in verilen kredilerdir (Seyidoglu, 2003: 760). Bu krediler daha esnek
olduklar1 i¢in borg alan iilkeler tarafindan daha c¢ok tercih edilmektedirler (Ozkan,
2006:26).

Zerenler’e (2003) gore proje kredisi olarak saglanan kaynak sadece o projenin
gerceklesmesi icin gerekli harcamalar i¢in kullanilirken program kredisi olarak

saglanan kaynak, genel kalkinma hedefleri i¢in gerekli dis alimlarin yapilmasinda
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veya mevcut bir dis borcun yeniden saglanan bir dis borgla ddenmesi seklinde
gerceklestirilebilir. Program kredileri devletlerarasindaki finansman seklinde

olabilmekle birlikte uluslararasi kuruluslardan da alinabilmektedir.

1.5.2.3 Bagh ve Serbest Krediler

Bir iilkenin, diger bir iilkeye kendi mallarin1 satin almasi kosuluyla verdigi
kredilere bagli kredi denmektedir. Boyle bir sarta bagli olmaksizin verilen, kullanim
yeri alicitya bagli olan kredilere ise serbest krediler denmektedir (Seyidoglu, 2003:
760).

Bagli kredilerin krediyi kullanan iilkelere kaynak saglamak gibi olumlu
yonleri oldugu gibi bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bu kredilerin ticaret
saptirict etkileri olabilmekte ve kredi alan iilkeler, pahali veya diisiik kalitede mal
almak zorunda kalabilmektedirler. Ayrica bagli krediler, karmasik biirokrasi

gerektirmekte ve bu durum gecikmelere neden olabilmektedir (Zerenler, 2003: 201).

1.5.2.4 Rofinansman Kredileri

Rofinasman kredileri bir iilkeden alinan borcun vadesi geldigi halde
O0denemedigi durumlarda alacakli iilkenin saglayacagi yeni bir 6deme plani ile
borglarin karsilanmasi ve ertelenmesi amaci ile saglanan kredilerdir. Rofinansman
kredisi ilk kredi faizine kiyasla diisiik bir faiz orani icermektedir ve bu sartla mevcut

borcu daha sonraki yillarda 6deme imkan1 vermektedir (Cogiircii, 2011; 23).

Bor¢ ertelemesi borclu olan iilkede, bor¢ Odemesi siirecinde iilkede
gelisebilecek sosyal ve ekonomik sorunlart 6nleme amaglhidir. Bu sekilde alacakhi
ilke, bor¢lu iilke ile ekonomik iligkilerini etkin sekilde siirdiirme imkanina sahip

olmaktadir (Zerenler, 2003: 202).

1.5.2.5. Mali yardimlar ve Teknik Yardimlar

Ithalatin finansmani amaciyla verilen program veya proje kredilerine mali
yardim ismi verilir. Uretim veya ydnetim gibi alanlarda teknik bilginin aktarilmast,
danismanlik hizmeti verilmesi, egitim hizmetleri gibi alanlarda verilen teknik

yardimlar kapsar. Ulkeler arasinda ikili anlagmalar ile teknik yardimlar yapilabildigi
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gibi Birlesmis Milletler gibi kuruluslar da gelismekte olan iilkelere ¢esitli kuruluslar
araciligi ile teknik yardimlarda bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003: 760).

1.6. D1s Borc¢larin Ekonomik Etkileri

Di1s borglanma tilkelere bir ek kaynak saglamakla birlikte borg servisi
esnasinda kaynaklarin azalmasina neden olmaktadir. Dis borclarin temel makro
ekonomik degiskenler {izerinde bir kismi olumlu iken bir kismi1 ise olumsuz etkileri
bulunmaktadir. Politika yapicilar bor¢glanma kararim1 alirken muhtemel etkileri
konusunda bilgi sahibi olmali ve buna gore karar vermelidir. Bu nedenle 6ncelikle
ekonomik biiylime olmak iizere, ekonomik yapi, gelir dagilimi, borg yiiki, iiretim,

doviz kuru tizerindeki dis borg etkileri incelenecektir.

1.6.1. Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Devletlerin temel amaglarindan birisi vatandaglarinin refah seviyelerini hizla
artirmaktir. Insanlarm gelir seviyelerinin dolayisiyla da yasam kosullarinin ve
tilketimlerinin artmasi biiytime ve kalkinma konusuna literatiirde daima 6n planda

tutmaktadir.

Ekonomik biiylime ile kalkinma farkli kavramlardir. Ekonomik biiyiime bir
ilkede iiretilen nihai mal ve hizmet miktarinin artig olarak veya kisi basina diisen
liretimin artmasi olarak tanimlanirken, kalkinma ise ekonomik biiylime ile birlikte

ekonomik, siyasal, sosyal yapida doniistimii ifade etmektedir (Berber, 2015: 11).

Ekonomik iretim kapasitesinin artirllmasi i¢in yatirnm  yapilmasi
gerekmektedir. Ancak gelismekte olan ve az gelismis tilkelerdeki temel sorunlardan
bir tanesi yeterli tasarrufun olmamasidir. Gelirin diisiik olmasi, tasarruflarin diisiik
olmasma neden olmakta, bu durum ise yatirimin ve dolayisiyla biiylimenin diisiik
seviyede kalmasina neden olmaktadir. Ragnar Nurkse bu durumu “Yoksullugun
Kisir Dongilisii” olarak isimlendirmektedir. Arz yoniinden incelendiginde; yetersiz
sermaye kullanimi diisiik verimlilige neden olmaktadir. Diislik verimlilik, diisiik kisi

basi1 gelire ve bu ise tasarruf ve diisiik yatirima neden olmaktadir (Mert, 2017:12).

Hirchman ise azgelismis iilkelerdeki durumu farkli bir ag¢idan incelemistir.

Hirchman’a gore kaynaklarin kit olmasi ve teknik bilgi azlig1 nedeniyle oncelikle
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altyaptya veya dogrudan liretken yatirnmlara kaynak ayirmalart gerektigini ifade

etmistir.

Kalkinma diislincesi de zaman igerisinde degisim gostermektedir. 1990’
yillarin basinda “Washington Uzlasis1” fikri hakim goriistiir. Bu goriise gore;
gelismekte olan iilkeler serbest piyasa yapilarii giiclendirerek, daha biiyiiyebilirler.
2000’11 yillardan itibaren ise “Post Washington Uzlasis1” fikri 6n plan ¢ikmistir. Bu
fikre gore; iilkelerin kendilerine 6zgii kurumlar1 da kalkinma politikalarma dahil
edilmelidir ve yoksullugun azaltilmasi oncelikli amag¢ olarak goriilmelidir (Mert,

2017).

Bir iilke ekonomisindeki temel dengeleri gosteren makroekonomik denge
denklemi (S-1)+(T-G)=(X-M) seklinde ifade edilebilir (Egilmez, 2012; 185). Bu
denklemde esitligin sag tarafi dis dengeyi esitligin sol tarafi ise i¢ dengeyi
gostermektedir. Bu dengelerin ikisinde agik olmasi durumus; ikiz agik, tigiinde de agik

olmasi durumu ise tigiiz agik olarak isimlendirilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda diisiik gelir seviyesinden dolay1 yurtigi
tasarruflar, yatinmlar1 karsilayacak seviyede degildir. Diger bir ifade ile tasarruf
ac1g1 yasanmaktadir. Diger taraftan bu tlkelerin ¢ogunda dis acik verilmektedir ve
tilkenin yatirim ve liretim yapmasi i¢in ihtiya¢ duydugu ara mali ve sermaye mali

ithalati i¢in yeterli dovize sahip degildirler (Adiyaman, 2006:38-40).

Gelismekte olan veya az gelismis iilkeler tasarruf agigindan kaynaklanan
sermaye ihtiyacin1 yabanci kaynaklardan karsilayarak biiylime yolunu segebilirler
(Berber, 2015:11). Bu durumda yatirimlar ekonomi {izerinde yatirim ¢arpani kadar

bir etki yaratacaktir ve kendilerinde daha fazla bir etki ortaya ¢ikaracaklardir.

Gelismeye calisan iilkeler ihtiya¢c duyduklar tasarruflar farkl kaynaklardan
temin ederler. Ulusal tasarruflar, yabanci sermaye yatirimlar1 veya dis borglanma
ihtiya¢ duyulan tasarrufun i¢in bagvurulan temel kaynaklardir (Pamukoglu, 2015:11).
Bu kaynaklar igerisinde dis borglarin geri 6denmesinde yani borg servisinde sorunlar

yasanabilmektedir.
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Dis bor¢ her zaman ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilememektedir.
Bazi durumlarda bu etki olumsuz da olabilmektedir. Fakir iilkelerin yiiksek
bor¢lanmalarimin maliyeti; borcun 6denmesinde kullanilan kaynaklarin nispi
degerleri ve bunlarin saglik, egitim gibi alanlarda kullanilmamasi ile 6l¢iiliir (Moss,
Chiang, 2003). Gelismekte olan iilkelerde asir1 dis borglanmanin siirdiiriilebilir
bor¢lanma konusunda sorun yarattigi goriisii ileri siiriilmektedir. Yasanan biiyiime
deneyimlerine bakildiginda da asir1 borglu iilkelerin biliylime konusunda diger

tilkelerin gerisinde kaldig1 gortilmektedir (Sachs, 1990).

Moss ve Chiang (2003) dis borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin kesin olmadigini ileri siirmiisler ve olas1 negatif iliskiyi asagidaki dort faktor

ile aciklamislardir:

Borcun sarkmasi (debt overhang): bor¢ servisleri, biiylik borgluluk
durumlarinda iilkedeki yatirim miktarini ve verimliligini azaltacaktir. Yatirimcilar bir
iilkede yatirim yaparken, olasit getiri ile beraber iilke bor¢lariin 6denmesi icin
cikarilacak vergileri, enflasyonist uygulamalari veya yapilacak devaliiasyonun
etkilerini de géz oniinde bulundururlar. Yatirimcilart etkileyen bir diger durum ise
olas1 bor¢ yapilandirmasi durumunda ekonomik ortamdaki belirsizlik ve muhtemel
diisiik kar oranlaridir. Bu durumlar yatirimcilar yatirim yapmak i¢in ¢ok istekli

olmayacaklardir.

Likidite kisiti: borg servisleri ile biliylik miktarlarda doviz ©denmesi,
yatirimlar i¢in gerekli olan sermaye mallar1 ithalatinin finansmaninda déviz sikintisi
yasanmasina ve biiylime oraninin olumsuz sekilde etkilenmesine neden olur. Likidite
kisit1, borg servisi ve yatirimlar arasinda dolayisiyla da biiyiime arasinda negatif bir

iliskinin olusmasina neden olur.

Mali etki: yliksek bor¢lanmanin neden oldugu biiyiik bor¢ servislerinin mali
etkilerinin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi goriisiidiir. Borg servisini
gerceklestiren devletler bu amaglar yatirimlari azaltir, bu ise biiylimenin diismesine
neden olur. Bir diger faktor olarak ise dis bor¢ servisinde kullanilan kaynaklar
nedeniyle sosyal harcamalarin azalmasi ve iilkedeki beseri sermayenin olumsuz

yonde etkilenmesi ifade edilebilir. Ayrica biit¢e agiklarinin finansmani i¢in devletin
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kaynak kullanimi, 6zel sektor yatirimlarimi dislamaktadir. Ozel sektor yatirimlarmin

azalmasi ise biiylime iizerinde olumsuz etki yaratir.

Uretkenligin bastirilmasi: bor¢ miktarindaki artis, belirsizligi artirmaktadir.
Bu belirsizlik ortaminda yatirimlar kisa vadede yiliksek getiri saglayan alanlara

yonelmekte, bu durum ise toplam faktor verimliligini azaltmaktadir.

1.6.2. Ekonominin Yapisi Uzerindeki Etkileri

Ulusal bor¢ GSYH’dan daha hizli artarsa, bor¢larin GSYH i¢indeki payr da
giderek artacaktir. Bu durumda borg servisi giderek biiyiir ve borg servisi i¢in borg
alinmaya baglanan bir sarmala girer. Devletler bu finansmani1 gergeklestirmeyi
basarsalar bile 6zel kesim yatirimlar1 dislama etkisi ile kars1 karsiya kalir. Maastricht

kriterlerine gore biitce agiklari i¢in {ist oran GSYH’nin %3’i ve genel hiikiimet

borglari i¢in ise GSYH nin %60°1dir (Mizirak, Karabulut, 2018).

Iktisadi kalkinma beraberinde ekonomik yapida da degisiklik getirir.
Uretimin dagilimi tarrmdan, sanayiye dogru kayar. Eger alinan borg verimli alanlarda

kullanilirsa hedeflenen kalkinma gerceklestirilebilecektir.

Sermaye/ hasila oran1 bir malin iiretiminde kullanilan bir birim emek i¢in kag
birim sermaye kullanilmasi gerektigini gosterir. Bu oran degiskendir ve gelismekte
olan iilkelerde az, gelismis lilkelerde ise yliksektir. Ekonomide yapisal doniisiimii
saglayarak, katma degeri yliksek olan sanayi mali iretimine gegmek isteyen iilkeler,

yeterli sermayeyi bulmak zorundadirlar (Berber, 2015: 39)

D1s borglar iilkenin iiretim faktorleri dengesinde de degisiklige neden
olmaktadir. Dis bor¢ mal ve hizmet ithalinde kullanilirsa, talebi artan bu firiinlerin
fiyatlarinda da artis meydana gelecektir. Alinan dis bor¢ yatirimlara kanalize edilirse
tretim faktorlerinin miktarlarinda ve dolayisiyla fiyatlarinda degisme meydana

gelecektir (Cogiircii, 2011; 37).

Ancak dig borcun ekonomik yap1 iizerindeki sadece olumlu etkisi
bulunmamaktadir. Sachs (1990) borglu iilkeler tizerindeki baskinin hem alacakli hem
de bor¢lu iilkeye olumsuz etkileri olacagini ifade etmektedir. Bu baski uzun dénemde

borglu iilke lizerinde baskiy1 artiracak, biiyiimenin diigmesine neden olacak ve ileriki
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donemlerdeki borg sevisini zora sokacaktir. Benzer sekilde Moss ve Chiang (2003)
da dig borcun iilkenin ekonomik yapisinda bazi olumsuz etkilerinin olacagini ileri

siirmektedir. Bu etkiler su sekilde siralanabilir;

- Devamli mali krizlerin ¢ikmasina katkida bulunur

- Az gelismis {lilkelerin ¢ogunda kamu yonetimi, mali olarak kapasite
kisitlar1 ile karst karsiyadir. Asirt  bor¢lanma kapasite kisitlarim
kotiilestirir.

- Yiiksek borg¢ servisi, yatirim harcamalarindan cari harcamalar dogru bir
sapmaya neden olabilir.

- Devlet borglarindaki vadenin uzun olmasi, devletlerin borcun vadesinde
O0denmesi konusunda gerekli hassasiyeti gostermelerinde bir olumsuzluga
neden olabilmektedir. Diger bir ifade ile bor¢lanma, bor¢ alanlarda ahlaki

tehlike riskini artirmaktadir.

1.6.3. Gelir Dagiim Uzerindeki Etkisi

Bir ekonomide yaratilan gelirin (GSYH), bireyler veya firetim faktori
sahipleri tarafindan nasil bolisiildiigiini gosteren yaklasima gelir dagilimi denir.
Kisisel gelir dagilimi; bireylerin sosyoekonomik durumlari, yasadiklar1 yer, yaslar
gibi faktorlere gore gelir dagilimint gostermektedir. Fonksiyonel gelir dagilimi ise
tretim faktorlerinin, iiretimden elde edilen gelirleri nasil paylastiklarini gosterir

(Egilmez, 2012:212)

Di1s borg¢ alindiginda ekonomide bir kaynak artis1 yasanmaktadir ve bir grup
elde edilen bu ilave kaynagi kullanarak fayda elde etmektedir. Ancak borg servisi
esnasinda llkenin kaynaklarinda bir azalma s6z konusu olmaktadir. Borg
servislerinin hangi yontemle yapildigi ve bunlar1 kimin finanse ettigi Onem
kazanmaktadir. Dis borgtan yararlanan ve dig bor¢ ddemelerini vergi veya basla
yollarla finanse eden kisiler farkli ise bu durumda yeniden gelir dagilimi yapildig

ifade edilebilir (Adiyaman, 2006:38- 40).

2000’11 yillardan itibaren On plana ¢ikan “Post Washington Uzlagis1” fikrine
gore; lilkelerin kendilerine 0©zgii kurumlar1 da kalkinma politikalarina dahil

edilmelidir ve yoksullugun azaltilmasi Oncelikli amag olarak goriilmelidir (Mert
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2017). Bu fikre gore borg servislerinin finansmaninda gelir dagilimini bozucu ve

fakirligi artirict finansmanlardan kaginmak gerekir.

Fonksiyonel gelir dagilimi durum biraz daha farklidir. Dig bor¢lanma ile
yatirimlar finanse ediliyorsa, yurtdisindan sermaye girisi olmaktadir. Uretim faktorii

olarak sermayenin miktar1 ve fiyat1 da degisecektir (Cogiircii, 2011: 37).

1.6.4. Odemeler Bilan¢osu ve Doviz Kurlar1 Uzerindeki Etkisi

Bir iilkede yerlesik kisilerin, bir y1l boyunca yabanci iilkelerde yerlesik kisiler
ile gerceklestirdikleri tiim ekonomik faaliyetleri gdsteren 6zet tablodur. Odemeler
bilangosu akim degiskendir yani iilkenin birikmis bor¢ stokunu gostermez,
bunlardaki bir yillik degisimi gosterir. Ulkeler arasinda gerceklestirilen bagis, hibe
gibi islemler cari islemler hesabindaki tek tarafli transferler hesabinda takip edilir.
Dis borg, portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart gibi kisa ve uzun
donemli sermaye hareketleri ise sermaye hesabinda takip edilir (Seyidoglu, 2003:

973).

Yurtdisindan iilkeye kaynak girisi doviz arzimi artirir, bu ise esnek kur
uygulamasinin oldugu durumda yerel paranin deger kazanmasina neden olur
(Zerenler, 2003:192). Yurtdisindan borglanma ile kaynak girmesi, gerek yatirim
gerekse tiilketim mallar1 talebini artirmaktadir. Bu durum 6demeler bilangosunda dis
ticaret dengesini etkilemektedir. ithalatin artmasi, bununla birlikte yerel paranin
deger kazanmasindan dolayr ihracatin artmasit disg ticaret dengesini olumsuz

etkileyecektir (Mizirak, Karabulut 2018:86).

1.7. D1s Bor¢lanma ile ilgili Teorik Yaklasimlar

1.7.1. ithalat Baskis:1 ve Hollanda Hastahg

Dis borglanmanin {ilke ekonomileri tizerindeki olasi etkilerin birisi de
“Hollanda Hastali§1”dir. Hollanda Hastaligt ismi, Hollanda'nin dogalgaz
rezervlerinin kesfinden sonra 1970'lerde yasadigi deneyimlerden tiiremistir. Petrol
thracatindaki artig ile birlikte lilkenin ulusal parasi deger kazanmistir. Hollanda
ekonomisi ekonominin daha diisiik biliyiime oranina yol agan ihracat sektoriiniin

rekabet edebilirliginin azalmasindan ve enflasyon ile issizlik artisindan muzdarip
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olmustur. Petrol disindaki sektorlerde ihracatin azalmasi, sanayi sektoriinde
gerilemeye neden olmustur (Ari, Ozcan, 2012:4). Dogal kaynaklarda ortaya ¢ikan

art1s beklenenin aksine bir etki ortaya koymustur.

Bir ekonomideki mallar1 ticarete konu olanlar ve olmayanlar seklinde iki
gruba ayirmak miimkiindiir. Ticarete konu olan mallar; ithalat ve ihracat1 yapilabilen
mallardir. Ticarete konu olmayan mallar ise ithalati ve ihracati olmayan mallardir.
Ulkeye déviz girisi oldugunda, yerel para asir1 degerlenecek ve ticaret konu olan
mallar uluslararas1 piyasalar gore pahali hale gelerek, rekabet edebilirligini
kaybedecektir. Sonu¢ olarak dogal kaynak bulunmasi gibi déviz kazandirict bir
durum, uzun dénemde iilke ekonomisinde tarim, sanayi gibi sektdrlerin gerilemesine

ve ekonomik biiyiimenin yavaglamasina neden olmaktadir (Akg¢aci, Karaata, 2014:1).

Hollanda hastaligi kavrami, dis borclanma ile de ortaya cikabilmektedir.
Yurtdisindan ¢esitli  sekillerde temin edilen doviz girisi, ulusal paranin
degerlenmesine ve ticarete konu olan mallarda iilkenin rekabet giicli kaybina neden
olabilmektedir. Bu durum ihracatin ve dolayisiyla biiylimenin yavaslamasina neden
olabilmektedir (Ari, Ozcan, 2012:4). Ulkemizde bu konuda yapilan ¢ok sinirh
calisma bulunmakta ancak yurtdisi literatiirde 6zellikle Afrika iilkeleri lizerine genis

bir literatir bulunmaktadir.

1.7.2. Borcun Sarkmasi (Debt overhang)

Asirt dis bor¢clanmanin gelismekte olan iilkeler icin siirdiiriilebilir biiyiime
oniinde 6nemli bir engel oldugu fikri yaygin olarak kabul gormektedir (Sachs, 1990).
1990’1 yillardan itibaren, birgok gelismekte olan iilkede yiliksek dis borglulugun
bliylimeyi ve gelismeyi siirlandirdig: fikri tartisilmaya baslanmistir. Borcun biiyiime
tizerindeki dogrusal olmayan etkisinin tespiti amaciyla yapilan ¢aligmalarda, borcun
diisiik seviyelerde biliylime iizerinde olumlu etkilere sahip oldugu; ancak belirli
degerlerin tlizerinde ise ek borcun biiylimeye olumsuz bir etki yapmaya basladigi

tespit edilmistir(Pattillo vd., 2004:3).

Bor¢ sarkmasi yliksek borg yiikiiniin tlilkedeki yatirimlari azalttigt zaman
ortaya ¢ikmaktadir. Girigiciler bir yatirim yaparken, yatinmdan elde edecekleri
gelirle birlikte, borcun geri 6denmesi i¢in ¢ikarilacak vergileri, uygulanabilecek

enflasyonist politikalart ve olasi devaliiasyonu da dikkate alirlar. Ayrica yiiksek
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bor¢lu {ilkelerdeki belirsizlik ortami girisimcileri yatirim yapmaktan vazgegirir

(Moss, Chiang, 2003:358).

1.7.3 Zamanlar Arasi Bor¢clanma Modeli

Di1s borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi izah etmeye calisan
yaklagimlardan birisi de zamanlar aras1 bor¢clanma modelidir. Zamanlararas: tiiketim
optimizasyonundan hareketle gelistirilmistir(Biginoglu, Aysu, 2008:4). Buna gore
iilkenin 6niinde suan ve gelecek zaman olmak tizere iki farkli zaman se¢enegi vardir.
Suan ki gelirini belirli bir faiz orani ilizerinden borg vererek gelecekteki gelirini ve
dolayisiyla tiiketimin artirabilir. Ya da gelecekteki gelirini belirli bir faiz oram

tizerinden iskonto ettirerek (borg alarak) simdi kullanir ve tiiketimini artirir.

Bilginoglu ve Aysu (2008) ya gore Co cari tiketimi, C; ise gelecek
donemdeki tiikketimi gostermektedir. Ayrica L- K noktalar1 arasindaki egri iiretim
olanaklar1 egrisidir. N3-M; noktalar1 arasindaki ve No ile Mo noktalar1 arasindaki
dogrular zamanlararas1 biitge kisitlarin1 ve I; ve I, ise iilkeye ayni fayda diizeyini

saglayan farksizlik egrilerini gostermektedir.

Sekil 1.1: Zamanlararas1 Bor¢lanma
Kaynak: Bilginoglu, Aysu (2008) Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:

Tiirkiye Ornegi

Ulke yabanci kaynak kullanmadig1 yani kendi kaynaklari ile yatirim- iiretim
yaptig1 durumda A noktasinda dengeye gelmektedir. Ulkenin yabanci kaynaklara

ulasabildigi ve yurtdis1 faiz oranlarinin, iilke i¢i faiz oranlarindan diisiik oldugu
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durumda, tilke dis kaynak kullanarak B noktasinda dengeye gelmektedir. A ile B

noktasi arasindaki kisim dis kaynaklar ile finanse edilmektedir.

1.8. D1s Borcun Olciimii ile ilgili Bazi1 Oranlar

Bir ekonomide belirli bir donem i¢in kamu kesimi ve 6zel kesim toplam (i¢
ve dis borg) borglarina borg stoku denmektedir. Belirli bir donem i¢in kamu kesimi
ve Ozel kesim toplam (i¢ ve dis borg) bor¢larinin, bahsi gecen ekonominin
GSYH’sine boliinmesi ile elde edilecek orana ise borg yiikii denmektedir. Dig borcun
GSYH’ye boliinmesi ise dis bor¢ yiikiinii vermektedir. Borg servisi ise i¢ ve dis
bor¢lanmadan kaynaklanan anapara, faiz ve komisyon gibi giderleri igerir (Egilmez
2004:76). D1s bor¢lanmanin seviyesini 6lgmek amaci ile kullanilan bir takim olgiiler
bulunmaktadir. Bu oranlar iilkenin dis borg¢luluk profili hakkinda bilgi vermektedir.
Bu oranlar ilerleyen donemlerde borglulugun gidisatina dair bilgiler verebilmektedir.
Bu noktada, s6z konusu oranlar kriz ihtimaline kars1 bir anlamda erken uyar1 sinyali
vermektedir. Dis borgtaki artiglar 6demeler bilangosu dengesizliklerinden baslayarak
ekonominin kotiilesmesine de neden olarak ekonominin kirilganliklarim
artirmaktadir. D1s borgtaki vade kisalmasi kirilganlik ile ilgili kritik bir gosterge iken
bu tip borg¢larin doviz rezervine orani ekonomi hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir.
Bu oranin yiiksek olmasi iilkenin finansal ihtiyaglarinin uzun vadeli borg¢lardan
ziyade kisa vadeli finansman enstriimanlari ile giderildigini gdstermektedir. Kisa
vadeli bor¢lanma ile ilgili bir diger problem ise sermayenin kisa vadede iilkeden
cikmast ihtimali nedeniyle piyasa riskinin ve buna bagh olarak da kirilganligin artis

gostermesidir (Cogiircii, 2011; Mizirak, Karabulut, 2018)

Adiyaman (2006)’a gore bu rasyolardan 6nemli olan bazilar1 asagidakilerdir:

1.8.1. Toplam Dis Bor¢ / GSYIH

Ekonominin giivenirliginin 6l¢limiinde kullanilan toplam dis borcun
ekonomik biiyiikliiklere oran1 hakkinda Diinya bankas1 tarafindan bazi smir degerler
vermektedir. Buna gore bir iilkenin toplam dis bor¢ — GSYIH oram1 % 30 ile % 50
arasinda ise iilke orta derecede borclu, % 50’nin istiinde ise ¢ok bor¢lu bir iilke

olarak kabul edilmektedir.
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1.8.2. Toplam Dis Borg / Thracat

Bir ekonomideki bor¢ ddeme kapasitesi hakkinda bilgi veren toplam dig
borcun ihracata orani ihracat gelirlerinin uzun dénemde borcu d6deyip ddeyemeyecegi
hakkinda bilgi vermektedir. Bu oran eger % 165 ile % 275 arasinda ise ekonomi orta
derece borclu iilke, % 275 oranmin istiine ¢ikarsa ¢ok bor¢lu ekonomi olarak

tanimlanmaktadir.

1.8.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi / ihracat

D1s borg servisinin ihracata orani genel olarak dis bor¢ karsilama orani olarak
da tanimlanmaktadir. Bu oran, ihracattan elde edilen gelirin ne kadarlik bir kisminin
dis bor¢lanmayr 6demek ic¢in ayrildigina dair bilgi vermektedir. Bu oran &nemli
Olciide bor¢ yiikiinii 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi
durumunda ekonominin ihracat gelirlerinin dis borglar1 karsilamada yetersiz
kaldigini, bundan dolayr ekonominin dis bor¢ yilikiimliliiklerini karsilamada

giicsiizlestigini gostermektedir.

Bu oran kiiciiliir ise ekonominin ddemeler bilangosu dengesi iyilesmektedir.
Borg ddeme kapasitesi yiikselmektedir. lgili oran eger % 18 — 30 arasinda ise iilke

orta bor¢lu, % 30’un iistiine ¢ikar ise ¢ok bor¢lu hale gelmektedir.

1.8.4. Dis Borg Faiz Servisi / Thracat

Borg¢lanma maliyetini 6lgmek amaci ile kullanilan bu oran, eger % 12 ile %
20 arasinda bir deger aliyor ise ekonomi orta seviyede borg¢lu olarak kabul edilirken,
% 20’nin iistiine ¢ikmasi durumunda iilkenin ¢ok borg¢lu bir ekonomi oldugu kabul

edilmektedir.

D1s bor¢luluk seviyelerini gdsteren bu oranlar ayni1 zamanda gelismekte olan
tilke ekonomilerinin bor¢luluklarinin stirdiiriilebilirligini 6l¢meye de yaramaktadir ve

borcun siirdiirtilebilirligi analizlerinde de kullanilmaya baslanmistir.
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IKINCI BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN TARIHSEL
GELISIMI VE GENEL PROFILI

Tiirkiye Cumbhuriyeti glinlimiizde hala yiiksek diizeyde olan kamu borcuyla,
Cumhuriyetin ilanindan hemen sonra Osmanli Imparatorlugu’ndan devraldigi 65
milyon §$ tutarindaki bor¢ sayesinde tamigsmistir. 17.ve 18.yy.da Osmanl
Imparatorlugu’nda yasanan ekonomik ve mali bunalimlar paranm, tagsis edilmesi
gibi kisa vadeli ¢oziimlerle gecistirilmeye calisilmig, ancak sanayilesen Avrupa
karsisinda bu gecici ¢oziimler basarisiz olmustur. 19. ylizyillda daha da derinlesen

mali sorunlar dis kaynak kullanimini zorunlu kilmustir (Y1lmaz, 2014:36-40).

2.1. Osmanh imparatorlugu’nda D1s Borglar

1838 yilinda Osmanli Devleti ile ingiltere arasinda imzalanan Balta Limam
Serbest Ticaret Anlasmasi, Osmanli Imparatorlugu’nun Kapitalist Bati1 Ulkeler
tarafindan yar1 somiirge haline getirilmesinin miladidir. Bu anlagmayla Kapitalist
tilkeler, yeni teknolojiyle iirettikleri mallart Osmanli Imparatorlugu’nda imtiyazl
kosullarda pazarlayarak, el tezgahlarinda iiretilen yerli sanayi TUriinlerini yok
etmislerdir. Osmanli Imparatorlugu, Kapitalist iilkelere karsi verilen dis agiklari
kapatmak icin dis bor¢lanmaya yolunu kullanmaya mahkiim birakilmistir (Sahin,

2011: 22).

Osmanli Imparatorlugu’nun aldig1 ilk dis borcun Kirim Savasi sirasinda
aliman dis bor¢ oldugu bilinmektedir. 4 Agustos 1854 tarihinde, Londra ve Paris
borsalarinda 3 milyon sterlin degerinde tahvil satilmisgtir (Efendi, 1977:29). 1854-
1874 doneminde Osmanli Devleti 15 borg¢ sdzlesmesine imza atmistir. Bu borg¢lardan
devlet 127 milyon Osmanli Liras1 elde etmis ve devletin toplam borcu 239 milyon
Osmanli Lirasina yiikselmistir (Sugdzii, 2014:217). Alinan borg¢larin biiyiik bir
boliimii cari harcamalarda, saray yapiminda, biiyiik bir donanmanin kurulmasinda ve
bilirokrasinin maaslarinin karsilanmasinda kullanilmis, ekonomiyi canlandiracak,

mali gelirleri artiracak yatirimlara hi¢ kaynak ayrilmamistir (Pamuk, 2010:231).
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1873 yilinda Avrupa ve Amerika’da yasanan borsa krizleri para piyasalarin
etkisi altina almig, Osmanli Devleti’nin Avrupa para piyasalarinda yeni fonlar
bulmas1 imkansizlasmistir. 1875 yilinda dis borglar 200 milyon sterline ulagmustir.
Ayni y1l anapara ve faiz 6demelerine 11 milyon sterlin ayrilmis, gelir ise 18 milyon
sterlin diizeyinde gergeklesmistir. Diger bir deyisle Osmanli Devleti, gelirinin
%60’m1 dis bor¢ 6demelerine ayirmistir. 1875 sonbaharinda, Osmanli Devleti dis
bor¢ ddemelerin imkansiz hale gelmesi nedeniyle bor¢ O6demelerini yar1 yariya
indirdigini aciklamis. 1876 yilinda tiim bor¢ odemelerini durdurmustur (Pamuk,

2010:231).

Osmanli imparatorlugu’nun 1876 Nisan aymnda moratoryum ilan etmesi,
Avrupa’da sert tepkilere yol agmistir. 20 Nisan 1881’de imzalanan Muharrem
Kararnamesi ile devlet yonetiminden bagimsiz, ancak gelir kaynaklarin1 toplama ve
kullanma yetkisine sahip Diiyun-u Umumiye Idaresi kurulmus, devlet gelirleri
alacaklilarin yonetimine birakilmistir (Yilmaz, 2014:46). Diiyun-u Umumiye
Idaresi’nin kurulmasindan sonra, Osmanli Devleti Avrupa para piyasalarinda tahvil
satarak bor¢ almayi siirdiirmiistiir. 1914 yilina gelindiginde Osmanli Devleti’nin dis

borglart 160 milyon sterline ulasmistir (Pamuk, 2010: 232-233).

24 Temmuz 1923 tarihinde imzalanan Lozan Barig Antlasmasi’nda, Osmanli
Devleti’nin bor¢larinin biiytik bir kismini Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 6demesine karar
verilmistir (Bingol, 2014:217). Bu borg¢larin kesin miktar1 22 Nisan 1933 tarihinde
Paris‘te yapilan bir anlagma ile belirlenmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin payina, 1912
yilt borglarin %62.54°1, bu tarihten sonraki bor¢larin ise %73.59’u diigmiistiir. 1933
yilindaki pariteye gore bu borcun tutart 65 milyon dolardir (Evgin, 1999:34-35). Bu
borcun son taksiti 1954 yilinda 6denmistir. Dis bor¢clanmanin basladig: yil dikkate

alindiginda, bu bor¢ tuzagindan ancak yiiz sene sonra kurtulmak miimkiin olmustur.

2.2.1923-1946 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borg¢lar

Tiirkiye Cumbhuriyetin ilk yillarinda kapitiilasyonlardan kurtulmak igin
millilestirmeye  gitmistir. 1928-1933  wyillann  arasinda  gerceklestirilen
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millilestirmelerden dolay1 1933 yil1 dis borg toplami 84 milyon lira olmustur ! (Yasa,
1965:130).

1930 tarihinde kurulan Merkez Bankasi’nin kurulus sermayesi i¢in The
American-Turkish Investment Corporation (ATIC) adli bir Amerikan yatirim
kurulugsundan 10 milyon $ tutarinda kredi saglanmistir (Yilmaz, 2014: 63). Bu kredi
karsiliginda ad1 gecen yatirim sirketine 1930 yilindan baslayarak 25 yil siire ile kibrit
ve ¢akmak tekeli verilmistir (Sahin, 2011:38).

1930-1939 donemi Tiirkiye’nin ilk sanayilesme donemi olarak bilinmektedir.
Bu dénemde Tiirkiye ekonomisi disa kapanmis ve devlet eliyle milli sanayilesmeyi
saglamaya calismistir (Bing6l, 2014:220). Yatirimlarin gergeklestirilmesi i¢cin 1934
yilinda Rusya’dan 8 milyon dolar faizsiz kredi ile 1938 yilinda ingiltere’den 16
milyon sterlin bor¢ alinmistir. 1939 yilinda Ingiltere’den 42 milyon sterlin,
Fransa’dan 1.5 milyon sterlin bor¢ alinmistir. 1942 yili sonunda Almanya’dan silah
ve techizat alimi1 yapilarak 100 milyon mark (45.5 milyon lira) bor¢lanilmistir. 1946
yilinda ABD’den savas sonrasi silah ve malzeme alimi yapilarak 10 milyon dolar
bor¢lanilmistir. Tiirkiye’nin uzun vadeli dis borcu 1939 yilinda sadece 139 milyon
lira diizeyindeyken, II. Diinya Savasi’ndan sonra yani 1945 yili1 sonunda 356 milyon
lirayr bulmustur. Uzun vadeli bor¢ dis savasin bitimiyle beraber iki buguk kattan
daha fazla artmasmma ragmen 1946 yilinda devletin dig borcu tehlike arz
etmemektedir. Ciinkii savas oncesi 58 milyon lira olan kisa vadeli borg¢lar 1946
yilinda sifirlanmustir. Ustelik savas sonunda Merkez Bankasi’nda birikmis déviz ve
altin stoku, o tarihteki biitiin dis borg¢larin kapital degerine hemen hemen esit

seviyeye ulagsmistir (Yasa, 1965:131).

2.3.1946-1960 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borclar

II. Diinya Savasi’ndan sonra, ABD oOnciiliigiindeki kapitalist diinya sistemi ile
SSCB onciiliiglindeki sosyalist iilkeler blogu arasinda yasanan rekabet, diinyadaki
siyasi ortami1 belirleyen temel etken olmustur (Bing6l, 2014:222). Tiirkiye II. Diinya

Savasi’ndan sonra ABD onciiliigiindeki Bat1 blokuna gecis yapmis ve yeni kurulmusg

11928-1933 yilinda gerceklestirilen millilestirmeler: Anadolu Demir Yolu, Mersin-Tarsus-Adana
Hatti, Haydar Pasa Limani1 Tesisleri. Toplam borg tutar1 19 milyon $ (Yilmaz, 2014: 65).
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olan Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund - IMF), Uluslararasi imar
ve Kalkinma Bankasi (Bank International for Reconsturction and Development -
IBRD) ve Avrupa lktisadi Isbirligi Orgiiti'ne (EECD) iiye olmustur (Sahin,

2011:97). Bu donemde dis bor¢lanma, devletlerden yani sira artik uluslararasi finans

kurumlarindan da alinmaya baglanmistir (Y1lmaz, 2014:76).

Tablo 2.1: 1946-1960 Doneminde Bazi Dis Borglar

?:;:?;ga;:ln Bor¢ Alinan Ulke/ Kurulus Borclan;n;rilgr::nelinen Bor¢ Tutar
1947 IMF - 5 Milyon $
1949 ABD - 33,8 Milyon $
1950 ABD ilk Amerikan Yardimi 24 Milyon $
1950 Diinya Bankasi Silo Kredisi 3,9 Milyon $
1950 Diinya Bankasi Sinai Kalkinma Kredisi 9 Milyon $
1950 Diinya Bankasi Liman Kredisi 12,5 Milyon $
1950 Avrupa Tediye Birligi - 55 Milyon $
1952 IMF - 10 Milyon $
1952 Diinya Bankas1 - 25,2 Milyon $
1952 ABD Marshall Yardim 11,2 Milyon $
1953 IMF - 20 Milyon $
1954 Diinya Bankasi - 3,8 Milyon $
1955 ABD Marshall Yardimi 20 Milyon $
1956 ABD Marshall Yardim1 25 Milyon $
1957 ABD Marshall Yardimi 25 Milyon $
1957 IMF - 13,5 Milyon $
1958 Avrupa Iktisadi Birligi Ulkeleri Istikrar Program Kredisi 75 Milyon $
1958 Avrupa Para Antlagmasi Istikrar Program Kredisi 25 Milyon $
1958 IMF Istikrar Progranm Kredisi 25 Milyon $
1958 Export-Import Bank Istikrar Program Kredisi 37,5 Milyon $
1958 Kalkima ikrar Fonu Istikrar Program Kredisi 37,5 Milyon $
1959 ABD - 97,2 Milyon $
1960 ABD - 26,5 Milyon $
1960 Almanya - 37 Milyon $

Kaynak: (Y1lmaz, 2014: 77; Yasa, 1965: 80 vd.)
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Tiirkiye 1947 yilindan itibaren ABD’den, Truman Doktrini ¢ergevesinde
askeri yardim ve 1948’den sonra Marshall Yardim Programlarindan ekonomik
yardim almaya baglamistir. Marshall Yardim Programi c¢ercevesinde Tiirkiye

devlet¢ilikten vazgegirilmis ve liberal ekonomiye gecilmistir (Sahin, 2011:97).

1950 yilinda goreve gelen Demokrat Parti (DP) Hiikiimeti, 1946 yilinda
baslayan liberallesme egilimlerini daha da hizlandirmistir. Tablo 2.1°de 1946-1960
yillar1 arasinda yapilan bazi dis bor¢glanmalar bulunmaktadir. Bu donemde agirlikli
olarak ABD’den dis bor¢ alan Tiirkiye’nin borglarinin bir kismi sonradan bagis
seklini alarak silinmistir (Sugdzii, 2011: 226-227). 1950’1i yillar Tiirkiye ekonomisi
acisindan dis bor¢lanmaya yogun bagvurulan bir donem olmustur. Bu dénemde 6zel
sektodriin dis borcu da ciddi oranda artmustir (Bal, 2001: 204) Oyle ki artan makine ve
techizat ithalati dis borclar ve bagislar ile finanse edilemez hale gelmis ve dis
bor¢larim geri Odemeleri gecikmeye baslamistir. Geri Odemelerdeki gecikme
nedeniyle Tiirkiye 4 Agustos 1958 tarihinde moratoryum ilan etmis, IMF giidiimiinde
ve OECD ile yiiriitillen goriigmeler sonucunda borglar konsolide edilerek takside
baglanmis ve vadesi gelen borclar ertelenmistir (Yasa, 1980:646-648; Sahin,
2011:120). 1958 istikrar tedbirlerinin uygulanmasiyla 420 milyon dolar tutarindaki
dis borg ertelenmis, dis ekonomik iliskilerdeki tikanikliklar giderilmistir. 234 milyon
dolart ABD, 100 milyon dolar1t OECD, 25 milyon dolar1 Stand-by anlagmasi ile
IMF’den olmak tizere 359 milyon dolar taze kredi saglanmistir (Sahin, 2011:121).

1950 yilinda 227 milyon dolar olan dis borg stoku, 1960 yilinda 1 milyar 139
milyon dolara yilikselmistir. 1960 yilindaki dis bor¢ stokunun 690 milyon kadar
genel ve katma biitceli idarelerden aldig1 borglar ile iktisadi Devlet Tesekkiilleri’nin
(IDT) devlet garantisiyle aldig1 borglardan, 377 milyon dolar1 ariyere borglardan ve
geriye kalan 77 milyon dolar ise kamu kesiminin kredili ithalat bor¢larindan

meydana gelmistir 2(Bing61, 2014: 226).

?Ariyere Bor¢: Yurtdisindan mal veya hizmet alimindan kaynakl olarak, 6denmesi gereken doviz
tutarlarinin  6denememesi ve bunun icin yapilan anlagsma kapsaminda degerlendirilen borgtur
(www.iktisatsozlugu.com).
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2.4. 1960-1980 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borg¢lar

Liberal ekonomilerin Keynesyen regeteleri kullandig1 ve planlamaciligin 6n
planda tutuldugu 1960’11 yillar, iktisadi biliyiime ve kalkinmanin énem kazandigi
yillardir. Tiirkiye’de de planlamaciligin 6ne ¢iktigr 1960-1980 déneminin en dnemli
ozelligi, korumaci ve ithal ikameci sanayilesmeye dayali politikalar izlenmesidir

(Y1ilmaz, 2014:80).

Tirkiye’de 27 Mayis 1960 tarihinde gergeklesen askeri darbeyle Demokrat
Parti (DP) Hiikiimeti diismiistiir. Ulke yonetimini ele geciren askeri rejim, iktisadi
planlamay1 giindeme getirmistir (Bingol, 2014:228). 1961 Anayasasi hazirlanirken
1961 yilinda cikarilan bir kanunla Devlet Planlama Teskilati (DPT) kurulmustur.
1962 yilindan itibaren Tirkiye’de planli kalkinma donemi baslamistir (Sahin,
2011:131).

Planli dénemde Tiirkiye, dis kaynak bagimliligindan kurtulamamis aksine dis
bor¢lar hizli bir sekilde yiikselmistir. Bu donemde ekonomideki disa bagimliligin
artmasindaki temel etken uygulanan ithal ikameci sanayilesme stratejisidir. Ulkedeki
mevcut sanayi kuruluslarinin {iretim yapmasi, ara ve yatirm mallarmin ithal
edilmesini gerektiriyordu. Diger bir deyisle ihracat ithalata bagimli durumdaydi.
Ithalat giderlerinin ihracat gelirlerini asmasi nedeniyle dis kaynak kullanimi bu
donemde siirekli ve hizli bir sekilde artmistir. 1970’11 yillarin ikinci yarisinda doviz
dar bogazi had safhaya ulasinca, hiikiimet dovize cevrilebilir mevduat (DCM) adi
altinda yurt disindaki yerlesiklerin doviz mevduatlarini iilkeye ¢cekmeye calismistir

(Sahin, 2011:154).
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de 1965-1980 Doneminde Dis Borg Stoku ve Dis Borg Servisi

Verileri (Milyon Dolar)

Toplam Dis Kisa Vadeli Orta Ve.Uzun D1s Bor¢ Dis Bor¢ . Dis B_m_‘c;

Yillar Bore Stoku Dis Borg Vadeli Dig Stoku/ Servisi Ihracat _SerVISI/

Stoku Bor¢ Stoku GSMH(%) Thracat
1965 1.051 - 1.051 8,5 69 463 0,15
1966 1.149 - 1.149 7,8 146 490 0,30
1967 1.286 - 1.286 7,9 129 522 0,25
1968 1.502 - 1.502 8,3 128 496 0,26
1969 1.678 - 1.678 8,3 146 536 0,27
1970 1.891 - 1.891 9,9 199 588 0,34
1971 2177 - 2177 12,6 190 676 0,28
1972 2.291 - 2.291 10,4 303 884 0,34
1973 2.654 - 2.654 9,5 202 1.317 0,15
1974 2.901 - 2.901 7,6 230 1.532 0,15
1975 4.291 1.035 3.256 6,8 248 1.401 0,18
1976 6.920 2.706 4.214 7,8 312 1.960 0,16
1977 10.935 6.116 4.819 7,8 431 1.753 0,25
1978 13.925 7.176 6.749 10,1 363 2.288 0,16
1979 13.439 3.556 9.883 12,1 434 2.261 0,19
1980 15.734 2.505 13.229 19,3 2.766 2.910 0,95

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Istatistik Gostergeler: 1923-2009, Ankara, TUIK
No:3493  s.614, 619, 624°den
http://www.tuik.gov.tr/yillik/Ist_gostergeler.pdf, 10 Mart 2015.

Matbaast  Yayin derlenmistir.  (Cevrimigi)

Tiirkiye 1960-1970 doéneminde IMF ile toplam degeri 325,5 Milyon SDR
olan 10 anlagsma imzalanmistir. Bu anlasmalar beklenenin tam aksine diizenli ve
olumlu gergeklesmistir (Sugdzii, 2010:296). 1970°’li yillara girilirken dis ticaret
aciklar1 ciddi bir sekilde ylikselmis, dis kaynak girisleri de beklenen Olgiilerde
gerceklesmemistir. Bunun sonucunda Siileyman Demirel’in basbakan oldugu
hiikiimet, 1970 Agustos ayinda IMF ile 90 Milyon SDR’lik stand-by anlagmasi
yapmustir. Dis kreditorlerin baskisiyla 10 Agustos 1970 tarihinde %66 devaliiasyon
ile Dolar 15 TL’ye yiikseltilmistir (Sahin, 2011: 157). 1971 muhtiras: ile Tiirkiye —
IMF iliskileri 1977 yilina kadar kesintiye ugramustir. Isci dévizi girislerine ragmen
1973 Petrol Krizi ve ardindan 1974 Kibris Baris Harekati sonrasi yasanan ambargo,
Tablo 2.2°de goriildigli gibi dis bor¢lanmay1 daha da artirmistir. Tirkiye 1977
yilinda borg taksitlerini 6deyememis ve “70 cente muhta¢” duruma diigmistir.

Biilent Ecevit’in bagbakan oldugu hiikiimet, 1978 yilinda IMF ile tekrar masaya
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oturmus ve 2 yil silireli 300 Milyon SDR tutarinda bir stand-by anlagmasi
imzalanmistir. 1979 yilinda krizin daha derinlesmesi sonucu 250 Milyon SDR

tutarinda yeni bir stand-by anlagsmasi imzalanmistir (Sugézii, 2010:297).

2.5 1980-1990 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borglar

1978-1979 wyillarinda alinan ekonomik istikrar tedbirleri basta siyasi
istikrarsizlik olmak {izere pek ¢ok nedenden dolayir basarisiz olmustur. 1979’un
sonlarinda temel tiiketim mallarinda yasanan kitlik ve kuyruklar, yiiksek enflasyon,
diisiik kapasite oranlari, terdor ve siyasi istikrarsizlik ortaminda yapilan bir ara
secimde Adalet Partisi (AP) azinlik hiikiimeti kurulmustur. Yeni hiikiimet Tiirkiye’yi
ekonomik bunalimdan kurtarmak i¢in 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen istikrar
paketini 24 Ocak 1980°de agiklamis ve alinan kararlar 1990’lara kadar
uygulanmistir. (Sahin, 2011:188-189).

Teorik olarak neo-liberal ekonomik yaklasimin temel alindigi 24 Ocak
Kararlariyla Tirkiye ithal ikameci sanayilesme stratejisini terk etmis, ihracata dayali
sanayilesme stratejisini benimsemistir. Ithalattaki yasaklarin azaltilarak giimriik
duvarlarin asagiya cekilmesi, kambiyo rejiminin liberallesmesi, ihracatin tesvik
edilmesi bu stratejinin temel politikalaridir. 1980’lerin iktisat politikasinin en dnemli
amact kroniklesen doviz kithgini Onleyerek Odemeler bilangosu agiklarimi

azaltmaktir. (Donek, 1985:178).

Bu donemde gergeklesen dis borg stoklart Tablo 2.3’te gosterilmistir. Kamu
borg stoku ile TCMB borg¢ stoklarinin toplam1 bu dénemde her yil % 90’1n {izerinde
gerceklesmistir. Di1s borglarin kamu kesiminde yogunlagsmasinin iki énemli soruna
neden oldugu bilinmektedir. Bu sorunlardan biri devletin dis kaynaklar1 hangi
yatirimlarda kullandig ile ilgilidir. Bu dénemde kamu kesimi borglari enerji ve
ulasim gibi altyap1 yatinmlaria kaydirilmistir. Marjinal sermayenin hasilaya orani
ve gecikme siireleri dikkate alindiginda altyap1 yatirimlarinin reel getiri oranlarinin
diisiik oldugu goriilmektedir. Diger bir sorun da dis bor¢ kaynaklarinin %90°’ndan
fazlasin1 kullanan devletin dis ticaretteki payi ile ilgilidir. Diger bir deyisle ihracat
yapan sirketlerin kullanabilecekleri dis kaynaklar1 devlet kullandig1 icin ihracattaki

genislemenin hizi siirl diizeyde kalmistir.
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Tablo 2.3: Tiirkiye’nin 1980-1990 Dénemi Dis Borg Stoku Verileri (Milyon Dolar

Cinsinden)

Milyon 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

1990

ToplamDis | 1520/ | 16607 | 17.858 | 18.814 | 20.823 | 25.660 | 32.206 | 40.326 | 40.722 | 43.911
Bor¢ Stoku

52.381

Toplam Dis

Bor¢ Artis - 57 74 53 10,6 23,2 255 25,2 0,9 2,6
Hiz1 (%)

17,4

Orta ve 13.229 | 14.448 | 16.094 | 16.533 | 17.643 | 20.901 | 25.857 | 32.703 | 34.305 | 38.166
Uzun Vadeli

42.881

Dis Borg

Stoku ve 84,1 86,9 90,1 87,6 84,6 81,3 80,2 81,1 84,2 86,9
Pay1 (%)

Kisa Vadeli 2.505 2.179 1.764 2.810 3.180 4,759 6.349 7.623 6.417 5.745
Dis Borg¢

9.500

Stoku ve 15,9 13,1 9,9 12,4 15,4 18,7 19,8 18,9 15,8 131
Pay1 (%)

18,2

Kamu S.
Bor¢ Stoku /
Toplam s 70,0 72,5 71,0 70,8 71,3 74,4 75,0 76,8 76,2
Bor¢ Stoku
(%)

77,0

Ozel S. Borg
Stoku /
Toplam - 8,0 57 5,2 4,6 32 39 4,1 43 44

Bor¢ Stoku

(%)

4,5

TCMB Borg¢
Stoku /
Toplam - 22,0 21,8 23,8 24,6 255 21,7 20,9 18,9 19,4

Bor¢ Stoku

(%)

18,5

ToplamDis |y 505 | 1744 | 2418 | 3647 | 3493 | 3962 | 4307 | 5074 | 6726 | 6.930
Borg Servisi

7.202

-Anapara 575 551 953 2.136 1.907 2.208 2.173 2.687 3.927 4.023

3.938

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Istatistik Gostergeler: 1923-2009, Ankara, TUIK
Matbaast  Yayin  No:3493  s.614, 619, 624°den derlenmistir.  (Cevrimigi)
http://www.tuik.gov.tr/yillik/Ist_gostergeler.pdf, 10 Mart 2015. TCMB’min ve Hazine

Miistesarligi’nin resmi sitelerinden de yararlanilmustir.

Tiirkiye’nin dis borglart 1980-1990 donemi boyunca stirekli artmistir. Tablo
2.3’te goriilecegi gibi Tiirkiye’nin 1980 yilinda orta ve uzun vadeli dis borcu 13
milyar dolar seviyesindeyken 1985’te 20 milyar dolari, 1990°da 42 milyar dolari
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asmistir. Toplam dis borg ise 1980 yilinda 15 milyar dolar iken, 1985°te 25 milyar
dolar1, 1990°da 52 milyar dolar1 agmustir.

1985-1987 yillar1 arasinda dis borg¢ stokunun bir 6nceki yila gore artis hizi
%20’lerin lizerindeyken 1988-1989 yillarinda dis bor¢ artisinin aniden yavasladig
goriilmektedir. Bunun nedeni o yillarda dolarin diger yabanci iilke paralarina karsi
deger kazanmasidir. Tiirkiye’nin o yillarda dis bor¢ stokunun {igte ikisi dolar disi
yabanci paralarla yapilan borglanmalardan olusuyordu. Dolarin diger yabanci iilke
paralarina kars1 deger kazanmasi, Tiirkiye’nin dolar cinsinden borcunu azaltmustir.
1990 yilinda ise bu durumun tam tersi yasanmis, dolar diger yabanci para birimlerine
kars1 deger yitirmis ve dig borglarin dolar cinsinden degeri artmistir. 1990 yilinda dis
bor¢ stokundaki %17,5’lik artig, dolarin deger kaybetmesi ile ilgilidir (Aktan,
1998:357).

Tablo 2.4: Tiirkiye’nin 1980-1990 Dénemi Dis Borg Gostergeleri (% Olarak)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Dis Borg Stoku /

GSMH 27,5 28,4 33,8 37,5 42,5 48,8 54,7 58,9 57,5 38,4 32,2

Dis Borg Stoku /

: 540,6 | 353,5 | 3031 | 3186 | 281,8 | 310,8 | 424,7 | 390,6 | 3413 | 3544 | 3764
Thracat

Dis Borg Servisi /

: 42,7 37,0 41,0 61,7 47,2 47,9 56,7 49,1 56,3 58,8 55,2
Thracat

Dis Bore Servisi/ | _ 23 | 266 | 438 | 339 | 342 | 343 | 209 | 334 | 308 | 27.2
Doviz Gelirleri

Faiz Servisi /
Thracat

22,9 253 24,8 255 21,4 21,2 28,1 23,1 23,4 24,6 27,8

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’in resmi sitelerinden
yararlanilmugtir.
1980-1990 donemini dis bor¢ gostergeleri agisindan degerlendirildiginde su

sonuglara ulasmak miimkiindiir:

. Dis Bor¢ Stoku / GSMH: Tablo 2,4’te goriilebilecegi dis bor¢ stokunun
GSMH’ya oran1 1980 yilinda %27,5 seviyesindeyken bu oran 1985’te %48.8,
1986°da %45,7, 1987°de 58,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oranin %50’yi
asmast o {lkenin yiiksek derecede bor¢lu oldugunu gosterir. Bu acidan

bakildiginda Tiirkiye’nin 1986-1988 yilinda yiiksek derecede borglu {ilke
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seviyesine ¢iktig1 sdylenebilir. Bu oranin 1989 yilinda %38,4 ve 1990 yilinda

32,2 seviyesine gelmesi olumlu bir gelismedir.

Dis bor¢ Stoku / fhracat: Dis bor¢ stokunun ihracat gelirlerine orani, bir
iilkenin bor¢ kapasitesini gosterir. Bu gosterge bir iilkede %165-275 araliginda
ise o lilkenin orta derecede bor¢lu oldugunu gosterir. Bu gostergenin bir {ilkede
%275’1 asmas1 durumunda ise o iilkenin yliklenmesi gerektigi borcu astigini
gostermektedir. 1980-1990 doneminde Tirkiye’nin ¢ok borglu bir iilke oldugu

gorilmektedir.

Dis Borg Servisi / Thracat: Dis borg servisinin ihracat gelirlerine orani, bir
tilkede dis bor¢ servisinin ihracat gelirleri ile ne kadarmi karsilayabilecegini
gostermektedir. Bu gostergenin bir iilkede %30 seviyesinin lstlinde olmasi o
iilkeyi yiiksek bor¢lu iilke konumuna getirir. Tablo 2.4’e bakildiginda
Tiirkiye’nin  1980-1990 doéneminde c¢ok borglu bir {lilke oldugu agikga

goriilmektedir.

. Faiz Servisi / Ihracat: Faiz servisinin ihracata orani ile ihracat gelirlerinin faiz

O0demelerini karsilama giicii tespit edilir. Bu gdstergenin bir iilkede %20’nin
tistinde olmasi, o iilkenin faiz 6demelerini bile 6demekte zorluk cektigini
gostermektedir. Tablo 2.4’e bakildiginda Tiirkiye’de 1980-1990 doneminde bu
gostergenin ortalamast %24,3 seviyesindedir. Bu durum 1980-1990 doéneminin
boyunca hiikiimetlerin bor¢ Odemelerinde sikinti  yasadigini  acgikga

gostermektedir.

2.6. 1990-2000 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borg¢lar

Tiirkiye’de 1989 Agustos ayinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu

Hakkinda 32 sayili karar ile kambiyo rejimi tamamen serbestlestirilmistir. 1990’larin

baslarinda yasanan yabanci sermaye girislerinde Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki

faiz oranlarindaki farklar etkili olmustur. Yiiksek faiz oranlar ile Tiirkiye 6nemli bir

arbitraj imkani saglamaktaydi. (Bingdl, 2014:255-256).

Finansal serbestlestirmeyle gerceklestirilmek istenen i¢ ve dis tasarruflarin

kredi hacmini genisleterek faiz oranlarinin diismesini saglamakti. Diisen faiz oranlar

ile sabit yatirrm harcamalarinin artacagi yoniinde beklentiler bulunmaktaydi. Ancak
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bu neo liberal beklentilerin tersine 1990’11 yillarda reel faiz oran1 giderek artti. Bunun
temel nedeni finansal serbestlesme ile toplanan tasarruflarin, iiretken sektorlere

yonelik sabit yatirnm harcamalarina degil spekiilatif faaliyetlere yonelmis olmasidir

(Bingél, 2014:256).

1990’11 yillarda yasanan finansal serbestlestirme portfoy yatirimlari ve dis
bor¢lanma basta olmak iizere sermaye hareketlerinde genis bir Ozgiirliik ortami
saglamistir. Ozel sektor spekiilatif hareketlere yonelirken kamu sektdrii cesitlenen
finansal araglara giivenerek kamu harcamalarini hizli bir sekilde artirmistir. Kamu
Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) 1993 yilinda %12 ile en yiiksek seviyesine
cikmigtir. Bu donemde kamu kesimi biitge agiklarini i¢ ve dig borglanma ile finanse
etmistir (Bal, 2001:216). Hiikiimetlerin bu dénemde dis borglanmay1 i¢ bor¢lanmaya
ikame etmesinin iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi yurtici faiz oranlarinin
yiikselmesi i¢ bor¢lanmanin maliyetini artmasidir. Enflasyon oranlarinin yiikselmesi
de emisyona basvurma imkanlarin1 kisitlamustir. ikincisi ise uygulanan diisiik kur

politikasi ile dis bor¢clanmanin maliyetinin azalmasidir (Sar1, 2004:55).

Tablo 2.5°de dis bor¢ dagilimina bakilirsa 1990 yilinda toplam dis borg
stokunun %81,4t kamu sektorii ile merkez bankasinin dis borcundan kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu oran 1993 yilinda %66,5’e gerilemis, ancak 1994 yilinda yasanan
krizin etkisiyle %75’e ¢ikmistir. Tabloda toplam dis bor¢ stokunda yasanan artis
hizlart dikkate alindiginda 1990 yilinda finansal serbestlesmenin etkisini %17,4 ile
gérmek miimkiindiir. 1995 yilinda toplam dis bor¢ stokunda yasanan %10.5 artisi ile
1994 krizinin etkilerinin sonraki yilda devam ettigi goriilmektedir. Ayrica Merkez
Bankasi’nin dis borg stokunun 1994 yilinda %34, %1995 yilinda %24 oraninda artis
gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu artisin uzun vadeli borglardan kaynaklandigi

goriilmektedir.
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Tablo 2.5: Tiirkiye’de 1990-1999 Dénemindeki Dis Borg Stok Verileri (Milyon $

Cinsinden)
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
Toplam Dis Borg Stoku ve | 52381 | 53.623 | 58595 | 70512 | 68.705 | 75.948 | 79.299 | 84.356 | 96.351 | 103.123
Dis Borcun Artis Hizi (%) 174 23 9.2 20,3 26 105 8,0 6,3 10,2 70
Toplam Borg ve | 33.268 | 35280 | 36.476 | 39.640 | 41.741 | 42.003 | 40.192 | 39.068 | 41.339 | 44.107
§ Artis Hizi (%) - 6,0 33 86 575 0,6 -45 2.8 58 6,6
£ Kisa Vadeli Borg 0 281 400 65 36 250 0 204 | 1.602 1581
S 3 Artis Hizn (%
=§ é ve Artis Hizi (%) - - - - - - - - o 13
% %)
2 Uzun Vadeli 33.268 | 34.999 | 36.076 | 39.575 | 41.705 | 41.753 | 40.192 | 38.864 | 39.737 | 42,526
s Borg ve Artis
2 - 52 30 96 53 0,1 -338 34 2.2 7.0
Hizi (%)
Toplam ve Artis | 10.770 | 11.128 | 15.390 | 23579 | 17.186 | 21.774 | 26.725 | 33.523 | 42.026 | 48.011
£ Hiz1 (%) - 33 382 531 | -371 | 266 22,7 254 25,3 142
o Kisa Vadeli Bor¢ | 8645 | 8279 | 11.688 | 17.741 | 10.323 | 14.257 | 16.088 | 16.598 | 18.267 | 20.654
2 S b
= = ve Artis Hizi (%) E 44 41,1 51,7 | -718 | 381 12,8 3.1 10,0 13,0
ERR Uzun Vadeli 2125 | 2849 | 3702 | 5838 | 6.863 | 7517 | 10637 | 16.925 | 23.760 | 27.357
g Borg ve Artis - 34,0 29,9 57,6 17,5 9.2 415 59,1 40,3 15,1
Hizi (%)
Toplam ve Artig 8342 | 7215 | 6.730 | 7.293 | 9777 | 12471 | 12.381 | 11.765 | 12.986 | 11.006
E Hizi(%) - -15,6 7.2 8,36 34,0 24,4 1,7 52 10,3 -17,9
=}
a Kisa Vadeli Bor¢ 855 557 572 667 828 993 984 889 905 686
et
S o,
2 ve Artis 1 (%) - 535 | 26 166 | 241 | 199 | -09 | -106 | 17 319
a
= Uzun Vadeli 7487 | 6658 | 6.158 | 6.626 | 8949 | 11178 | 11.397 | 10.876 | 12.081 | 10.320
E Borg ve Artis
- 124 -8,1 75 35,0 24,9 19 47 11,0 -17,0
Hizi (%)
o Toplam 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 100,0 | 1000 | 100,0 100,0
=
E ~ | Kisa Vade 18,1 17,0 216 26,2 16,3 20,4 215 21,0 21,6 22.2
&
£ T | UzunVade 81,9 83,0 784 738 837 79,6 785 79,0 78,4 778
% = | Kamu Sektorii 635 65,8 623 56,2 60,8 553 50,7 16,3 42,9 42,8
S [
& R | Ozel Sektor 206 208 26,3 334 25,0 287 337 39,7 43,6 16,6
g TCMB 15,9 135 115 10,3 142 16,0 156 139 135 10,7
Toplam Dis Borg Servisi 7202 | 7551 | 8511 | 8277 | 9993 | 11.897 | 11418 | 12418 | 16513 | 18.316
-Anapara Servisi | 3938 | 4121 | 5294 | 4463 | 6070 | 7.594 | 7.218 | 7.830 | 11.690 | 12.866
-Faiz Servisi | 3.624 | 3.430 | 3217 | 3.374| 3923 | 4303 | 4200 | 4588 | 4823 5.450

Kaynak:

. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Istatistik Gostergeler: 1923-2009, Ankara, TUIK

Matbaast  Yayin

No:3493

s.614,

619,

624°den

Miistesarligi’nin resmi sitelerinden de yararlanilmstir.
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1994 Krizi’nden ¢ikmak i¢in daraltict maliye politikalari uygulayan Tansu
Ciller Bagbakanligi’'ndaki DYP-SHP Koalisyon Hiikiimeti, bir defaya mahsus olmak
tizere Ekonomi Denge Vergisi, Net Aktif Vergisi, Ek Motorlu Tasitlar Vergisi ve EK
Gayrimenkul Vergisi gibi ek onlemlere bagvurmustur (Sar1, 2014: 56). Bu 6nlemlerin
kamu kesimi dig borglarini 1996 ve 1997 yillarinda az da olsa gerilettigi Tablo 2.5’te

goriilmektedir.

Ancak yiiksek faiz diisiik kur politikasi nedeniyle 6zel sektoriin kisa vadeli
dis borglar1 hizli bir sekilde artmistir. Ozel sektoriin kisa vadeli dis borcu 1994
yilinda 10 milyar dolar seviyesindeyken 1995°te %38,1°lik artigla 14 milyar dolar,
1996°da % 12,8’lik artigla 16 milyar dolar seviyesine gelmistir. Ozel sektor dis borg
stoku 1996-1999 yillarinda daha ¢ok uzun vadeli olarak artmaya baglamis ve 1999
yilinda 6zel sektoriin toplam dis borg stoku 48 milyar dolar1 asarak toplam dis borg
icindeki payin %46’sina ulagsmistir. Ayrica ayni tabloda dis borg servisi i¢inde faiz

servisinin payinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.6: Tiirkiye’nin 1990-1999 Dénemi Dis Borg Gostergeleri (% Olarak)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Dis Borg Stoku / GSYH 26,1 26,7 | 278 | 296 | 388 | 336 | 32,6 | 332 | 356 | 41,7

Dis Borg Stoku / ihracat | 404,2 | 3945 | 398,2 | 459,5 | 379,5 | 351,0 | 341,0 | 321,2 | 357,2 | 387,9

Dis Borg Servisi /

. 56,3 55,6 59,3 53,6 55,2 55,0 49,2 47,3 61,2 68,9
Thracat

Faiz Servisi / Thracat 25,2 253 | 234 | 233 | 21,7 | 199 | 181 | 175 | 179 | 205

TCMB Rezervleri / Dig

14,2 120 | 130 | 109 | 124 | 181 | 22,2 | 231 | 215 | 235
Borg¢ Stoku

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’in resmi sitelerinden

yararlanilmustir.

1990-1999 donemini dis borg gostergeleri agisindan degerlendirildiginde su

sonuglara ulasmak miimkiindjir:

Dis Bor¢ Stoku / GSYH: Bu oran 1990°da %:26,1 iken, 1994’te %38.8’¢
yikkselmistir. 1995 yilinda kamu kesimi aciklarinin finansmaninda dis
borglanmanin payi diisliriilmesinin de etkisiyle %33,6’ya gerilemistir. Hem kamu

sektoriiniin hem de 0Ozel sektoriin bor¢lanmay1 artirmasiyla bu oran 1999’da
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%41,7’ylikselmistir. Bu durum 1990-1999 yilinda olduk¢a kotii bir dis borg
yonetimi sergilendigini gostermektedir.

Dis borg stoku / Thracat: Bu oran 1990-1999 yillar1 arasinda Kritik seviye olan
%275’in altina hi¢bir yilda inmemistir. Asir1 borglu iilke 6zelligini bu donemde
devam ettiren Tirkiye’nin bu donemdeki en kotii yili %459,5 ile 1994 yilidir. Bu
oranin iyi oldugu yil ise %321,2 ile 1997 yilinda gergeklestigi goriilmektedir.
Ancak bu yildan sonra dis bor¢ stokuna bagli olarak 1999°da %387,9 seviyesinde
gerceklesmistir.

Dis Borg Servisi / Thracat: Bu oran 1990-1999 yillar1 arasinda kritik seviye olan
%30’ ¢ok lizerinde seyretmistir. Bu donemde bu oran genel olarak %55’in
istiindedir. 1997 yilinda %47,3 olan bu oran 1998°de %61,2’ye, 1999°da %68,9°a
yiikselmistir.

Faiz Servisi / Thracat: Bu oran 1990-1994 yillarinda kritik seviye olan %20’in
iistiinde gergeklesmistir. Bu borg gostergesi 1995-1998 yilinda %20’in altinda
olmasiyla orta bor¢lu iilke konumuna yiikselen Tiirkiye 1999 yilinda %20’nin
istiine ¢ikarak tekrar asir1 borglu lilke konumuna diismiistiir.

TCMB Rezervleri / Dis Bor¢ Stoku: 1990 yilinda %14,2 seviyesinde olan bu
oranin, 1999’a gelindiginde %?23,5’e yiikselmesi olumlu bir gelismedir. Bu
iyilesme rezerv birikim hizinin toplam dig bor¢ stokundaki artis hizindan daha

fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.7.1999-2007 Doneminde Tiirkiye’de Dis Borc¢lar

Tiirkiye ekonomisi, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ertelenen
reformlarin ve olumsuz dis gelismelerin sonucunda igeride biriken sorunlari
tasityamaz hale gelmistir. Tirkiye’de Giiney Dogu Asya Krizi (1997) ve Rusya
Krizi’nin (1998) bulasici etkileri ile birkag ay i¢inde 7 milyar dolar gibi bir sermaye
(sicak para) cikigt olmus ve bu durum Tiirkiye’yi stagflisyona siiriiklemistir. Ote
yandan Giiney Asya tilkelerinin ihracatlarini artirmak i¢in paralarini devaliie etmeleri
ve damping uygulamalari, Tiirkiye’nin ihracatini olumsuz etkilemistir. Dig
diinyadaki bu olumsuz gelismeler disinda, iceride 1999 yilinda yasanan depremler de
(17 Agustos Marmara Depremi, 12 Kasim Diizce Depremi) Tiirkiye ekonomisine

darbe vurmustur (Sahin, 2011:242-243).
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Tiirkiye ekonomisinin 1999 yilinda yasadigi finansal krizin asil nedeni
yiiksek faiz ve yiiksek enflasyon oranlari olmustur. Kamu kesiminin gelir-gider
dengesizligi, yiikselen bor¢lanma geregi sonucunda artan i¢ ve dis bor¢ stoklari,
finansal piyasa ilizerinde mali baskiy1 artirarak faiz ve enflasyonu yiikseltmistir.
Yasanan ekonomik bunalima g¢are arayan Bagbakan Ecevit’in ii¢ partili koalisyon
hiikiimeti, 1998 yili ortalarinda IMF ile 18 aylik Yakin izleme Anlasmasi
imzalamistir. 1999 Aralik ayinda 17. Stand-by anlagsmas1 imzalandi1 ve Ocak 2000’de
Enflasyon ile Miicadele Programi (EMP) adi verilen bir istikrar programi
uygulanmaya baglanmistir. EMP’nin 2000-2002 yillarinda uygulanmasi planlanarak
enflasyonun ii¢ yil icinde %5’e ¢ekilmesi hedeflenmistir. IMF, EMP déneminde
Tiirkiye’ye kamunun finansman ihtiyaclarini karsilamak i¢in yaklasik 7.5 milyar
dolar ek rezerv kolaylig1 ve 2.9 milyar dolar stand-by olmak iizere 10.4 milyar dolar
kredi agmistir. EMP’de belirlenen para ve doviz kuru politikalar sadakatle
uygulanmasina ragmen program basarili olamamistir. EMP’de ¢apa olarak belirlenen
déviz kurunun 2000 yili sonunda asir1 degerlenmesiyle ekonomide devaliiasyon
beklentisi artmis ve bu durum basta bankalar olmak iizere 6zel sektorii doviz ile

bor¢lanmaya tesvik etmistir (Sahin, 2011:251-252).

1999°da 20 milyar olan 6zel sektoriin kisa vadeli dis bor¢ stokunun 2000
yilinda 25 milyar dolar1 astig1 Tablo 2.7°de goriilmektedir. Spekiilatif amaglarla hizla
artan dis bor¢ stoklar1 2001 yilinda yasanan finansal krizin belirleyici aktori
olmustur (Karagol, 2010:8). Ayni tabloya bakildiginda kamu kesiminin 1999°da 44
milyar dolar olan kamu bor¢ stokunun 2000 yilinda 50 milyar dolar1 astig
gorilmektedir. EMP ongoriileriyle celisen bu durumun asil nedeni, 1995’te asamali
olarak kisitlanmasi1 hedeflenen Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan avans ¢ekimlerinin,
2001°de tamamen sifirlanmis olmasidir. Bu durum karsisinda Hazine dis

bor¢lanmay1 artirmak zorunda kalmastir.

2001’in  baglarinda ekonomide yasanan likidite sikintisi nedeniyle
devaliiasyon beklentisi iyice artmis, 21 Subat 2001 tarihinde faiz ve doviz kuru hizla
yiikselmis ve yabancilarin borsay1 terk etmesiyle IMKB endeksi ciddi kayiplar
vermistir. Yasanan devaliiasyona bagli olarak devletin borcu 29 katrilyon lira

artmistir. Hiikkiimet, TCMB rezervlerinin tamamini satisa ¢ikarsa da déviz kurunu
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tutamayacagini gorerek doviz kurunu dalgalanmaya birakmistir. Hiikiimet bu krizi
atlatabilmek i¢in IMF ile 18. Stand-by anlagsmasi imzalamis ve 14 Nisan 2001°de
Giiclii Ekonomiye Gegis Programi1 (GEGP) adi altinda kapsamli program agiklamigtir
(Sahin, 2011:258). IMF kapsaminda alinan kredilerde yasanan artisin Tablo 2.7°de
TCMB dis bor¢ stoklarina yansidigi goriilmektedir. GEGP kapsaminda
ozellestirmelerin gergeklesmemesi iizerinde Temmuz 2002°de IMF Icra Direktorleri
Kurulu, Tiirkiye’ye verilecek ikinci kredi dilimini askiya aldigini agiklamis ve hemen
arkasindan Diinya Bankasi da Tiirkiye’ye verilecek 1.7 milyar dolar krediyi
ertelemistir. Tiirkiye bu donemde aldig1 krediler ile i¢ bor¢ stokunu finanse etmis ve

2002’de dis borglanmaya daha az bagvurmustur (Sugdzii, 2010:300).

3 Kasim 2002 tarihinde yapilan erken genel secim ile goreve baslayan once
Ak Parti Hiikiimeti GEGP programini uygulamaya devam etmistir. 2002-2007
dénemi diinya konjonktiiriiniin ¢cok i1yi oldugu ve dis kaynak kullaniminda sorun
yasanmadig1 bir donem olmustur. Bu dénemde diinya ekonomisinin ortalamasi da
oldukga yiiksek diizeyde gergeklesmistir (Sahin, 2011:270). Bu donemde
Tiirkiye’nin dis ticaret hacmi biliylimiis, dis ticaret agiklari ve cari agiklar Tiirkiye nin
ana makro ekonomik sorunlari haline gelmistir. D1s borg stoklarinin artmaya devam
ettigi bu donem, dis bor¢larin milli gelir artisini tizerindeki olumlu etkisinin daha net
gorebildigimiz bir donem olmustur. Diger bir degisle bu dénemde ekonomik

bliylimeyi saglayan faktorlerden biri dis krediler olmustur.
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Tablo 2.7: Tiirkiye’nin 1999-2007 Dénemindeki Dis Borg Stok Verileri (Milyon $

Cinsinden)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Toplam Dis Borg 103.123 | 118.602 | 113.592 | 129.592 | 144.157 | 161.136 | 170.737 | 208.089 | 250.035
Stoku ve Dis Borcun
Artis Hiz1 (%) 7,0 15,0 4,2 14,0 11,2 11,7 59 21,8 20,1
Toplam Borg 44,107 | 50.081 | 47.129 | 64.533 | 70.844 | 75.668 | 70.411 | 71.587 | 73.525
e ve Artis Hizi
& (%) 6,6 13,5 5.8 36,9 9,7 6.8 6,9 1,6 2.7
_5 - | Kisa Vadeli 1.581 2.461 1.019 915 1.341 1.840 2133 1.750 2.163
g X | Borgve Aris
25 | Him (%) 13 55,6 -58,5 -10,2 46,55 37,2 15,9 21,8 23,6
7]
= .
= Uzun Vadeli 42526 | 47.621 | 46.110 | 63.618 | 69.503 | 73.828 | 68.278 | 69.837 | 71.362
g Borg ve Artis
Hiz1 7.0 11,9 3.1 37,9 9,2 6.2 75 2,28 21
Toplam Bor¢ 48.011 | 54.431 | 42112 | 43.056 | 48.941 | 64.058 | 84.901 | 120.825 | 160.709
& ve Artis Hizi
3 (%) 14,2 13,3 -22,6 2,2 13,6 30,8 32,5 423 33,0
2y Kisa Vadeli 20.654 | 25.187 | 14.632 | 13.854 | 18.812 | 27.076 | 34.018 | 38.540 | 38.700
=) 2 | Borcve Ans
S5S | Hizm (% 13,0 21,9 -41,9 5,3 35,7 43,9 25,6 13,2 0,4
23 ()
§ Uzun Vadeli 27.357 | 29.244 | 27.480 | 29.202 | 30.129 | 36.982 | 50.883 | 82.285 | 122.009
) g Borg ve Artis
Hiz1 15,1 6,9 6,0 6,2 31 22,7 37,5 61,7 48,2
Toplam Bor¢ 11.006 | 14.090 | 24.351 | 22.003 | 24.373 | 21.410 | 15.425 | 15.678 | 15.801
= ve Artis Hizi
2 | (%) -17,9 28,0 72,8 9,6 10,8 -12,2 -28,0 1,6 038
wn
£ | Kisa Vadeli 686 653 752 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282
/M Borg ve Aris
£ | Ha (%) 31,9 48 15,2 120,1 72,8 14,9 -15,9 7.2 -11,0
M
% Uzun Vadeli 10.320 | 13.437 | 23599 | 20.348 | 21513 | 18123 | 12.662 | 13.115 | 13.519
= Borg ve Artis
Hiz -17,0 30,2 75,6 -13,8 57 -15,8 -30,1 36 31
o Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
=
5 _ | Kisa Vade 22,2 23,9 14,4 12,7 16,0 20,0 22,8 20,6 17,3
B & | Uzun vade 77,8 76,1 85,6 87,3 84,0 80,0 77,2 79,4 82,7
s E
25 | Kamu 42,8 42,2 415 49,8 49,1 47,0 41,2 34,4 29,4
5 S Sektorii
[=2] -
P Ozel Sektor 46,6 459 37.1 33,2 33,9 39,8 49,7 58,1 64,3
(=]
TCMB 10,7 11,9 214 17,0 16,9 13,3 9,0 75 6,3
ggxf;“ Dis Borg 18316 | 21.937 | 24623 | 28852 | 27.810 | 30.488 | 36.803 | 40.070 | 48.680
-Anapara Servisi | 12.866 | 15.638 | 17.486 | 22450 | 20.823 | 23340 | 28.769 | 30.708 | 37.368
-Faiz Servisi | 5.450 6.299 7.134 6.402 6.987 7.148 8.034 9.362 | 10.812

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Istatistik Gostergeler: 1923-2009, Ankara, TUIK

Matbaasi

Yayin

No0:3493

5.614,

619,

624’den

derlenmistir.

(Cevrimigi)

http://www.tuik.gov.tr/yillik/Ist_gostergeler.pdf, 10 Mart 2015. TCMB’nin ve Hazine

Miistesarligi’nin resmi sitelerinden de yararlanilmustir.
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Tablo 2.7’ye bakildiginda kamu dis bor¢ stokunun 2002 yilinda 64 milyar
dolar seviyesinden, 2005’te 70 milyar dolar 2007°de 73 milyar dolar seviyesine
gelmistir. Diger bir deyisle kamu dis bor¢ stoku 2002-2007 yillarinda ortalama %2.8
artis gostermistir. 01.01.2005 tarihinde yiirtrlige giren 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu Tirkiye’nin kamu dis borg stoklar1 agisindan gegmis

yillara gore basar1 sayilabilecek bu performansinda etkili olmustur.

Tirkiye 2002-2007 yillarinda kamu sektorii dis borglanmasinda gosterdigi
basarty1 6zel dis borglanmasinda gosterememistir. 2002 yilinda 43 milyar
seviyesinde olan 6zel sektdr dis borg stoku 2005°te 84 milyar dolari, 2007°de ise 160
milyar dolart asmistir. Diger bir deyisle 6zel sektdr dis bor¢ stoku 2002-2007
yillarinda ortalama %30 artis gostermistir. Ozel sektdriin dis borcunda yasanan artis,
toplam dis borg stoku icindeki payina da yansimistir. Ozel sektériin dis borcu toplam
dis borg i¢indeki payr 1999°da %46 seviyesindeyken 2007°de %64’e ulasmustir.
Tabloda 2002-2007 yillarinda TCMB’nin dis borg stokunda yasanan diisiis de dikkat
cekmektedir. 2002 yilinda 25 milyar dolar olan merkez bankasinin dis bor¢ stoku
2007°de 15 milyar dolara diismiistiir.

Tablo 2.8: Tiirkiye nin 1999-2007 Dénemi Dis Borg Gostergeleri (% Olarak)

1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Dis Borg¢ Stoku / GSYH 41,7 447 57,7 56,2 473 41,3 35,5 39,5 38,5
Dis Borg Stoku / Thracat 3879 | 427,0 | 3625 | 3592 3049 | 3548 | 231,22 209,8 | 262,6
Dis Borg Servisi / ihracat 68,9 79,0 78,6 80,0 58,9 48,3 50,1 46,8 45,4
Faiz Servisi / ihracat 17,9 20,5 22,7 22,8 17,8 14,8 11,3 10,9 10,9

TCMB Rezervler / Dis Bor¢ Stoku 23,5 19,5 17,4 21,7 24,4 23,4 30,9 30,5 30,6

Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH - - 39,9 38,4 31,5 26,4 20,6 20,6 20,7

Kamu Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH - - 27,6 25,2 17,2 13,4 6,5 4.0 1,3

AB Tanimlh Genel Yoénetim Biitce

74,0 67,7 59,6 52,7 46,5 39,9
Bor¢ Stoku / GSYH

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’in resmi sitelerinden

yararlanilmistir.
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VI.

1999-2007 donemini dis bor¢ gostergeleri agisindan degerlendirildiginde su

sonuglara ulasmak miimkiindiir:

Dis Borg¢ Stoku / GSYH: 1999 yilinda yasanan krizinin etkisiyle 2000 yilinda %
44,5’e yiikselmis olan bu oran, 2001°de yasanan krizin etkisiyle ayn1 yil %57,7’ye
ve 2002°de %56,2’ye yiikselmistir. 2001 ve 2002°de %501 asan Tiirkiye yiiksek
borglu iilke konumuna gerilemistir. 2003°te 47,3 ile orta borglu iilke konumuna
yiikselen Tiirkiye’nin bu bor¢ gostergesi 2005°e kadar iyilesmeye baslamistir.
2005°te %35,5’e kadar gerileyen oran, 2007’de 9%38,5 ile orta borglu iilke
konumunda yer almistir.

Dis borg stoku / Thracat: 2000 yilinda %427 olan bu oran 2002 yilinda %359’a
gerilemigtir. 2005 yilinda %231,2 seviye ile kritik seviye olan %275’in altina
inmeyi basaran Tiirkiye orta bor¢lu iilke konumuna yiikselmistir. 2006’da da ayni1
performans1 gosteren Tiirkiye %209,8’e kadar iyilesme yasamistir. 2007 yilinda
ise %262,8 seviyesinde gergekleserek %275’e yaklasarak olumsuz bir tablo
sergilenmistir.

Dis Borg Servisi / Thracat: Bu oran 1999-2002 yillarinda ortalama %75’in
tizerinde gerceklesmistir. Bu gosterge 2005°te %50, 2007°de ise %45 seviyesinde
gerceklesmistir. 2002-2007 doneminde bu gostergede yasanan iyilesmeye ragmen
%30 olan kritik seviyenin altina inmemistir. Bu borg¢ gdstergesi acisindan 2002-
2007 doneminde Tiirkiye ¢ok bor¢lu iilke olmaktan kurtulamamistir.

Faiz Servisi / Thracat: Bu bor¢ gostergesi 2002 yilinda %22,8 seviyesinde
gercekleserek ¢ok borclu {ilke konumunu korumustur. 2003 yilinda %17
seviyesine gerileyen bu rasyo ile Tiirkiye orta borglu lilke konumuna yiikselmistir.
Bu oran 2005°te %11,3’e, 2007°de %10,9’a gerilemistir. Bu durum daha diisiik
maliyet ile bor¢ alinabildigini gostermektedir.

TCMB Rezervleri / Dis Bor¢ Stoku: 1999 ve 2001 Krizlerinin etkisiyle 2002°de
%]17’ye kadar diisen bu gosterge 2005 yilinda %30,9’a yiikselmistir. 2007°de
%30,5 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu durum rezervlerin toplam dis borg
stokundan daha hizl artig gosterdigini agiklamaktadir.

Net D1s Bor¢ Stoku / GSYH: 2001 yilinda %39,9 olan bu gosterge 2005 yilinda
%20,6’ya gerilemistir. 2007°de %20,7 seviyesinde gerceklesmistir. 2001-2007
yillarinda yaklasik 20 puanlik bir iyilesme dikkat ¢ekmektedir.
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VII.

VIII.

Kamu Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH: 2001 yilinda %27,6 seviyesinde olan bu
gosterge, 2005°te %6,5’e, 2007°de %1,3’e gerilemistir. 2001-2007 yillarinda
yaklasik 26 puanlik bir 1yilesme gerceklestigi goriilmektedir.

AB Tanmimh Genel Yonetim Biitce Bor¢ Stoku / GSYH: Bu gosterge Maastricht
Kriterleri ¢ergevesinde hesaplanmaktadir. 2002 yilinda %74 seviyesinde
gerceklesen AB tanimli borg stokunun GSYH’ya oran1 2005°te %42,7’ye 2007°de
%39,9’a gerilemistir. Saglanan bu mali disiplinde 5018 sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun etkili oldugu séylenebilir.

Dis bor¢ gostergeleri dikkate alindiginda 2002-2007 yillarinda bir iyilesmenin
oldugu goriilmektedir. Bu iyilesmenin temelinde mali disiplin ve siireklilik
kazanan ekonomik biiyiime yatmaktadir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi her yil
ortalama %6 biiytimistiir (Karagol, 2010:27):

2002-2007 doneminde dis bor¢ stoklarinda yasanan artigta 6zel sektor etkili
olmustur. Ozel sektdr bu donemde gegmis yillara gore daha uygun vade ve faiz
imkanlar1 ile dis kredi bulmustur. Bu donemde 6zel sektor borglarmin artis
nedenlerinden biri i¢ piyasadaki yiliksek faiz oranlaridir. Yiiksek faiz bu donemde
kisa vadeli sermaye (sicak para) akisini hizlandirmistir. 2001 yilinda IMF’in
telkinleri ile dalgali kur rejimine gecen Tiirkiye’de 2002-2007 yillarinda sicak
para girislerinin etkisiyle TL yine degerli hale gelmistir. Bunun sonucunda

Tiirkiye dis ticaret agi81 ile cari acik sorunlariyla karsi karsiya kalmistir (Ertuna,
2006:3).

2.8. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinden 2018 Yilina Kadar
Tiirkiye’de Dis Borclar

Tiirkiye 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan bankacilik ve mali
alanda pek c¢ok reform gerceklestirmistir. Yapilan reformlar sayesinde Tiirkiye
2008’in son ¢eyregine kadar biiylime trendini slirdiirmiistiir. 2008’de yasanan kiiresel
kriz Tirkiye ekonomisini ciddi bir sekilde etkilemistir. Diinya’y1 kiicilik bir kiiresel
koye doniistiiren kiiresellesme, ABD kaynakli bu krizin yayilmasinmi kolaylastirmistir

(Sahin, 2011:278).
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Tiirkiye 2008 ve 2009 yillarinda dis ve ic talepteki daralmalarla dis ticarette
daralma yasamustir. Ithalatin biiyiikk oranda dis bor¢lanma ile finanse edildigi
Tirkiye, talep daralmalar1 ¢ergevesinde 6zel dis bor¢ stokunda diisiis yasanmistir.
Sicak para ¢ikiglarinin yogunlastigi bu donemde dogrudan yabanci sermaye akisi da
olduk¢a yavaslamistir. Bankalarin kredi kanallarinda yasanan tikaniklik da 6zel
sektorlin dis borg stoklarinda diislis yasamasinda etkili olmustur. 2009 yilinda 6zel
sektor dis borcundaki diisiis, toplam dis bor¢ stokunda %4’lik bir diisiise neden
oldugu Tablo 2.9°da goriilmektedir. Ayn1 tabloda kamu sektoriintin dis bor¢ stokunu

artirarak devam ettigi dikkat cekmektedir.

Kamu dis bor¢ stokunun artarak devam etmesinin nedeni Hiikiimet’in 2009
yilinda mali disiplinden taviz vererek genisletici maliye politikalar1 uygulamis
olmasidir. Devlet bu donemde iiretimde daralmanin biiylimemesi i¢in altyapi, mal ve
hizmet alim1 harcamalarin1 artirmistir. Talebin genislemesi i¢in bazi mallarda KDV
indirimine gidilmistir. Gerek hiikiimetin bu politikalar1 gerekse TCMB’nin politika
faiz oranlarmi 14 ayda toplamda %10.5 geri ¢ekmesi sonucunda 2010°da talepte
canlanma yasanmis ve Tirkiye tekrar yiiksek oranda biiylime oranlarina ulagsmistir

(Sahin, 2011:280).
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Tablo 2.9:

2007-2017 Yillar1 Aras1 Tiirkiye nin Dis Borg Stok Verileri (Milyon
Dolar Cinsinden)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
Toplam Dis Bor¢ | 280.926 | 268.933 | 291.905 | 303.902 | 339.041 | 389.540 | 401.945 | 396.412 | 405.135 | 437.996
Stoku ve Dis
Borcun Artig 12,3 -4,2 8,5 4,1 115 14,6 3,0 -1,39 2,1 75
Hiz1 (%)
F Toplam 78.306 83.482 89.081 94.238 103.983 | 115.863 | 117.687 | 113.145 | 119.847 | 129.438
8 Borg ve
(g Artis Hiz 6,5 6,6 6,7 57 10,3 11,4 15 -4,0 55 74
= (%)
E K.V. Bor¢ 3.248 3.598 4.290 7.013 11.040 17.605 | 17.866 14.550 16.279 17.177
= ve Artis
=§ Hiz1 (%) 50,1 10,7 19,2 63,4 57,4 59,4 1,4 -22,7 10,6 5.2
=
A U.V. Borg¢ 75.058 79.884 84.791 87.225 92.943 98.258 99.821 98.595 103.568 | 112.261
E ve Artis
v Hiz1 (%) 51 6,4 6,1 28 6,5 5,7 15 1.2 48 7.7
= Toplam 188.554 | 172.289 | 191.260 | 200.330 | 227.971 | 268.443 | 281.774 | 281.940 | 284.467 | 307.855
ig Borg ve
(ﬁ Artis Hiza 17,3 -8,6 11,0 47 13,4 17,7 4,7 0,0 0,8 75
5 (94
a K.V. Bor¢ 47.397 43.628 71.404 73.344 88.150 112.051 | 113.357 87.151 81.660 93.192
a ve Artis
= Hizi (%) 22,4 -7,9 63,6 2,7 20,1 27,1 11 -30,0 -6,7 12,3
é U.V. Borg¢ 141.157 | 128.661 | 119.856 | 126.986 | 139.821 | 156.392 | 168.417 | 194.789 | 202.807 | 214.663
E ve Artis
O Hizi (%) 15,6 -8,8 -6,8 59 10,1 11,8 7,1 13,5 39 55
Toplam 14.066 13.162 11.565 9.334 7.088 5.234 2.484 1.327 821 704
2 Borg¢ ve
> A -11,0 -6,4 -12,1 -19,2 -24,0 -26,1 -110,7 -87,1 -61,6 -16,6
Z rtis Hizi
4 (O
S K.V. Bor¢ 1.874 1.764 1.553 1.239 1.036 833 342 176 110 97
é‘ ve Artis -17,9 -5,9 -12,0 -20,2 -16,3 -19,5 -1435 -94,3 -60,0 -13,4
o,
= Hizi (%)
LE) U.V. Bor¢ 12.192 11.398 10.012 8.095 6.052 4.401 2.142 1.151 711 607
= ve Artis
Hizi (%) -9,8 -6,5 -12,2 -19,1 -25,2 -27,2 -105,40 -86,0 -61,8 -17,1
: Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
= Kisa Vade 18,7 18,2 26,5 26,8 29,6 335 32,7 25,6 24.2 25,2
»ED
&
e Uzun Vade 81,3 81,8 73,5 73,2 70,4 66,5 67,3 74,4 75,8 74,8
=
N
=
>; Kamu 27,9 31,0 30,5 31,0 30,7 29,7 29,9 28,5 29,5 29,5
< Sektorii
@ Ozel 67,1 64,1 65,5 65,9 67,2 68,9 69,4 71,1 70,2 70,2
S | Sektor
-]
o TCMB 5,0 4,9 4,0 31 2,1 13 0,7 0,4 0,3 0,2
a
Toplam Dis Borg 53.379 59.001 55.885 51.104 52.885 55.316 49.575 49.054 63.273 -
Servisi**
-Anapara Servisi | 41.591 48.464 47.152 42.365 43.527 45.766 40.020 39.345 63.273 -
-Faiz Servisi | 11.788 10.537 8.733 8.739 9.358 9.550 9.955 9.709 10.362 -

*: 2017 yih verileri 3.¢ceyrek verileridir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’in resmi sitelerinden

yararlanilmstir.
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2008 yilinda 19.Stand-by anlagmasinin bitmesiyle IMF, Tiirkiye ile yeni bir
stand-by anlagmasi1 yapmak istemistir. Hiikiimet, o yilda dis ticaretteki daralmaya
bagli olarak diisen cari agitk ve TCMB’nin rezervlerinin 75 milyar dolara
yiikselmesinin etkisiyle yeni bir stand-by anlagsmasi yapmaktan vazge¢mistir (Sahin:
2011:280). Gegmis yillarda alinan IMF borg¢larinin son taksiti ise 2013 Mayis ayinda
O0denmistir. IMF’e olan borglarindan kurtulan Tiirkiye, kamu dis bor¢ stoklarin
baska yollarla saglayarak artirmaya devam etmistir. 2008 yilinda 78 milyar dolar
seviyesinde olan kamu dis borg stoku 2013’te 115 miyar dolar1, 2017’te (3.¢eyrek)
129 milyar dolar1 gegmistir. Bu durum hiikiimetin 2008 Kiiresel Kriz 6ncesinde

saglanan mali disiplini gevsettigini gostermektedir.

2009-2017 wyillarinda Tiirkiye’nin dis bor¢ stokundaki artig, 2002-2007
yillarindaki artisa paralel olarak biiylik oranda 6zel sektér dis bor¢ stokundaki
artistan kaynaklanmistir. Tablo 2.9’da goriildiigii gibi 2009 yilinda 172 milyar dolar
seviyesinde olan 6zel disg borg stoku 2013°te 268 milyar dolari, 2017°te (3.¢ceyrek)
307 milyar dolar1 gecmistir. Bu veriler 6zel sektoriin dis bor¢ stokunun toplam dig
bor¢ stoku igindeki paymni1 2009’da %64,1°den, 2017°te (3.¢eyrek) 9%70,2°e
yiikseltmistir. Dis borg stoklarin 6zel sektoriin payinin yiikselmesinin diger bir neden
TCMB dis borg stoklarinin eritilmesidir. 2007 yilinda 15 milyar dolar olan TCMB
dis borg stoku, 2017°te (3.¢eyrek) 1 milyar dolarin altina inmistir.

Toplam bor¢ stokunu dagiliminda dikkat ¢eken diger bir husus borg¢lanma
vadelerinin kisalmasidir. Kisa vadeli bor¢ stokunun toplam borg stoku i¢indeki pay1
2009°da %18 seviyelerindeyken; 2013°te %33.5, seviyelerinde gerceklesmistir. Kisa
vadeli borcun biiyiik bir kism1 6zel sektore aittir. Ozel sektdriin kisa vadeli dis borg
stoklarinda yasanan hizli artiglarin 2014°te sonra diismesi de dikkat ¢eken bir veridir.
Ozel sektdr kisa vadeli dis borg stoku 2014’te 113 milyar dolar iken, 2017°de 93
milyar dolara gerilemistir. Son yillarda 6zel sektor dis bor¢ stokundaki artisin uzun

vadeli bor¢lardan kaynaklandigr goriilmektedir.
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Tablo 2.10: Tirkiye’nin 2007-2017 Y1illar1 Arasinda D1s Bor¢ Gostergeleri (%
Olarak)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017*

Dis Bor¢ Stoku / GSYH 385 | 379 | 415 | 378 | 365 | 390 | 410 | 430 | 46,0 | 470 | 519

Dis Borg Stoku / Thracat | 232,6 | 209,8 | 263,2 | 256,4 | 2252 | 222,3 | 256,6 | 255,0 | 275,6 | 284,2 | 2854

Dis Borg Servisi / Thracat | 454 | 40,4 57,7 49,0 37,8 34,6 36,5 31,0 | 34,10 | 44,39 -

Faiz Servisi / ihracat 10,1 8,9 10,3 7,6 6,4 6,1 6,2 6,3 6,7 6,5 -

TCMB Rezervleri / Disg
Bor¢ Stoku

306 | 268 | 279 | 296 | 289 | 360 | 334 | 314 | 285 | 26,1 24,5

Net Dis Borg¢ Stoku /

20,7 20,5 23,8 22,4 22,0 21,8 24,2 26,2 29,3 29,4 33,4
GSYH

Kamu Net D1s Bor¢

9,3 11,2 11,7 11,0 11,4 9,8 10,6 10,1 10,6 11,7 -
Stoku / GSYH

AB Tanimli Genel
Yonetim Bor¢ / GSYH

382 | 381 | 439 | 401 | 365 | 32,7 | 314 | 288 | 27,6 | 283 28,2

*: 2017 yih verileri 3.¢ceyrek verileridir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’in resmi sitelerinden
yararlanilmstir.
2007-2017 donemini dig borg gostergeleri acisindan degerlendirildiginde su

sonuclara ulasmak miimkiindiir:

Dis Borg¢ Stoku / GSYH: Tablo 2.10°da goriildiigii gibi Tiirkiye’de 2007 yilinda
%38 oraninda gerceklesen bu gosterge, 2013 yilinda %43’e, 2017°te (3.ceyrek)
%351,9’a ulasmis ve %50 olan kritik seviyenin istline yerlesmistir. Bu rasyoya

gore Tiirkiye ¢cok borglu iilke konumundadir.

Dis bor¢ Stoku / Thracat: Bu borg gostergesi agisindan Tablo 2.10’a bakilirsa
Tiirkiye’de 2007 yilinda %232 seviyesinde olan dis bor¢ stokunun ihracata orani,
2013’te %256, 2017°de %285 seviyesinde gerceklesmis ve %275’in istiinde
seyrederek ¢ok bor¢lu iilke konumuna gelmistir. Bu bor¢ gostergesinde 2012

yilindan sonra yasanan bozulma dikkat ¢ekmektedir.
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VI.

VII.

Dis Borg¢ Servisi / Thracat: Bu gosterge dikkate alindiginda 2008-2014 yillari
arasinda iyilesme goriilmektedir. 2007°de %45 olan bu gosterge 2008 Kiiresel
Kriz’in etkisiyle 2009°da %57,7’e yiikselmis. 2014 verilerine gore %31
seviyelerine kadar gerilemistir. 2016’da ise %44 olmustur. 2014’ten sonra bu
gostergede bozulma dikkat ¢ekmektedir. Dig borg servislerinde yasanan bozulma,
dis bor¢ stoklarinda yasanan ciddi artisin krize donlisme sinyalleri verdigini

gostermektedir.

Faiz Servisi / Ihracat: Bu gosterge iilke ekonomisinin dis borglanma
maliyetlerine katlanip katlanamadigini  gostermesi agisindan Onemli bir
gostergedir. 2007°de %10 olan bu oran, 2014°te %6 seviyesinde gerceklesmistir.
2017°e kadar %6’lik seviyenin korundugu goriilmektedir. Bu durum dis
bor¢lanmanin  maliyetin  ucuzladigint  gostermektedir. Dis  bor¢lanma
maliyetlerinin diismesi siiphesiz dis borglarin nominal olarak artmasinda etkili

olmustur.

TCMB Rezervleri / D1s Bor¢ Stoku: 2007 yilinda %30 olan bu gostergede 2008
Kiiresel Krizi sonrasinda diislis yasanmistir. 2012°de %36 ile son 20 yilin en iyi
diizeyinde gergeklesmistir. Bu artis 2007-2012 yillarinda rezerv birikim hizinin
dis borg stoku hizindan yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak 2013’ten sonra
hizla kotiilesen bu gosterge 2017°de %24’°e gerilemistir. Rezervlerin dis borg
stoku karsisinda eridigi gorillmektedir. Bu gostergedeki ciddi bozulma kriz sinyali

olarak goriilmektedir.

Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH: 2007 yilinda %20,7 seviyesinde olan bu gosterge
2017°de % 33,4 yiikselerek yaklasik 13 puanlik bir kotiilesme yasamistir. Bu
kotiilesmenin nedeni daha Onceki verilerin de destekledigi gibi 6zel sektor

kaynakli dis borg¢ stokunun artmasindan kaynaklanmaktadir.

Kamu Net Dis Bor¢ Stoku / GSYH: 2002-2007 yillarinda yaklasik 26 puan
diislis yasayan bu gosterge, 2007-2014 yillarinda diisiis devam etmistir. 2007
yilinda %]1.3 seviyesinde olan kamu net dis borg stoku 2010°da %0,01 diizeyinde
gerceklesmistir. 2012 yilinda ise eksiye gecen bu gosterge, kamu borg

yonetiminin saglikli oldugunu gdstermektedir.
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VIIIL.

AB Tanmimh Bor¢ Stoku / GSYH: Bu gosterge 2002-2007 yillarindaki diisiis
egilimini 2007-2017 yillarina tasimistir. 2009’da hiikiimetin kriz regeteleri
karsisinda %40’a kadar yiikselen bu gosterge, 2017 (3.¢ceyrek) verilerine gore
%28’e kadar diigmiistiir. Tiirkiye %28 ile bu gdsterge i¢in %60 olan Maastricht

kriterini saglamaktadir.

2002-2017 willarinda genel olarak degerlendirecek olursa Tiirkiye’'nin bu
donemde dis bor¢ stoklarinda nominal olarak artisim1  goriilmektedir. Borg
gostergelerine bakildiginda 2014 yilindan sonra Tiirkiye’nin orta bor¢lu bir iilke
konumundan ¢ok bor¢lu iilke konumuna geriledigi soylenebilir (Egilmez,
28/05/2013; Bingodl, 2014:296). Diger bir deyisle disariya o6deyecegi borcu sol
cebine, gelirini ise sag cebine koyan Tiirkiye’nin bu dénemde her iki cebi de artis
gostermistir. Ancak Tiirkiye’nin sol cebindeki borcu sag cebindeki gelirinden daha
fazla arttig1 i¢in borglarin siirdiiriilebilirligi zorlagsmistir. Fakat Maastrich kriterlerini
saglayan kamu net dis bor¢ stoklar1, kamu kesiminin iyi bir bor¢ yonetimine sahip

oldugunu gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Bir¢ok iilke tasarruf yetersizliginden dis bor¢lanmaya basvurmaktadir. Bu
durum beraberinde yogun bir tartigmay1 da beraberinde getirmektedir. Literatiirde dis
borcun ekonomik biiylime {zerindeki etkisi konusunda bir goris birligi
bulunmamaktadir. Baz1 ¢alismalar dis borcun ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkisi oldugunu, bazi ¢aligmalar ise etkinin olumsuz oldugunu ileri siirmektedirler.
Tezin bu bdliimiinde Tiirkiye ekonomisi icin dig bor¢ ile ekonomik biiyilime
arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik calismalar incelenecek, bu sekilde daha once

yapilmis ¢aligmalarin ulastiklar1 sonuglar sistematik bir sekilde 6zetlenmis olacaktir.

Asagidaki tablo, calismalar ile ilgili temel bilgileri icerdigi ve arastirmacilara

kolaylik saglayan bir formata sahip oldugu i¢in tarafimizdan tercih edilmistir.

c
=
é % inceledigi iliski Kullandig1 yontem Degiskenler Bulunan sonug
s =
Calismada dis borglar ile

S | 60rta Asya Cumhuriyeti -1995-2014 donemine ait | Skonomik biiyiime ve

) w0 R, . . enflasyon arasinda uzun

Q ve Tirkiye i¢in dig Panel birim kok testi | yillik veri . R .

~ L e - donemli bir iligki tespit

S borglarin bityiime ve Panel Egbiitiinlesme -biiylime oran1 edilmistir

g enflasyon iizerine etkileri | Testi - enflasyon orani Dis boiclz;r daki bir artis

% analiz edilmistir. -dis borg servisi ckonomik biiyiimeyi

azaltmaktadir.

g' Dis borglar ve ekonomik _g/AR -1965 — 2007 dénemine ait gah?ma n]fucesmde dis
=% | biyiime arasindaki iliski | Lo o090 yillik veri orglann K1sa ve uzun

§ S | Tiirkive ckonomisi icin Nedensellik Testi ” dis borelar dénemde ekonomik biiyiime
o8 lye exonor ¢ -Esbiitiinlesme Testi sborgiar tizerinde olumsuz etkisinin
- analiz edilmistir. - ekonomik biiyiime - SRR
Y oldugu tespit edilmistir.

" -1991- 2010 dénemine ait

2o -Regresyon analizi geyreklik veri
2 3 Dis borg ve ekonomik g.. ..y . | -GSYH Calisma neticesinde dis

% O T o -Egbiitiinlesme Testi e

8 S | bilytime iligkisi Tiirkiye -Granaer -dis borg stoku borg¢larin ekonomik biiyiime
~ S ekonomisi i¢in analiz Neder?sellik Testi -toplam dis borg stoku/ tizerinde negatif bir etkiye
S 2 etmistir. GSYH sahip oldugu tespit edilmistir.
“a -Toplam dis borg stoku/

«@ ihracat
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4)Sarag, Yiicel
(2017)

Da1s borg ve ekonomik
biiytime iliskisi Tiirkiye
ekonomisi agisindan ele
alinmustir

- Esik deger
regresyon analizi

-2000:1- 2016:3 dénemine ait

ceyreklik veri
- dig borg stoku
-ekonomik bilyiime

Yapilan analizde Tiirkiye
ekonomisinde dis borg
seviyesinin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif etkisinin
oldugu sonucuna ulagiimistir.

5) Kirer Cevik,
Cural (2013)

Tiirkiye ekonomisi i¢in
dis borg, i¢ borg ve
ekonomik biiylime
arasindaki iliski analiz
edilmistir.

-VEC
-Todo Yamamoto
Nedensellik Analizi

-1989:01-2012:04 arasindaki

donem igin geyreklik veri
-i¢ bor¢/ GSYH(%)

- dis bor¢/GSYH (%)
-GSYH

Yapilan ¢alismada Tiirkiye
ekonomisinde kamu ve 6zel
sektor dis borcunun,
ekonomik biiyiime iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

6) Bilginoglu, Aysu (2008)

Da1s borg ve ekonomik
biiytime iliskisi Tiirkiye
ekonomisi agisindan ele
alinmustir

Regresyon analizi

1968-2005 donemine ait
yillik veriler
-GSMH-sabit sermaye

yatirimlari-toplam dis borg
stoku/ GSMH-Milli Egitim

Bakanlig1 ve Yiiksek
Ogretim Kurumlar1’nin

konsolide biitce igerisindeki

payi-(fhracat + ithalat)/
GSMH -niifus artis hiz1

Yapilan ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde dig borglarin
ekonomik biiytime tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu
ve dolayisiyla borg fazlasi
sorununun oldugu sonucuna
ulagiimistir

7) Karag6l (2002)

Tiirkiye ekonomisi igin
dis borg ve ekonomik
biiylime arasindaki
iliskiyi incelemektedir

Esbiitiinlesme

1960-1996 yillar1 arasi
doneme ait yillik veri
-GSMH

-sermaye stoku
-igglicii, beseri sermaye
-dis borg stoku

Yapilan ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde uzun dénemde
dis borglarla ekonomik
biiylime arasinda negatif bir
iligki bulunmustur.

8)Javed, Sahinoz (2005)

Dis borglarin yatirimlar,
ihracat ve biiylime
tizerindeki etkilerini
Tiirkiye ekonomisi i¢in
analiz edilmistir.

Regresyon analizi

XXXX

Yapilan ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde dis borg
stokundaki artigin yatirimlar
tizerinde negatif, ihracat
tizerinde pozitif bir etkiye
sahiptir.

Analiz sonucuna gore dis
borglar ekonomik biiyiime
tizerinde herhangi bir etkiye
sahip degildir.

9) Kiran
(2012)

Tiirk ekonomisinde dig
borcun siirdiirilebilirligi
analiz edilmistir.

-Kesirli
esbiitiinlesme analizi
-Coklu yapisal
kirilmalt
esbiitiinlesme

-1970 ile 2010 arasindaki
doneme ait y1llik veri

- dig borg stoku/GSYH
-GSYH

Yapilan ¢aligma neticesinde
Tiirkiye’de dig borcun
stirdiiriilemez oldugu tespit
edilmistir.

10) Onel, Utkulu (2006)

Tiirk ekonomisinde disg
borcun siirdiirilebilirligi
analiz edilmistir.

-Zivot- Andrews
yapisal kirtilmali
birim kok testi
-Gregory Hansen
Esbiitiinlesme Testi
-Granger
Nedensellik Testi

-1970 ve 2002 aras1 doneme

ait yillik veri
-biiylime oran
-dis borg

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan
¢alismada herhangi bir yapisal
kirilma g6z 6niinde
bulunduruldugunda veya
bulundurulmadiginda, dis
borcun zayif bir sekilde
stirdiirtilebilir oldugu sonucuna
ulagilmustir.

11) Eratas, Basci
Nur (2013)

Yiikselen piyasa
ekonomileri olarak
isimlendirilen 10 ilke
i¢in dis borg ile
ekonomik bilyiime
iligkisi analiz edilmistir.

Panel egbiitiinlesme
analizi

-1990- 2010 arasindaki
doneme ait yillik veri
-biiylime orani- dis borg
stoku/ GSYTH orani

Calismada asir1 borgluluk
olgusunun ortaya ¢ikmasi ile
birlikte, dis borcun biiyime
tizerinde negatif etki gosterdigi
tespit edilmistir.
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12) Ulusoy,

Kiiglikkale
(1996)

Tiirkiye ekonomisi i¢in
dis borg, ekonomik
biiyiime ve enflasyon
arasindaki iligki analiz
edilmistir.

Granger Nedensellik
Testi

-1950- 1992 arasindaki
doneme ait yillik veri

- dis borg-biiyiime orani
-enflasyon

Yapilan ¢alismada Tiirkiye
ekonomisinde toplam dis borg
seviyesinin, ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde

-1986-2016, 2000-2016,
1989-2015 donemlerine ait
yillik veriler

-ekonomik bilyiime orani-
toplam bor¢lanmanin milli

Farkli degiskenler ile kurulan
modellerden elde edilen
sonuca gore; toplam
borglanma, i¢ ve dig
borglanma, kisa vadeli i¢

~
S
a
N
=
z
>
S lgz;mijatlonﬁzrpile VAR gelire orani-i¢ borglanmanin bor¢lanma ve uzun vadeli dis
g ekoflomik bityiime -ARDL milli gelire orani-kisa vadeli | bor¢lanma ekonomik
% arasindaki iliyki analiz i¢ bor¢lanmanin milli gelire biiytimeyi negatif
= edilsmi i $ orani,-kisa vadeli dis etkilemektedir. Bununla
z sur. borglanmanin milli gelire birlikte uzun vadeli i¢
& orani-uzun vadeli dis bor¢lanma ekonomik
i bor¢lanmanin milli gelire biiylimeyi pozitif yonde
sl orani etkilemektedir.
- - 1990- 2008 dénemine ait
5 .
= Tiirkiye ekonomisinde y1l}1k" pert Tiirk ekonomisinde dig
g vergi gelirleri ile i¢ ve jggime orant borg¢larin ekonomik biiyiime
= e ¢ ] - -dis borg stokundaki yillik oorg 0. ouyume
> dis borglanmanin, - Klasik En Kiigiik deisim tizerinde pozitif etkisi oldugu,
= ekonomik bityiime Kareler yontemi c81s . i¢ bor¢lanmanin ekonomik
5 . . . -i¢ bor¢ stokundaki y1llik . . . BTN
g tizerindeki etkileri analiz desdlil biyiimeyi negatif etkiledigi
5 ..
= edilmistir. EToIclirlerind Ik sonucuna ulasilmistir.
- degisim
g Yapilan analiz neticesinde
o Tiirkive ekonomisi icin Tiirkiye ekonomisinde
8 gt ¢ - VAR -1980- 2013 dénemine ait ekonomik biiylimeden, dis
S il bilyimedig - Granger ik veri borca ve enflasyona tek yonlii
X enflasyon arasindaki . AP b . asy y
- — . ol Nedensellik analizi - bir nedensellik bulunmustur.
S iligki analiz edilmistir. e
< Ayrica ekonomik biiyiime dig
< borg iizerinde etkilidir.
3
- Tiirkiye ekonomisi i¢in -1990:1-2009:3 donemine ait | Tirkiye ekonomisinde i¢
54 . -Yapisal kirilmalt . . e
Lo | borg, dis borg ve birim Kok testi ceyreklik veri borglar ile bityiime arasinda
&g | ekonomik biiyiime - esbiitiin]esme -biiylime oran pozitif, dig borglar ile biiyiime
2 Q| arasindaki iligki analiz an;lizi s -i¢ borg stoku arasinda ise negatif bir iliski
° edilmistir. -dis borg stoku tespit edilmistir.
w; Tiirkiye ve 6 Orta Asya -1994- 2010 aras1 déneme ait :;Zilclzr:lgiﬁsggi:gé?;inde
— & | Tiirk Cumhuriyeti i¢in -Panel egbiitiinlesme | yillik veri - $
B o S A . . borglardan biiyiimeye tek
o8 dis borg biiyliime iligkisi -Panel nedensellik -biiytime Snlii nedensellik
& | incelenmistir. -dig borg servisi l})Iulunmus ur
- . .
‘Z" Tiirkiye ekonomisi i¢in - 1989- 2007 aras1 doneme Yapilan .gz.ihsmada Tiirkiye
— =~ . - : . ekonomisinde dig borcun uzun
) dis borg¢ ve ekonomik -esbiitiinlesme ait yillik veri doénemde bitviime fizerinde
% S | biiyiime arasindaki iliski | -nedensellik -biiyiime nde buyume 1 :
RS L negatif etkisi oldugu tespit
analiz edilmistir -dis borg A
I~ edilmistir.
~ i Tiirkiye ekonomisinde dis
c § Tiirkiye ekonomisi i¢in esbutunle"s me -1989- 2007 arasindaki borglar ile ekonomik
8 . -TAR egsbiitiinlesme - . . . - .
== dis borg ve ekonomik analizi doneme ait yillik veri biiyimenin uzun donemde
o % biiylime arasindaki iliski M-TAR -biiytime esbiitiinlesik oldugu ve ayni
> X | analiz edilmistir e . . | -dis borg zamanda iliskinin asimetrik
— 5 esbiitiinlesme analizi - .
a oldugu tespit edilmistir.
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20) Giirdal,
Yavuz (2015)

Tiirkiye ekonomisi i¢in
dis borg ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski
analiz edilmistir

-Yapisal kirilmali
birim kok testi
-Esbiitiinlesme analizi
-Hacker ve Hatemi-J
Nedensellik Testleri

-1990:1-2013:12 donemine ait
ceyreklik veri

-sanayi tiretim endeksi

-dis borg

Yapilan ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde dis borg ve
biiylimenin esbiitiinlesik oldugu
ve biiylimeden dis borca dogru
bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir.

21) Cogiircii, Coban (2011)

Tiirkiye ekonomisi i¢in
dis borg ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski
analiz edilmistir

-En kiigiik kareler
yontemi
-esbiitiinlesme analizi

-1980- 2009 yillar1 arasindaki
doneme ait y1llik veri

-GSYH

- Thracat+ithalat/ GSYIH (%)-
Niifus artis hiz1

- Sabit Sermaye Yatirimlary/
GSMH (%)

- D1s Borg Stoku/GSMH (%)

- Milli Egitim Bakanligi+
Yiiksek Ogretim Kurumlarmin
Konsolide Biitce Igindeki Pay1
(%),

Yapilan ¢alismada Tiirkiye
ekonomisinde niifus artig
hizinin ve dis borcun ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz etkisi
oldugu tespit edilmistir.

22) Oztiirk, Cinar

(2018)

Tiirkiye ekonomisi i¢in
kamu dis bor¢lanmasi ve
ekonomik biiylime
arasindaki iligki analiz
edilmistir.

-Esbiitiinlesme
- DOLS

- 1975-2016 donemine ait
yillik veri

Yapilan ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde kamu
borglanmasi ile ekonomik
biiylimenin esbiitiinlesik oldugu
ve kamu dis bor¢lanmasinin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

23) Kutlu,
Yurttagiiler (2016)

24) Agir (2016)

Tiirkiye ekonomisi igin
dis borg ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski
analiz edilmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in
dis borg ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski
analiz edilmistir.

Granger Nedensellik
analizi

-Johansen ve
Johansen-Juselius es
biitiinlesme analizi

-Toda-Yamamoto
nedensellik analizi

-Tek istatistikli Diks
ve Panchenko
nedensellik analizi

-Hatemi-J asimetrik
nedensellik analizi

- 2014:02- 1998:01
arasindaki doneme ait
ceyreklik veri

- net dis borg stoku
-GSYH

- GSYH

- D1s Borg Stoku/GSMH (%)
- Enflasyon oranlari

- Ithalat+ihracat/ GSMH (%)

- Sabit sermaye olusumu /
GSMH

Yapilan ¢aligmada Tiirkiye
ekonomisinde dis borgtan,
ekonomik biiyimeye dogru
nedensellik oldugu tespit
edilmistir. D1s borcun artmast,
biliyiimeyi artirmaktadir.

Yapilan ¢alismada Tiirkiye
ekonomisinde dig borglanma
ekonomik biiyiimeyi negatif ve
anlamli bir sekilde
etkilemektedir.

60




DORDUNCU BOLUM

UYGULAMALI ANALIZ

Bu bolimde dis borglarin ekonomik biliylime olmak iizere temel
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri ampirik olarak test edilmektedir. Bu
amacla bir dizi ekonometrik yontem kullanilmaktadir. Bu bdliimiin ilk kisminda
ekonometrik yontemlerin metotlar1 hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra ise

analiz sonuglar1 sunulmakta ve bulgular iktisadi agidan yorumlanmaktadir.

4.1. Metodoloji

Bu boliimde, arastirmanin ampirik analiz kisminda kullanilacak testlere ait

metodolojiler ele alinmaktadir. Bu testler:

- Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF, Augmented Dickey Fuller) birim kok testi

- Philllips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testi

- ARDL Gecikmesi Dagitilmig Egbiitiinlesme Modeli (Autoregressive
Distributed Lag)

- Hatemi J-Roca (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi

- Breitung ve Candelon (2006) frekans dagilimi nedensellik testi

4.1.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (1981, ADF) Tarafindan
Gelistirilen Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testinde birinci
dereceden bir otoregresif siire¢ ele alinmaktadir. Dickey-Fuller (1981) gelistirdigi bu
modelde gecikme uzunlugu (p) olmak iizere otoregresif AR(p) modelinde sifir
hipotezi ARIMA(p,1,0) autoregressive integrated moving average siireci test

edilmektedir. Alternatif hipotezde ise duragan olan ARIMA(p+1,0,0) siireci
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disiiniilmektedir. (Cheung, Lai, 1995:277). Hata terimlerinin normal dagilim

gosterdigi diisiiniiliirse [e~WN(0, 69)];

P
AVe=rYiat X AtV j1te (4.1)
=2
P
AV =C+7Yi_q+ X BiAVi_j 1t (4.2)
=2
P
AV =C+yYp_1+0ot+ 2 LiAV; _jq1+é (4.3)
=2

Seklinde {i¢ model elde edilmektedir. Bu {i¢ regresyonda arasinda Model
1’deki regresyonda sabit terimsiz ve trend degiskeni bulunmamaktadir. Model 2’de
deki ise yalnizca sabit terim vardir. Model 3’de sabit terim ve trend degiskenleri
kullanilmaktadir. Test siirecinde bagimli degiskene ait olan bir donem gecikmesi (

yt—l) katsayisidir. Bu katsayiya ait olan y’nin birden kii¢iik olup olmadigini test

edilmektedir. Alternatif hipotezin kabul edilirse Y degiskeninin birim kok

tasimadigi sonucu elde edilir. Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen bu testin
limit dagilimlarin1 MacKinnon (1991,1996) tarafindan elde edilmistir. Elliot vd.
(1996) tarafindan yapilan ¢alismaya gore Dickey-Fuller (1979) testinin giiglii bir test
olmadig1 seklindedir. Bu c¢aligmaya gore Dickey-Fuller (1979) testi birim ve yakin

koki birbirinden ayiramayabilir.

4.1.2. Phillips ve Perron (1988, PP) Tarafindan Gelistirilen Birim Kok
Testi

Phillips ve Perron (1988) tarafindan yapilan ¢alismada Dickey-Fuller (1979)
testi yapilirken, hata terimi varyanslar1 sabit ve bagimsiz olarak ele alinmaktadir. Bu
nedenle sabit varyansin ve hata terimleri arasinda otokorelasyon sorununun var olup
olmadig: test edilmelidir. Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok
testi Dickey-Fuller (1979) tarafinsan gelistirilen teste oranla daha esnektir. Hata
terimleri i¢in herhangi bir kisitlamaya gidilmemistir. Phillips Perron (PP) tarafindan

gelistirilen birim kok testinde hata terimlerinin heterojen bir yap1 sergiledigi
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goriilmektedir. Hata terimleri arasinda zayif bir bag var olmaktadir. Genisletilmis
Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testinde hata terimleri
birbirinden bagimsizdir. Ayrica homojendir. Phillips ve Perron (1988) birim kok testi
ile Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) testi arasindaki temel fark bagimli degiskene
ait gecikmeli degerlerin bulunmamasidir. Dogrusal bgirim kok testlerinde,
degiskenlerin duragan oldugu halde yapisal kirilmalar olmasi halinde sanki duragan
degilmis gibi goriinmeleridir. (Aktas ve Yilmaz, 2008:96). Phillips ve Perron (1988)
birim kok testi birinci derece otoregresif modeli AR(1) (4) nolu regresyonda ele

alinmaktadir;
Yi=Hutay,, +&

(1—05L)yt =HTE (4.4)

Regresyonda t=1,2,....,T olarak tanimlanmistir. Modelde birim kok ifadesi 1/a.

ile test edilmektedir. Eger a bire esitse degiskenin birim kdke sahip oldugunu ifade

eder. Phillips ve Perron (1988) birim kok testi T(@¢—1) dagilmaktadir.

PP testi de ADF testinde oldugu gibi yardimci regresyonlarin, sirasiyla sabit
terimsiz ve trend degiskensiz, sabit terimli ve trend degiskensiz, sabit terimli ve trend
degiskenli olmasina gore yeniden diizenlenmektedir. Kritik tablo degerleri sirasiyla
sabit terimsiz ve trend degiskensiz, sabit terimli trend degiskensiz ve sabit terimli ve

trend degiskenli modeller i¢in farkli olmaktadir.

Dickey ve Fuller (1979) dogrusal birim kok testinde kullanilan prosediirler
Phillips-Perron (1988) dogrusal birim kok testinde (Z) ile gosterilmektedir. Dickey

A

ve Fuller (1979) dogrusal birim kok testinde sabit terimsiz ve trendsiz model i¢in 7

kullanilir. Phillips ve Perron(1988) dogrusal birim kok testinde ise Z,, kullanilir. (5)
nolu regresyonda Phillips ve Perron(1988) dogrusal birim kok testi i¢in birinci derece

AR(1) siireci (6) nolu regresyonda ise bu test i¢in kullanilan formiil ele alinmaktadir;

Y =Y, T & (4.5)

Z =T(a-1)-CF (4.6)
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Rgeresyon 6’da CF(Correction Factor) terimine diizeltme faktori

denilmektedir. Correction Factorun elde edilisi;

2 Q2
CF: . 05(sTI Sg)
D Y=V T?
t=2

(4.7)

2
seklindedir. Correction Factor ile gosterilen diizeltme faktoriinde O hata

e 2. o . o
teriminin varyansidir. O jseuzun donem varyansidir. Varyanslar elde edilmedigi

2 2 2
icin; O¢ i¢in Sg , o icin Sty (8) ve (9) numaral regresyonlardan elde edilir.
2 1 q 2
s2=T'> & (4.8)
t=1
2 2 l
STI = Sg + 2Z:Wsl thgt—s /T (49)
s=1
Ayrica WsI ; Yi ve & (4.10), (4.11), (4.12) regresyonlarida elde
edilmektedir.
w, =1-s/(1+1) (4.10)
T
V.= % /(-1 (4.11)
t=2
ét =Y _&yt—l (4.12)

Phillips-Perron (1988) dogrusal birim kok testinde test istatistiklerinin
asimptotik dagilimin otokorelasyon parametrelerini etkilememesi amaciyla test
istatistiginin doniistiiriilmiis bi¢imi;

2 2

C a1 S —S
Z, :(Z ytzlj ?—(1/2) — (4.13)

< | T 12
5T2| (T N Z ytz—lj
=2
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Olarak hesaplanmaktadir. Phillips-Perron (1988) dogrusal birim kok testinde

kullanilan gecikme tahmincisi | otokorelasyon fonksiyonundan hesaplanmaktadir.

Elde edilen otokorelasyon parametresinin son gecikme degeri ele alinmaktadir. Baz1

calismalarda ise | =% ve | =°(T"®) ile beraber belirlenebilmektedir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010:365-366).

4.1.3. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive
Distributed Lag, ARDL)

Degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etmelerine ekonometri
literatiiriinde esbiitiinlesme denilmektedir. Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testinde kisitsiz hata diizeltme modelini ele almaktadir. Bu nedenle diger uzun
donemli iliskiyi arastiran modellere gore daha giivenilir sonuglar vermektedir.
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modelde elde edilen test istatistigi list kritik
siirdan biiyiikse kisa ve uzun donem parametreler ortaya ¢ikmaktadir. Gecikmesi
Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) sinir testinde kullanilan kisitsiz hata diizeltme

modeli;

Adisbore = a, + Y a Acari +Y_ oy, Am2+Y_ o Areelg dp +6,9dp + 5, pd + 5;reelg dp + u;
= i1 i1
(4.14)

Seklindedir. bu regresyonda sabit terim ¢,,, birinci farklart A olarak
gosterilmektedir. 4.14 numarali regresyon tahmin edilir. Uzun donemli iligkiyi elde
etmek icin F testi yapilir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modelin Sifir hipotezi

0, = 0, = 0seklindedir. Bu hipotez esbiitiinlesme yokturu test etmektedir. Alternatif
hipotezde &, =0, #0 seriler arasinda uzun donemli iligki vardir seklindedir. Eger

hesaplanan F istatistigi, Peseran vd. (2001) gelistirdigi alt sinirdan kiigiikse uzun
donemli iliski olmadigimi ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Hesaplanan F
istatistigi iist sinirdan biiyiikkse uzun donemli iliski oldugunu ifade eden alternatif
hipotez kabul edilir. Son olarak hesaplanan F test istatistigi alt sinir ve st sinir
arasinda ise esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina kara verilemez. 4.14 numarali

model ile;
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Adishorc = + Y agAcari+Y oy, Am2+ oy Areelg dp -+, (4.15)
i=1 i=1 i=1

Modeli elde edilir. Boylece uzun dénemli iliskiyi gosteren katsayilar elde
edilmektedir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) ait hata diizeltme

modeli su sekilde kurulur;

Adishore = gy + Y e Acari+) | oy, Am2+ ) e Areelgdp + ECT,, +u,
i-1 i=1 i=1
(4.16)

ECT, , hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme terimi seriler arasinda uzun

donemli iligkinin belirlendigi modelin bir donem gecikmeli degeridir.

4.1.4. Hatemi ve Roca (2014) Tarafindan Gelistirilen Asimetrik

Nedensellik Analizi

Hatemi ve Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik analizi
icin Oncelikle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olasi1 gerekmektedir. Bu
nedenle ampirik analizlerde ilk olarak Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model

(ARDL) uygulanmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Pive Potiki tane uzun doénemli iliskiye sahip seri oldugu diisinilirse (Hatemi J,

Roca, 2014)

{
Plt = Plt_1+81t = Pl,O + I; gll (417)
ve

{
ot =For g Tép =P ot 2 & (4.18)

i=1
Esitlikleri tanimlanir. Bu esitliklerde t=1,2,...,T olmak iizere, Pl ove P2 o sabit

N o0 .
terimleri gostermektedir. Hata terimleri ise 95+ &oj [11id (0, 67) seklindedir. Her bir

_l’_
i

seriye ait pozitif ve negatif degismeler tanimlanmalidir. Bunlar = max(gli ,0),
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+

_ - . - _ . . _ + —
Eoi = max(e2i ,0), £ = mln(g1i ,0)ve Eoi = mln(gZi,O) ise & = 5 T8 Ve
£n. = &S e seklinde olusturulmaktadir. Buna gore;

2L 721 72
t t -
Pe=Piate =R+ Zgli + zgli (4.19)
i-1 =]
t t ~
Py =Pyi+ey =P+ ZEZi + ZEZi (4.20)
i=1 i=1

Serilerin her birinde bulunan pozitif ve negatif soklar kiimiilatif olarak

t t t t
toplanir. Bu kiimiilatif toplam Py =Y &r, Py =Y &, Py=> &xve Py =) &,
i=1 i1 i-1

i=1

seklindedir. (Hatemi J, Roca, 2014:8). Ornegin pozitif soklarin kendi aralarindaki
nedensellik iliskisi test edilitken B* = (R, Py) vektorii kullanilmaktadir. Vektoriin

k. dereceden gecikmeli VAR(L) modeli;

R'=v+ARL+AR, +..+ AR, +u/ (4.21)

Seklindedir. Bu regresyonda v ifadesi 2x1 seklinde sabit terimler vektoriidiir.
u,” ifadesipozitif soklarin 2x1°lik hata terimleri gosteren vektordir. r=1,2,....k ise
2x2 seklinde tahminci matrisi olan A ile gosterilmektedir (Hatemi J,2012:451).

VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu (k) Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan
belirlenmektedir;

HJC = In(‘ﬁf‘)+k2T‘1(m2InT +2min(InT)) (4.22)

flf‘ . gecikme uzunlugunun k olmasi durumunda hata
optimal

Bu ifadede
terimlerinin varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir. M ise  vektor
otoregresyon modelinde bulunan regresyon sayisidir. T ise drneklem biiytikliigiini
gostermektedir (Hatemi J, Roca,2014:9). Hatemi ve Roca (2014) tarafindan

gelistirilen asimetrik nedensellik testinde sifir hipotezi A, matrisine ait j. satirinin ve

k. siitununun sifira esit olmasi seklinde tasarlanmaktadir. Kiritk degerlerin elde
edilmesi i¢cin Wald istatistigi Liitkepohl (2005) tarafindan gelistirilmistir. Eger test

istatistigi  kritik degerlerden biiyiikk ise nedenselligin olmadigi sifir hipotezi
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reddedilir. Hatemi ve Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik

testinde WALD test istatistiginin bulmak amaciyla Y =(R",P,,..., PT+)Ve mxT’lik,

1
P+

t

D=, A,A,... A) (mx(1+mk))’lik, z,=|PL% |(@+mk)x1) matris,

P+

L t-p+l |

Z2:=(2,,Z,...2; ) (1+mK)xT) ve J:=(u/,uy,..,u;)(mxT) matris seklinde

VAR(K) modeli Y =DZ+¢6 modeli bulunur. Hatemi ve Roca (2014) tarafindan

gelistirilen asimetrik nedensellik testinde sifir hipotezi (H, : RS =0) test istatistigi;

Wald = (RB)[R(ZZ) ' ®S,)R'] " (RA) (4.23)

Bu ifadede B =vec(D) ve ayrica vec column-stacking operatoriinii, ® jse

Kronecker ¢arpimi, son olarak R ifadesi de kxm(1+mk) kisitli parametreler ile sifira
esit olan kisitsiz tahmincilerin yer aldigi gosterge matrisini ifade eder. Vektor

otoregresyon modeline ait kisitsiz sekilde kurulan varyans-kovaryans matrisi

_ 9,

S
Y T_¢

olarak bulunur. Burada C ifadesi Vektor otoregresyon modeline ait her

bir esitlik i¢in tahminci sayisim1 gostermektedir. Wald test istatistigi ise asimptotik
olarak tahmin edilen k. dereceye ait y°dagilimma sahiptir. Eger hesaplanan test

istatistigi kritik degerlerden biiyiik ise nedenselligin olmadig: sifir hipotez reddedilir.

4.1.5. Breitung ve Candelon (2006) Tarafindan Gelistirilen Frekans
Dagilim Nedenselligi

Dogrusal zaman serileri metodolojisinde yer alan nedensellik testleri
degiskenlerin arasindaki nedensellik iliskisini gosterirken yalnizca bir tane test
istatistigi elde ederler. Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans
dagilim nedenselligi testinde ise farkli frekanslar icin ayr1 ayr test degerleri elde
edilir (Cetin Ciner, 2011). Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen
frekans dagilim testini uygulamak amaciyla Geweke (1982) ve Hosoya (1991)
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tarafindan gelistirilen z, degiskeninin vektdr otoregresyon modeli varsayimlari

altinda z, =[x,, ¥,] zaman serisine i¢in iki boyutlu bir vektorii;
O(L)z, =¢ (4.24)

Bu ifadede O(L)=1-O,L-..-© L, ve optimal gecikme uzunlugu ise

L¥ Z, = 7, , seklindedir. Bu a¢ilima gore farkli frekanslar i¢in Granger nedensellik

testi;

27 f (@) _ _1+ ‘l//12 (e_iw)‘z

MY—»( = |Og . 2 : 2
“//11(6_”0) | ‘l/jll(e_lw)‘

(4.25)

)
Bu ifadeye gore ‘l//lz(e_'“’) =0 ic¢in y degiskeninin o frekansinda i¢in x
u )

degiskeninin bir Granger nedenseli olmadigini anlamima gelmektedir. z, vektoriiniin

bilesenleri birinci derece duragandir. Ayrica degiskenler arasinda uzun donemli

iligkinin var olmasi durumunda, L. Dereceden otoregresif ®(L)birim koke sahip
olmaktadir. Bu nedenle ters kokler, birim ¢emberin disinda kalmaktadir. 24 numarali

regresyonda z, , regresyonun her iki tarafindan ¢ikarildigi durumda;
Az, =(0,— )2, +OZ , +..+O 7, +5 =0(L)z_, +5 (4.26)

Boylece ©O(L)=©,—1+O,L+..+0O,L° regresyonu elde edilmektedir

(Breitung ve Candelon, 2006).

Breitung and Candelon (2006) tarafindan yapilan ¢alismada hata terimi ¢,
normal dagilim gosterdigi varsayilmaktadir. E(g)=0veE(s, &) =X varsayimlar

gore T pozitif tanimh bir deger olmaktadir. Cholesky varyans ayristirmasi yapilarak

G alt triangular matris olmakta G'G == ve buna gore beklenen degeri E(7,7)) = |
ve 7, =Gg, esitligi ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore sistem diizey degerinde duragan

ise #(L)=0(L)"ve w(L)=¢(L)G " varsayimlar kabul edilir ve hareketli ortalama

siireci;
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Zt=¢(L)€t=(¢11(|—) QZ(L)J(%JZ(‘//H(L) Wm('—)](ﬂn] (4.27)
P (L) ¢ (L) )\ &y Wa(L) wau(L) )\ 7y

Bu matrisi baz alarak * degiskenine ait spectral yogunluk regresyonu;

fx(a»)=%{| € E + ) 3 )

Olarak bulunmaktadir. Breitung and Candelon (2006) tarafindan gelistirilen

W) =

frekans dagilimi nedensellik testine gore, My olmasi dolaysiyla y

degiskeninden x degiskenine yonelik @ frekans alaninda bir nedenselligin olmadigin

—iwy 12 _
gés‘[ermektredir| vip(€)[=0 . Sifir hipotezi vektor otoregresyon modelinden elde

—lG—l

edilen katsayilara lineer bir kisitlama koymaktadir. w(L)=6(L) esitliginden
L __922®12(L)
v, (L) = e - .
|O(L)|  ifadesi ortaya konulurken; g%,G’in icin alt diagonal
Yy g g

elemanlarii ve |©O(L)| ifadesi ise ©(L)’nin determinant degerini ortaya

koymaktadir. o frekans alanindanki y degiskeninin x degiskeninin bir nedenseli olup

olmadig;
—i P - H 1
|0, (e7) |=|D_6,,, coska) -6, sin(ke)i| =0 (4.29)
k=1 k=1

Olarak test edilmektedir. Bu ifadede 6,,,; ©, matrisinin (1,2) determinantini
gostermektedir. Bu nedenle| ®,,(e7”) |= 0 seklinde elde edilir ve;

p
> 6,5, cos(kw) =0
= ve

p
D 6, sin(kw) =0 (4.30 ve 4.31)
k=1

Olarak frekanslar hesaplanmaktadir. Breitung and Candelon (2006) tarafindan

a; =0 B =6

gelistirilen frekans dagilimi nedensellik testinde ! ve 2.Ji¢in
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regresyon 4.28 ve 4.29°de dogrusal kisitlar uygulanmaktadir. % degiskeni icin vektor

otoregresyon modeli;
X =Xyt t A X B et By Yy T E (4.32)

seklindedir. VAR modelinden elde edilen sifir hipotezi;

H,: R(w)p=0 ve
{cos(a)) cos(2w) ... cos(pa))}
R(w)=| . . :
sin(lw) sinRw) ... sin(pw)

(4.33 ve 4.34)

olarak bulunmaktadir. ©<(0:7)icin nedensellik icin test istatistikleri elde
edilirken 4.33 ve 4.34 numarali regresyonlara lineer kisitlamalar koyulur ve F testi
yapilir. Breitung and Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans dagilimi

nedensellik testi (2, T-2p) serbestlik derecesi ile F dagilimi gostermektedir.

4.2. Ampirik Bulgular

Boliimiin ilk kisminda yapilan metodolojik aciklamalar 1s1¢inda ampirik
analizler bolimiin bu kisminda verilmektedir. Ampirik uygulamalarin en basinda
degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi incelenmistir. Sonuglar 4.1. no’lu tabloda

Ozetlenmektedir.

Tablo 4.1: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

Disborg cari M2  reelgdp
Digborg 1
Cari -0.688 1
M2 0.967 -0.584 1
reelgdp 0.949  -0.598 0.949 1

Degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin sunuldugu tablo 4.1."e gore cari
islemler dengesi ile dis borclar arasinda negatif ve giiglii bir korelasyon iliskisi
bulunmaktadir. M2 ve reel gdp ile dis borglar arasinda pozitif ve giiglii bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglar dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda muhtemel

bir iligki olduguna dair bir fikir vermektedir.
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Ampirik analize konu olan degiskenlerin kendi aralarindaki dinamik
iliskilerini elde etmek igin vektor otoregresyon (VAR) modeli kurulmasi
gerekmektedir. Vektor otoregresyon modeli kurulurken serilerin duragan olduklari
yani iktisadi sok yasamadiklar1 seviyenin ortaya konulmasi gerekir. Makro ekonomik
degiskenlerin iktisadi krizlere maruz kalmalar1 durumunda kriz olmayan donemlerde
nasil davrandiklar1 hakkinda fikir yiiriitmek miimkiin degildir. Makro ekonomik
degiskenler lizerinde iktisadi soklarin etkisinin olmasi ekonometrik teorisinde birim
kok olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle Dickey-Fuller (1981, ADF) tarafindan
gelistirilen dogrusal ve yapisal kirilmalari dikkate almayan birim kok testleri

yapilacaktir.

Tablo 4.2: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF Degiskenler ADF
Disborg ?02;375650) Disborg '[Bgé?*(g
. -1.756 (5) . -4.641 (4)
sabit L [0.398] ol [0.00]%+*
o 6.529 (0) _ D -2.988 (1)
[0.99] < [0.040]**
0.400 (4 5 -3.064 (3
“§‘ reelgdp [O.981§ : i reelgdp [0.033](**2
_ -2.555 (1) 2 -7.009 (0)
Disborg [0.301] 5 Disborg [0.00] %+
. -3.814 (4) . -4.635 (4)
Sabit+Trend e [0.021] can [0.00]*
M2 -0.941 (0) M2 -8.947 (0)
[0.99] [0.00]***
-2.248 (4) -3.185 (3)
reelgdp [0.456] reelgdp [0.095]*

Not:*** ** ye * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
i¢in sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in
sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢cin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve
10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik
degerleri i¢in sirasiyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Hem Dickey-Fuller (1981) hem de Phillips-Perron (1988) birim kok test
sonuglarmin yer aldig1 Tablo 4.2.’de karar verirken olasilik degerlerinin kullanilmasi

amaclanmaktadir. Eger koseli parantez iginde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01),
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%35 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyiikse degiskenin birim kok tasidig
seklindeki alternatif hipotez kabul edilir. Eger koseli parantez ig¢inde verilen olasilik
degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiigiikse
degiskenin birim kok tasimadigi seklindeki alternatif hipotez kabul edilir. Tablo
4.2°de bir biitiin olarak degerlendirildiginde degiskenlerin diizey degerlerinde hem
sabitli modelde hem de sabit ve trend degiskeninin dahil edildigi modelde duragan
olmadiklar1 ve birim kok tasidiklari tespit edilmistir. Aksine birinci farklar
alindiginda degiskenlere ait seriler duraganlagsmakta ve birim kokler ortadan

kalkmaktadir.

Birim kok testleri akabinde VAR modeli kurmak amaci ile yapilmasi gereken
ilk adim VAR modeli gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bunun i¢in uygulanan

test sonuglar1 grafik 4.1.”de gosterilmektedir.

Ekonometri teorisinde degiskenler arasinda uzun déonemli iliskileri belirlemek
amactyla bir ¢ok yontem mevcuttur. ARDL esbiitiinlesme modeli de bunlardan
birisidir. ARDL modelinde ilk olarak degiskenlerin optimal gecikme uzunluklarinin
bulunmasi1 gerekmektedir. ARDL modelinde optimal gecikme uzunlugu tespit
edilirken minimum Akaike bilgi kriteri kullanilarak 4 olarak kullanilmistir. Model
tercihinde alternatif bilgi kriterlerine gore optimal gecikme uzunluklar1 Ek 1’te yer

almaktadir.

Grafik 4.1: Akaike Bilgi Kriterine gore Ik 20 Model

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Grafik 4.1°e gore Akaike bilgi kriterinin en diisiik oldugu dis borg stoku ve
cari iglemler dengesinin bir donem gecikmesi, m2 degiskeninin cari donem degeri ve
reel gdp degiskeninin iic donem gecikmeli degerinin kullanildigi model tercih

edilmelidir.

Tespit edilmesi gereken bir diger husus ise bu degiskenler arasinda uzun
donemli iligki olup olmadigidir. ARDL modelinin sifir hipotezi degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindedir. Alternatif hipotez ise degiskenler arasinda
en az bir adet esbiitiinlesme iliskisi vardir seklindedir. esbiitiinlesme iligkisinin

tespitine yonelik istatistikler Tablo 4.3.’te yer almaktadir.

Tablo 4.3: Esbiitiinlesme Iliskisinin Sinir Degerleri ile Tespit Edilmesi

Test Istatistigi Value k

F-istatistigi 17.098 3
Kritik Degerler

Anlam Seviyeleri 10 11
10% 2,37 3,2
5% 2,79 3,67
2,50% 3,15 4,08
1% 3,65 4,66

Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001) tarafindan caligsmalarindan yer
verilen kritik degerlerle karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi alt sinirdan
kiiciikse esbiitiinlesme iligkisinin olmadigr sifir hipotezi kabul edilmektedir.
Hesaplanan F istatistigi {ist sinirdan biiyiilk olmasi durumunda alternatif hipotez
kabul edilmektedir. Eger test istatistigi alt ve iist sinir arasinda kalirsa uzun donemli
iligkinin var olup olmadigina dair bir sonuca ulasilamamaktadir. Buna gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi ARDL (1,1,0,3) olarak tespit edilmistir.

Bu modele iliskin sonuglar Tablo 4.4.’te verilmektedir.
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Tablo 4.4: ARDL(1,1,0,3) Modelinin Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Olasihik Degeri
Digborg(-1) 0.899 0.00***
Cari -1.704 0.00***
Cari(-1) 0.977 0.00***
M2 -0.022 0.043**
reelgdp 0.002 0.953
Reelgdp(-1) 0.105 0.017**
Reelgdp(-2) -0.101 0.064*
Reelgdp(-3) 0.252 0.00***
Sabit terim -3.953 0.00***

R%=0.997 F.u=3446.156 (0.00) AIC=20.223 Ramsey Reset Test 0.024(0.953)
Breusch-Godfrey LM 0.572(0.451) White Heteroscedasticity 1.779 (0.104)

Not: *#%* ** ve * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olduklari seviyeyi gdstermektedir.

Ayarh R? degerine gore dis borglardaki degismelerin yaklagik %99.7’s1
modele dahil edilen cari islemler dengesi, m2 ve reel gdp degiskenleri tarafindan
aciklanmaktadir. Ramsey Reset test istatistiklerine goére model kurma hatasinin
olmadigi  bulgusuna ulasilmistir. Ayrica Heteroscedasticity (White) ve
autocorrelation (Breusch-Godfrey LM) istatistikleri dikkate alindiginda modelde

zaman serilerinde sik¢a karsilasilan otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Grafik 4.2: CUSUM Grafigi
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Bahmani-Oskooee ve Ng’ye (2002) gore eger Grafik XXX’de yer alan
CUSUM test istatistikleri % 5 anlam seviyesinde araliklart iginde kaliyorsa ARDL
modelinin istikrarli oldugu seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir. CUSUM test
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istatistigi incelendiginde yapisal kirilmalarin olmadigimi ve hesaplanan uzun dénem

katsayilarin istikrarli oldugu gortilmektedir.

Tablo 4.5: ARDL(1,1,0,3) Hata Diizeltme Modeli ve Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Olasihk Degeri

Cari -1.698 0.00***
M2 -0.029 0.325
Reelgdp 0.005 0.875
Esbiitiinlesme Formu
Reelgdp(-1) -0.151 0.00***
Reelgdp(-2) -0.250 0.00***
ECT(-1) -0.102 0.00***
Cari 0.721 0.00***
M2 -0.220 0.141
Uzun Donem Katsayilar
reelgdp 0.257 0.00***
Sabitterim  3.304 0.032**

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde

katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olduklari seviyeyi gostermektedir.

Tablo 4.5’e gore cari acik 1 birim artarsa dis bor¢lar 0.721 birim artar.

Tablo 4.6: Dis Borglar ile Cari Agik Arasinda Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik
Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
(DIS)"#£>(CARI)* 0.087 (0.768) 6.965 4269 2931
(DIS)"#> (CARIY 0.001 (0.992) 10.261 5.133 2.714
(DIS)#> (CARIY 0.006 (0.941) 8.405 4790 3.257
(DIS)#> (CARI)* 0.089 (0.766) 12.828 5675 3.413
(CARD)"'#>(DIS)* 2.171 (0.141) 7.460 4.064 2732
(CARID)"'#> (DISY 0.828 (0.363) 6.679 3.948 2.864
(CARI)y#> (DISY 0.246 (0.620) 8.689 4074 2814
(CARIy#(DIS)* 0.153 (0.696) 8.294 4362 3.024

Not:#> notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler asimtotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5
ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap
sayist 10.000°dir.

Esbiitiinlesme iliskisi ARDL modeli ile incelendikten sonraki asamada
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmektedir. Bu amagla ilk 6nce dis

bor¢ — cari agik iligkisi incelenmistir. Bu iligki incelenirken metodoloji kisminda da
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anlatilan asimetrik nedensellik testi kullanilmaktadir. Buna gore iki degisken

arasinda gerek simetrik gerekse asimetrik nedensellik iligskisi bulunmamaktadir.

Tablo 4.7: Dis Borglar ile M2 Arasinda Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik
Nedensellik Test Sonuclari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
(DIS)" £(M2)* 0.172 (0.678) 7.194 4.338 2.725
(DIS) > (M2) 0.010 (0.918) 18.059 4.992 2.505
(DIS)y#> (M2) 1.282 (0.252) 8.571 5.801 4.368
(DIS)#> (M2)* 0.190 (0.855) 11.717 4.574 2.302
(M2)"£(DIS)* 8.608 (0.00)*** 8.145%** 3.622**  2.655*
(M2)"#> (DIS) 1.219 (0.270) 7.833 4.600 3.180
(M2)#> (DIS) 0.591 (0.442) 8.359 4.113 2.869
(M2)#>(DIS)" 0.057 (0.812) 8.269 4.240 2.861

Not:#> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***** ve * degerleri sirastyla %1. %5
ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap
sayis1 10.000°dir.

Ikinci olarak dis borglar ile M2 para arzi degiskeni arasindaki nedensellik
iligkisi hem simetrik hem de asimetrik olarak incelenmektedir. Buna gore para arzi
degiskeninden dis bor¢ tutarina dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Fakat bu
nedensellik iligkisi sadece para arzindaki artistan dis borgtaki artisa dogrudur. Yani
para arzindaki bir azalma durumunda dis bor¢ta herhangi bir azalma

beklenmemektedir.
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Tablo 4.8: Dis Borglar ile Reel GDP Arasinda Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik
Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
(DIS)*#>(REELGDP)* 10.270 (0.036)**  16.745 11225  8.589%
(DIS)*#> (REELGDP) 3.222 (0.521) 16.763  10.327 7.725
(DIS)#> (REELGDP) 11.828 (0.019)** 16577  11.309**  8.705*
(DIS)#> (REELGDP)"* 3.582 (0.466) 18882  11.275 8.900
(REELGDP)*#>(DIS)" 5.033 (0.284) 17.043 11540 9.207
(REELGDP)*#> (DIS) 5.078 (0.279) 16421 10544 8.479
(REELGDP)#> (DIS) 3.912 (0.418) 17.698  10.237 8.325
(REELGDP)#>(DIS)* 9.227 (0.056)* 15528 11316  8.975*

Not:#> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler asimtotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri sirasiyla %1. %5
ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gdstermektedir. Bootstrap
sayist 10.000°dir.

Uciincii asamada ekonomik biiyiime ile dig borglar arasindaki iliski
incelenmektedir. Buna gore dis bor¢lardaki bir artis ya da azalig, ekonomiyi sirastyla
olumlu ve olumsuz etkileyecektir. Kisacasi ekonomide dis bor¢ — ekonomik biiyiime
arasindaki iliskide simetrik bir iliski bulunmaktadir, dis borg biiyiidiigiinde ekonomi

biiylimekte, dis borg kii¢iildiiglinde ise ekonomi kii¢lilmektedir.

Ekonomik biiytikliiklerden dis borca dogru olan nedensellik incelendiginde
ise su sonuca rastlanmaktadir. Ekonomi kii¢iildiigiinde dis borg artis géstermektedir.
Yani ekonomik biiytikliikteki negatif bir soka dig bor¢ pozitif tepki vermektedir. Bu
durum ekonomik kii¢lilme donemlerinde ekonomideki yavaslamay:1 tersine
cevirebilmek adma kamu harcamalarini artiran hiikiimetler kaynak olarak dis
bor¢lanmay1 se¢mesi halinde iilkenin dis bor¢ stoku bu durumdan artis yonlii

etkilenecektir.
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Tablo 4.9: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaninda Nedensellik Test

Sonuglari
Uzun donem Orta Donem Kisa Donem
®, 0.01 0.05 1.00 1.50 2.0 2.50
DIS#>CARI 1.828 1.556 1.093 6.972*** 1.850 3.004*
CARi#>DIS 3.766** 3.847** 0.200 0.454 3.305** 0.827
DIS#>M?2 0.841 0.810 0.257 2.099 0.186 1.143
M2£>DIS 3.857** 3.709**  3.162** 1.057 5.726*** 1.305

DIS#REELGDP  5.239***  5.372*** 0.060 1.414 4.071*%*  4.946***

REELGDP#>DIS 4.423** 4.323** 1.124 4.871** 1.925 4.339**

Not: 0 ve m.o € (0,m) arasinda yer alan her frekans alan1 (@,) igin ***** ve * degerleri

sirastyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini

gostermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile kritik F tablo degerleri %1, %5 ve %10 anlam

seviyeleri i¢in sirasiyla 4.91, 3.12 ve 2.37°til.

Son olarak nedensellik iliskisinin frekans boyunu inceleyen ve Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani nedensellik analizi sonuglari
tablo 4.9’da sunulmaktadir. Buna gore cari denge ile dis bor¢lar arasinda iki yonlii
bir iliski bulunmaktadir. Fakat iliskinin dis borctan cari agiga dogru olan yonii kisa
vadeli bir iligki iken cari agiktan dis borca dogru olan yonii hem kisa hem de uzun

vadede gecerlidir.

Dis borglar ile para arz1 arasindaki iliskinin ise tek yonlii oldugu sdylenebilir.
Buna gore dis borglardan para arzina dogru herhangi bir zaman boyutunda iliski
bulunmazken para arzindan dis borca dogru her zaman frekansinda nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

Son olarak dis borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelendiginde, her
zaman frekansinda yiiksek istatistiki anlamlilik seviyesine sahip olan bir nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmektedir. Bu nedensellik ¢ift yonliidiir ve hem kisa hem de

uzun vadede gecerlidir.
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Tiim bu sonuglar 15181inda ekonomik biiyiime ve dis bor¢lanma arasinda bir
iliski mevcuttur. Bu iliski olduk¢a kuvvetli olup hem kisa hem de uzun vadede
gecerlidir. Nedensellik ile ilgili olarak asimetrilerin bulundugunu vurgulamak
miimkiindiir. Bu sonuglara gore teorik aciklamalar1 destekler nitelikte, gelismekte
olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin bir finansman kaynagi olarak dis borglarin

kullanildig1 yorumunu yapmak miimkiindjir.
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SONUC

Bir ekonominin biiyiimesini reel GSYIH’deki donemsel artislar seklinde ifade
etmek miimkiindiir. Buna gore iiretimin artirilmasi yoluyla GSYIH’ nin ve dolayisiyla
ekonominin biiylimesinin  saglanmasi i¢in ekonomistler farkli politikalar
gelistirmelidirler. Iktisat okullar1 da bu amagla ekonomik biiyiime ile ilgili fikirlerini
ve biiyiimeye yonelik ¢oziim Onerilerini sunmuslardir. Klasik iktisatgilardan David
Ricardo ile baglayan ekonomik biiylime teorisi tartigmalari, i¢sel biiylime teorilerinin

aciklamalari ile giinlimiizde de devam etmektedir.

Ricardo azalan verimlerden bahsederken Smith tam tersine artan verimlerden
bahsetmig, Marx emek ve degerin boliisiimii konular1 {izerinde durmusken Keynes
ekonomik biliylimenin kesintisiz devam etmesi i¢in devlet miidahalesinin siirekli
olmasi gerektigini belirtmistir. Son donemde ortaya ¢ikan igsel biiyiime teorilerinde
ise ekonominin gelismesi i¢in beseri sermayenin ve teknolojik gelismenin ne derece

etkili oldugu belirtilmistir.

Dis borg incelendiginde ise ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik
kalkinmanin saglanmasi i¢in farkl tiirlerde alindig1 goriilmektedir. Dis bor¢lanma,
program kredileri, proje kredileri, ro-finansman ve bagh krediler seklinde
kullanilabilmektedir. Alinan dig borcun makro ekonomik etkileri incelendiginde ise
basta ekonomik biiylime olmak {izere, doviz kurlari, dis ticaret, gelir dagilimi,
ekonomik yap1 ve diizen tlizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu etkiyi agiklayan
farkli teoriler de bulunmaktadir. Bunlar arasinda ikiz agiklar hipotezi, bagimlilik

hipotezi, ithalat baskinlig1 ve Hollandali hastalig1 hipotezleri bulunmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin ge¢mis elli yillik tarihi incelendiginde dis borcun
gelisiminin incelemeye deger oldugu goriilmektedir. Zira 1960’11 yillardan itibaren
dis borcun énemli bir olgu oldugu goriilmektedir. Toplam dis borcun GSYIH’ye
orani incelendiginde 1960 yilinda % 10’un altinda olan degerin 1980 yilinda % 20
seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. 1990’11 yillarda yasanan ekonomik krizlerin de
etkisi ile % 30’larin {izerine ¢ikan dis borcun ekonominin biiyiikliigiine orani, 2000’li
yillarda uygulanan “Giiglii Ekonomiye Gegis” istikrar programi ile birlikte mali
disiplinin de uygulanmasi sayesinde diisiise gegmistir. Bu yillarda dis borg ile ilgili

sOylenmesi gereken en Onemli noktalardan bir tanesi de dis borcun
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kompozisyonudur. Zira o6zellikle 2000’li yillarda kamu mali disiplinine uyumla
birlikte dig borcunu bitirse de 6zel sektér yapmis oldugu yatirimlart finanse
edebilmek adina dis bor¢ almaya yonelmistir. Bu ise 0zel sektoriin muhtemel

finansman probleminin ileride ¢ikabilecegine dair endiseleri beraberinde getirmistir.

Tim bu acgiklamalar 1s18inda dis borglarin ekonomi {izerindeki etkisini
incelemek suretiyle dis borcun ekonomik biiyiimeye katkisini gérmek amaci ile
Tirkiye ekonomisi verileri kullanilarak ekonometrik analiz yapilmis ve sonuglar
sunulmustur. Analizde Tirkiye ekonomisinin 1998 — 2017 yillar1 arasinda kalan
yaklasik yirmi yillik donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak es biitiinlesme ve son
donemde gelistirilen nedensellik metotlar1 kullanilmistir. Tiim bu analizlerden elde
edilen sonuclar dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir etkilesimin ve es

biitiinlesmenin oldugunu gostermektedir.

Nedensellik analiz sonuglari, hem kisa hem de uzun vadede dis bor¢ —
ekonomik bilyiime iliskisinin gecerli oldugunu gostermektedir. Iki yonlii oldugu
goriilen iligskinin hem kisa hem de uzun vadede gecerli olmasi alinan kaynaklarin
ekonominin biliylimesine yonelik yatirimlarda kullanildigima dair kanitlar
sunmaktadir. Ote yandan ekonomik biiyiimeden dis bor¢ miktarma dogru olan
nedensellik iligkisi ise ekonomik biiylimenin Tiirkiye ekonomisinde dis kaynaklara
bagimli olarak gelistigini gostermektedir. Nedensellik iliskilerinin  asimetri
durumunu da inceleyen asimetrik nedensellik analizi sonuglari ekonomideki bir
daralmanin ilkenin aldigi dis bor¢ miktarin1 artiracagini gostermek suretiyle
degiskenler arasindaki asimetrik iligkinin varligini gostermektedir. Bu sonug da tipki
frekans alan1 nedensellik analizi sonuglarinda oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin
ekonomik biiylime icin dig borca bagimli olduguna dair nispeten giiclii bir kanit

sunmaktadir.
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EK1

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: DISBORC
Date: 01/17/18 Time: 14:29
Sample: 1998Q1 2017Q1
Included observations: 74

Model LogL AlIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification
472 -729.778617 20.240510 20.522895 20.353046 0.997287  ARDL(1, 1,0, 3)
471 -728.849972 20.242465 20.556227 20.367504 0.997313  ARDL(Y, 1,0, 4)
222 -728.064566 20.248344 20.593482 20.385888 0.997328  ARDL(3, 1,0, 3)
172 -726.238814 20.253118 20.661008 20.415669 0.997373  ARDL(3, 3,0, 3)
221 -727.569849 20.262188 20.638702 20.412235 0.997320 ARDL(3, 1,0, 4)
171 -725.652329 20.264447 20.703714 20.439503 0.997371  ARDL(3, 3,0, 4)
467 -729.721988 20.266356 20.580117 20.391395 0.997248 ARDL(1, 1,1, 3)
446 -728.739629 20.266839 20.611977 20.404382 0.997278  ARDL(Y, 2,0, 4)
447 -729.757577 20.267331 20.581092 20.392370 0.997245 ARDL(1, 2,0, 3)
347 -729.769668 20.267662 20.581424 20.392702 0.997244  ARDL(2, 1,0, 3)
466 -728.812826 20.268845 20.613982 20.406388 0.997272  ARDL(1, 1,1, 4)
346 -728.849457 20.269848 20.614986 20.407391 0.997270  ARDL(2, 1,0, 4)
47  -725.856063 20.270029 20.709295 20.445084 0.997357  ARDL(4, 3,0, 3)
147 -725.878909 20.270655 20.709921 20.445710 0.997355  ARDL(3, 4,0, 3)
97 -727.934571 20.272180 20.648694 20.422227 0.997293  ARDL(4, 1,0, 3)
217 -727.952766 20.272679 20.649192 20.422726 0.997292 ARDL(3, 1,1, 3)
197 -727.990471 20.273712 20.650225 20.423759 0.997289  ARDL(3, 2, 0, 3)
46  -725.022201 20.274581 20.745223 20.462140 0.997372  ARDL(4, 3,0, 4)
167 -726.082354 20.276229 20.715495 20.451284 0.997340  ARDL(3, 3,1, 3)
196 -727.181661 20.278950 20.686840 20.441501 0.997305 ARDL(3, 2,0, 4)
96 -727.269665 20.281361 20.689251 20.443912 0.997298  ARDL(4, 1,0, 4)
146 -725.448946 20.286272 20.756915 20.473832 0.997341  ARDL(3, 4,0, 4)
216 -727.494722 20.287527 20.695417 20.450078 0.997281  ARDL(3, 1,1, 4)
42  -725.535065 20.288632 20.759274 20.476191 0.997335 ARDL(4, 3,1, 3)
462 -729.554340 20.289160 20.634298 20.426703 0.997216  ARDL(1, 1, 2, 3)
142 -725.563293 20.289405 20.760048 20.476964 0.997333  ARDL(3, 4,1, 3)
166 -725.571049 20.289618 20.760260 20.477177 0.997332  ARDL(3, 3,1, 4)
422 -729.583098 20.289948 20.635086 20.427491 0.997214  ARDL(Y, 3,0, 3)
421 -728.596251 20.290308 20.666822 20.440356 0.997244  ARDL(1, 3,0, 4)
461 -728.618926 20.290929 20.667443 20.440977 0.997242  ARDL(Y, 1, 2, 4)
442 -729.685388 20.292750 20.637888 20.430294 0.997206 ARDL(1, 2,1, 3)
342 -729.700718 20.293170 20.638308 20.430714 0.997205 ARDL(2, 1,1, 3)
321 -728.723354 20.293791 20.670304 20.443838 0.997234  ARDL(2, 2,0, 4)
441 -728.725198 20.293841 20.670355 20.443888 0.997234  ARDL(1, 2, 1, 4)
22 -725.728171 20.293922 20.764565 20.481482 0.997320 ARDL(4, 4,0, 3)
92 -727.755938 20.294683 20.702573 20.457234 0.997262 ARDL(4, 1,1, 3)
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322
41
341
72
71
192
212
162
21
91
191
141
397
17
137
161
37
211
396
436
417
437
457
337
416
296
297
456
336
36
317
316
67
87
16
66
187
157
207
136
186
86
392
12
411
412
272
452

-129.756241
-724.796120
-728.812494
-727.878455
-726.881297
-727.894546
-127.927065
-725.959880
-725.020195
-727.115016
-127.147404
-725.261150
-729.320088
-725.330806
-725.378968
-725.394090
-125.426154
-727.448041
-728.482530
-728.491095
-729.501020
-729.531668
-729.535481
-729.537973
-728.577033
-728.581200
-729.582034
-728.605542
-728.618915
-124.626666
-729.679724
-728.704345
-727.720961
-727.736840
-124.774875
-726.789034
-727.865532
-725.895656
-727.909260
-725.040273
-727.076274
-7127.076544
-729.130672
-725.176995
-728.252106
-729.263862
-729.317991
-7129.323470

20.294692 20.639829 20.432235 0.997201
20.295784 20.797803 20.495847 0.997342
20.296233 20.672747 20.446280 0.997228
20.298040 20.705930 20.460591 0.997253
20.298118 20.737384 20.473173 0.997281
20.298481 20.706371 20.461032 0.997251
20.299372 20.707262 20.461923 0.997249
20.300271 20.770913 20.487830 0.997303
20.301923 20.803942 20.501986 0.997326
20.304521 20.743787 20.479576 0.997264
20.305408 20.744675 20.480464 0.997261
20.308525 20.810543 20.508588 0.997308
20.310139 20.686653 20.460187 0.997189
20.310433 20.812452 20.510496 0.997303
20.311753 20.813771 20.511816 0.997299
20.312167 20.814185 20.512230 0.997298
20.313045 20.815064 20.513108 0.997296
20.313645 20.752911 20.488700 0.997239
20.314590 20.722480 20.477141 0.997207
20.314825 20.722715 20.477376 0.997206
20.315096 20.691610 20.465144 0.997175
20.315936 20.692450 20.465983 0.997172
20.316041 20.692554 20.466088 0.997172
20.316109 20.692623 20.466156 0.997172
20.317179 20.725069 20.479730 0.997200
20.317293 20.725183 20.479844 0.997199
20.317316 20.693830 20.467363 0.997169
20.317960 20.725850 20.480511 0.997197
20.318326 20.726216 20.480878 0.997196
20.318539 20.851933 20.531106 0.997307
20.319992 20.696506 20.470040 0.997161
20.320667 20.728557 20.483218 0.997190
20.321122 20.760388 20.496177 0.997218
20.321557 20.760823 20.496612 0.997217
20.322599 20.855994 20.535166 0.997296
20.322987 20.793630 20.510546 0.997241
20.325083 20.764349 20.500138 0.997207
20.325908 20.827927 20.525971 0.997261
20.326281 20.765547 20.501336 0.997204
20.329870 20.863265 20.542437 0.997277
20.330857 20.801499 20.518416 0.997220
20.330864 20.801507 20.518423 0.997220
20.332347 20.740237 20.494898 0.997157
20.333616 20.867011 20.546183 0.997266
20.335674 20.774940 20.510729 0.997177
20.335996 20.743886 20.498547 0.997146
20.337479 20.745369 20.500030 0.997142
20.337629 20.745519 20.500181 0.997142
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ARDL(2, 2, 0,
ARDL(4, 3,
ARDL(2, 1,
ARDL(4, 2,
ARDL(4, 2,
ARDL(3, 2,
ARDL(3, 1,
ARDL(3, 3,
ARDL(4, 4,
ARDL(4, 1,
ARDL(3, 2,
ARDL(3, 4,
ARDL(L, 4,
ARDL(4, 4,
ARDL(3, 4,
ARDL(3, 3,
ARDL(4, 3,
ARDL(3, 1,
ARDL(L, 4,
ARDL(L, 2,
ARDL(L, 3,
ARDL(L, 2,
ARDL(Z, 1,
ARDL(2, 1,
ARDL(L, 3,
ARDL(2, 3,
ARDL(2, 3,
ARDL(Z, 1,
ARDL(2, 1,
ARDL(4, 3,
ARDL(2, 2,
ARDL(2, 2,
ARDL(4, 2,
ARDL(4, 1,
ARDL(4, 4,
ARDL(4, 2,
ARDL(3, 2,
ARDL(3, 3,
ARDL(3, 1,
ARDL(3, 4,
ARDL(3, 2,
ARDL(4, 1,
ARDL(L, 4,
ARDL(4, 4,
ARDL(L, 3,
ARDL(L, 3, 2,
ARDL(2, 4, 0,
ARDL(L, 1, 4,



156
132
32
391
206
311
431
271
292
451
432
332
312
291
11
331
31
62
61
82
202
152
387
182
131
386
181
81
267

247
497
406
286
407
287
127
151
327
427
27
201
426
266
306
307
326

-725.336675
-725.361940
-725.411492
-728.420120
-127.435722
-728.469839
-128.477267
-728.478214
-729.495579
-728.507306
-7129.513436
-729.515837
-7129.526213
-728.556920
-724.590770
-728.605493
-7124.621133
-727.699269
-726.728616
-727.734062
-727.789097
-725.797944
-728.820555
-727.843987
-725.019558
-728.048798
-727.057387
-7127.076421
-729.130672
-725.171595
-733.216233
-735.216620
-728.229733
-728.231735
-729.235428
-729.258731
-725.266461
-725.296782
-729.302695
-729.304581
-725.309897
-127.372738
-728.391505
-728.412578
-728.452241
-729.505733
-728.507026
-724.587302

20.337991 20.871386 20.550558 0.997254
20.338683 20.872078 20.551250 0.997252
20.340041 20.873436 20.552608 0.997249
20.340277 20.779543 20.515332 0.997164
20.340705 20.811347 20.528264 0.997192
20.341639 20.780906 20.516695 0.997160
20.341843 20.781109 20.516898 0.997160
20.341869 20.781135 20.516924 0.997160
20.342345 20.750235 20.504896 0.997128
20.342666 20.781932 20.517721 0.997157
20.342834 20.750724 20.505385 0.997127
20.342900 20.750790 20.505451 0.997127
20.343184 20.751074 20.505735 0.997126
20.344025 20.783291 20.519080 0.997154
20.344953 20.909723 20.570024 0.997261
20.345356 20.784622 20.520411 0.997150
20.345784 20.910555 20.570855 0.997259
20.347925 20.818568 20.535484 0.997172
20.348729 20.850748 20.548792 0.997198
20.348878 20.819521 20.536438 0.997169
20.350386 20.821029 20.537945 0.997165
20.350629 20.884023 20.563196 0.997219
20.351248 20.790514 20.526303 0.997133
20.351890 20.822532 20.539449 0.997161
20.356700 20.921471 20.581771 0.997229
20.357501 20.828144 20.545060 0.997145
20.357737 20.859755 20.557800 0.997172
20.358258 20.860277 20.558321 0.997171
20.359744 20.799011 20.534800 0.997109
20.360866 20.925636 20.585937 0.997217
20.362089 20.675850 20.487128 0.996971
20.362099 20.613108 20.462131 0.996899
20.362458 20.833101 20.550018 0.997130
20.362513 20.833156 20.550072 0.997130
20.362614 20.801881 20.537670 0.997100
20.363253 20.802519 20.538308 0.997098
20.363465 20.928235 20.588536 0.997210
20.364295 20.929066 20.589366 0.997208
20.364457 20.803724 20.539513 0.997095
20.364509 20.803775 20.539564 0.997095
20.364655 20.929426 20.589726 0.997206
20.366376 20.868395 20.566439 0.997148
20.366891 20.837533 20.554450 0.997118
20.367468 20.838110 20.555027 0.997116
20.368555 20.839197 20.556114 0.997113
20.370020 20.809286 20.545075 0.997079
20.370056 20.840698 20.557615 0.997108
20.372255 20.968402 20.609830 0.997211
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ARDL(3, 3, 3, 4)
ARDL(3, 4, 3, 3)
ARDL(4, 3, 3, 3)
ARDL(L, 4, 1, 4)
ARDL(3, 1, 3, 4)
ARDL(2, 2, 2, 4)
ARDL(L, 2, 3, 4)
ARDL(2, 4, 0, 4)
ARDL(2, 3, 1, 3)
ARDL(L, 1, 4, 4)
ARDL(L, 2, 3, 3)
ARDL(2, 1, 3, 3)
ARDL(2, 2, 2, 3)
ARDL(2, 3, 1, 4)
ARDL(4, 4, 2, 4)
ARDL(2, 1, 3, 4)
ARDL(4, 3, 3, 4)
ARDL(4, 2, 2, 3)
ARDL(4, 2, 2, 4)
ARDL(4, 1, 3, 3)
ARDL(3, 1, 4, 3)
ARDL(3, 3, 4, 3)
ARDL(L, 4, 2, 3)
ARDL(3, 2, 3, 3)
ARDL(3, 4, 3, 4)
4,2, 4)
2,3, 4)
1,3,4)
4,1,3)
4,3, 3)
0,0, 3)
0,0, 3)
3,3,4)
3,2, 4)
3,3,3)
3,2,3)
4,4,3)
3,4, 4)
1,4, 3)
2,4, 3)
3,4, 3)
1,4, 4)
2,4, 4)
4,1, 4)
2,3, 4)
2,3,3)
1,4, 4)
4,3, 4)

ARDL(L, 4,
ARDL(3, 2,
ARDL(4, 1,
ARDL(2, 4,
ARDL(4, 4,
ARDL(3, 0,
ARDL(L, 0,
ARDL(L, 3,
ARDL(2, 3,
ARDL(L, 3,
ARDL(2, 3,
ARDL(3, 4,
ARDL(3, 3,
ARDL(2, 1,
ARDL(L, 2,
ARDL(4, 3,
ARDL(3, 1,
ARDL(L, 2,
ARDL(2, 4,
ARDL(2, 2, 3,
ARDL(2, 2, 3,
ARDL(2, 1, 4,
ARDL(4, 4, 3,



26
77
57
177
56
382
262
122
492
242
126
176
402
76
372
381
261

496
401
246
281
282
302
301

52
377
117

51
487
367
491
257
121
371
241
237
376
277
256
276
252
112
116
366
500
362

-124.587622
-727.609630
-727.694613
-127.722897
-126.728258
-728.815847
-728.820466
-732.830315
-734.874895
-732.891813
-124.971422
-727.012334
-729.015159
-727.019352
-735.029957
-728.042004
-728.042437
-725.072877
-735.121055
-728.135409
-733.200445
-728.204687
-129.227525
-729.295184
-128.365654
-724.550242
-727.569731
-728.594383
-732.642562
-726.687367
-734.771628
-734.781045
-734.781266
-728.815846
-732.827100
-134.877726
-732.883271
-732.884780
-727.936296
-729.005487
-728.033804
-728.109498
-728.594315
-732.629578
-732.640763
-734.646309
-740.663198
-734.667248

20.372264 20.968411 20.609838 0.997211
20.372867 20.874885 20.572930 0.997129
20.375195 20.877213 20.575258 0.997123
20.375970 20.877988 20.576033 0.997120
20.376117 20.909511 20.588684 0.997148
20.378516 20.849159 20.566075 0.997084
20.378643 20.849285 20.566202 0.997084
20.378913 20.724050 20.516456 0.996955
20.380134 20.662520 20.492670 0.996880
20.380598 20.725735 20.518141 0.996950
20.382779 20.978926 20.620354 0.997181
20.383900 20.917294 20.596467 0.997125
20.383977 20.854619 20.571536 0.997068
20.384092 20.917487 20.596659 0.997125
20.384382 20.666768 20.496918 0.996867
20.384712 20.886731 20.584775 0.997095
20.384724 20.886743 20.584787 0.997095
20.385558 20.981705 20.623133 0.997173
20.386878 20.669264 20.499414 0.996859
20.387271 20.889290 20.587335 0.997088
20.389053 20.734191 20.526597 0.996924
20.389170 20.891188 20.589233 0.997082
20.389795 20.860438 20.577354 0.997051
20.391649 20.862291 20.579208 0.997045
20.393580 20.895598 20.593643 0.997069
20.398637 21.026160 20.648716 0.997161
20.399171 20.932565 20.611738 0.997081
20.399846 20.901865 20.599909 0.997051
20.401166 20.777680 20.551213 0.996921
20.402394 20.967164 20.627465 0.997099
20.404702 20.718464 20.529742 0.996840
20.404960 20.718722 20.530000 0.996839
20.404966 20.718728 20.530006 0.996839
20.405914 20.907932 20.605977 0.997033
20.406222 20.782736 20.556269 0.996905
20.407609 20.721370 20.532648 0.996830
20.407761 20.784275 20.557808 0.996900
20.407802 20.784316 20.557849 0.996900
20.409214 20.942608 20.621781 0.997052
20.411109 20.913128 20.611172 0.997017
20.411885 20.945280 20.624452 0.997044
20.413959 20.947354 20.626526 0.997038
20.427242 20.960636 20.639808 0.996998
20.428208 20.836098 20.590759 0.996871
20.428514 20.836404 20.591065 0.996870
20.428666 20.773804 20.566209 0.996800
20.429129 20.586009 20.491648 0.996559
20.429240 20.774377 20.566783 0.996798
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ARDL(4, 3, 4,
ARDL(4, 1,
ARDL(4, 2,
ARDL(3, 2,
ARDL(4, 2,
ARDL(L, 4,
ARDL(2, 4,
ARDL(4, 0,
ARDL(Z, 0,
ARDL(3, 0,
ARDL(3, 4,
ARDL(3, 2,
ARDL(L, 3,
ARDL(4, 1,
ARDL(2, 0,
ARDL(L, 4,
ARDL(2, 4,
ARDL(4, 4,
ARDL(L, 0,
ARDL(L, 3,
ARDL(3, 0,
ARDL(2, 3,
ARDL(2, 3,
ARDL(2, 2,
ARDL(2, 2,
ARDL(4, 4,
ARDL(4, 2,
ARDL(L, 4,
ARDL(4, 0,
ARDL(4, 2,
ARDL(L, 0,
ARDL(2, 0,
ARDL(L, 0,
ARDL(2, 4,
ARDL(4, 0,
ARDL(2, 0,
ARDL(3, 0,
ARDL(3, 0,
ARDL(L, 4,
ARDL(2, 3,
ARDL(2, 4,
ARDL(2, 3,
ARDL(2, 4,
ARDL(4, 0,
ARDL(4, 0,
ARDL(2, 0, 1,
ARDL(1, 0, 0,
ARDL(2, 0, 2,



486
482
232
236
251
495
450
445
250
245
361
499
475
107
111
357
498
481
375
477

-7134.673932
-734.743520
-7132.846184
-732.875074
-127.927958
-740.024333
-739.151890
-738.300701
-739.366665
-738.522538
-134.524875
-740.610442
-740.613393
-732.622701
-732.627094
-734.632544
-739.637283
-734.639374
-740.662229
-734.733791

20.429423 20.774561 20.566966 0.996797
20.431329 20.776467 20.568873 0.996791
20.434142 20.842032 20.596693 0.996852
20.434934 20.842824 20.597485 0.996850
20.436382 21.001153 20.661453 0.996999
20.439023 20.627280 20.514046 0.996568
20.442518 20.662151 20.530045 0.996599
20.446595 20.697604 20.546626 0.996626
20.448402 20.668035 20.535929 0.996578
20.452672 20.703682 20.552704 0.996605
20.452736 20.829250 20.602784 0.996758
20.455081 20.643338 20.530104 0.996513
20.455161 20.643418 20.530185 0.996512
20.455416 20.894683 20.630472 0.996818
20.455537 20.894803 20.630592 0.996818
20.455686 20.832200 20.605733 0.996748
20.455816 20.675449 20.543344 0.996553
20.455873 20.832387 20.605921 0.996748
20.456499 20.644756 20.531523 0.996508
20.458460 20.834974 20.608507 0.996739

ARDL(L, 0, 2,
ARDL(L, 0,
ARDL(3, 0,
ARDL(3, 0,
ARDL(2, 4,
ARDL(L, 0,
ARDL(L, 2,
ARDL(L, 2,
ARDL(3, 0,
ARDL(3, 0,
ARDL(2, 0
ARDL(L, 0,
ARDL(Z, 1,
ARDL(4, 0,
ARDL(4, 0,
ARDL(2, 0,
ARDL(L, 0,
ARDL(L, 0,
ARDL(2, 0, 0,
ARDL(L, 0, 4,
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