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OZET VE ANAHTAR SOZCUKLER

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri ekonomik biiylime ve
kalkinmaya ulagmalar1 olduk¢a 6nemli bir durumdur. Ancak biiylime ve kalkinma
icin gerekli olan ulusal tasarruflarin yetersizligi bu tilkeleri dis finansman saglamaya
zorlamaktadir. Kullanilan dis finansman kaynaklarindan biri de dis borglardir. Dis
borglar, lilke kaynaklarina ek bir kaynak niteligindedir. Saglanan bu ek kaynaklar
tilkedeki sermaye birikimini arttiracaktir. Artan sermaye miktar1 aracilifiyla da
yatirimlar, ekonomik biiytime ve iilke refahi artmis olacaktir. Bu kriterden hareketle,
calismada Tiirkiye ekonomisindeki dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi 1980-2010
donemi yillik zaman serilerini igeren ekonometrik metotlarla incelenmistir.
Uygulamada kullanilan degiskenlerin duraganliklart ADF testi ile oOlgiilmiistiir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri analiz etmek i¢in Engle-Granger ko-
entegresyon testi, kisa donem iliskiler icin Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir.
Elde edilen bulgular, iki degisken arasinda karsilikli (iki yonlii) nedensel bir iliskinin
oldugu yoniindedir. Ayrica, ¢aligmada iki degisken arasinda pozitif bir iliski tespit

edildigi i¢in, dis borcun ekonomik biiytimeyi arttirdig1 sonucuna varilmaistir.

Anahtar Sozciikler: Dis Bor¢lanma, Ekonomik Biiylime, ADF Birim Kok Testi,
Es-Biitlinlesme, Hata Diizeltme Modeli.



THE RELATIONSHIP BETWEEN EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC
GROWTH iN TURKEY: A STUDY ON THE 1980-2010 PERiOD

MASTER THESIS
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Department of Economisc, Institute of Social Sciences, Giresun University,
Giresun, Turkey (June 2014)
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ABSTRACT AND KEY WORDS

The achievement of targeted economic growth of undeveloped and
developing countries is a crucial situation. However, lack of national saving which is
required economic growth forces these countries to get external finance. One of these
financial resources is external dept. External dept is an additional resources in
addition to country own resources. These provided resources will increased capital
deposit, the investments, the economic growth and the country welfare will increase.
Based on tih criterion, the relationship between external debt and economic growth
in Turkish economy between 1980 and 2010 has been examined using econometric
methods. The stableness of variables in the application has been measured with ADF
test. To analyze the long term and short term relationship between the variables at the
same level stabilizes Engle-Granger co-integration test and error correction model
have been used respectively. The obtained findings showed that there is a mutual two
ways causative relationship between variables. Also, in this study, since there is a
positive relationship between two variables, it has been inferred that external debt

increases the economic growth.

Key Words: External Debt, Economic Growth, ADF Unit Root Test, Co-integration,

Error Correction Model.
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BIiRINCI KESIM
ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

Bir bolimden olusan arastirmanin Birinci Kesiminde, arastirmanin ¢alisma

yontemine iliskin genel bilgiler verilmistir.

1. ARASTIRMANIN KONUSU, DENENCESI, AMACI VE YONTEMIi

Aragtirmanin tanitildigit bu bolim, bes altbolimden olusmaktadir. Bu
altboliimlerde, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: 1980-2010
Doénemi Uzerine Bir Arastirma” baslikli arastirmanin konusu ve 6nemi, amaci ve
denencesinin agiklanmasinin ardindan arastirmanin yontemi, bilgi derleme ve isleme

araglari, kavram tanimlari ile arastirmanin sunus sirast hakkinda bilgi verilmistir.

1.1. Arastirmanin (Tezin) Konusu ve Onemi

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin
finansmaninda kullanilan ulusal yani i¢ tasarruflarin 6nemi buyiktiir. Nitekim,
bliylimenin kaynagi i¢ ve dis tasarruflardir. Yurtici tasarruflarn yiiksek olan bir iilke
sermaye birikimi, i¢ yatirimlar, verimlilik ve sermaye stoku yoluyla biiytime
kapasitesini arttirabilir. Ancak gelismekte olan tilkelerde tasarruflarin ana kaynagini
olusturan gelirin diisiik olmasi tiikketim egiliminin ¢ok yiiksek, tasarruf egiliminin de
cok diistik olmasi anlamina gelmektedir. Tiiketim biiyiikliigiiniin gorece olarak diisiik
seviyede kalmasi sonucunu doguran bu durum, genel olarak tiiketimin kisilarak
tasarruflarin arttirtlma sansini zayiflatmaktadir. Az gelismis tilkelerin kalkinma ve
bliylimelerini gergeklestirecek yurti¢i tasarruflarinin yetersizligi ve bu tasarruflarin
arttirilabilme sansinin  zayifligit bahsedilen {ilkeleri dis finansman saglamaya
itmektedir. Bu anlamda, diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde de dis borglar, kullanilan 6nemli dis finansman kaynaklarindan biridir.
Ancak tilkemizde dis borg¢lar, yalnizca ulusal tasarruf yetersizligi sebebiyle degil ayni
zamanda kalkinma i¢in zorunlu ithal mallarinin bedelini 6demekte karsilasilan doviz

sorununu ¢ozebilmek ve yiiksek biiylime hizina ulagabilmek i¢in alinmaktadir.

Alindiklart donem itibariyle iilkeye ek kaynak girisi saglayan dis borglar,

etkin ve verimli kullanildiklar1 takdirde sermaye miktarini arttiracaktir. Artan
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sermaye miktar1 araciligiyla yatirimlar artar ve bu durum ekonomik biiylime ile
kalkinmanin hizlanmasin1 saglayacaktir. Dig bor¢larin etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmamasi durumunda ise, elde edilen kaynaklar yatirimlara kanalize edilmis
olmayacaktir. Boylece, dis borcun anapara ve faiz 6demeleri ulusal gelir artigindan
daha fazla artis gosterecegi icin yeniden borg¢lanma yoluna gidilecektir. Ulkeden
disartya kaynak ¢ikisini gerektiren bu durum sonucunda, tilkenin borg yiikii daha da
artacak ve bliylimenin gerilemesiyle refah azalig1 yasanacaktir. Dolayisiyla alinan
borglarin belirli sartlar dahilinde etkin ve verimli kullanilabilmesi, ekonomik biiyiime
amacinda kullanilacak dis bor¢lanma aracindan en yiiksek faydanin saglanmasi

acisindan oldukc¢a onemlidir.

Benzer sekilde, ekonomik biiylimelerini siirdiirebilmeleri i¢in doviz
gelirlerine ihtiyag duyan az gelismis iilkeler, diisiik ihracat diizeyine sahip
olacaklardir. Doviz ihtiyacinin karsilanacagi en onemli kaynak, ihracattir. Ancak,
tilkelerin hem ekonomilerindeki yapisal degisiklikleri gergeklestirmek hem de
tiiketim ihtiyaglarini karsilamak i¢in ara ve yatirim mallar1 ile hammadde ithal etmek
zorunda olmalar1 ihracat gelirlerinin, ithalat 6demelerinden diisiik olmasina sebebiyet
vermektedir. Ayrica yatirrm mallarinin ileri teknoloji tirlinii pahali mallar oldugu
dikkate alinirsa, tlkeler, sik stk doviz yetersizligi yasayacaklardir. Bu durumun, az
gelismis tlkeleri ister istemez dis finansman kaynaklarina yonelttigi ve bu kaynaklar

icerisinde dis borglarin yeri acik¢a anlagilabilmektedir.
1.2. Arastirmanin Denencesi (Hipotezi) ve Amaci

Arastirma, asagidaki ana denenceyi sinamak i¢in gergeklestirilmistir:

Ana Denence: Tiirkiye’de dis borcun ekonomik biiytime tizerindeki etkisini

incelemektir.

Kolaylik saglamasi agisindan ana denence, asagida gorildiigii gibi iki alt

denenceye ayrilmistir. Bahsedilen denenceler soyle siralanabilir:

Alt Denence 1: Dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik bagi

var midir?
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Alt Denence 2: Dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliskinin

varlig1 mevcutsa;

Alt Denence (2.1.): bu iliski, uzun dénemli mi yoksa kisa donemli bir

iliski midir?

Alt Denence (2.2.): s6z konusu iligskinin yonii pozitif mi yoksa negatif

midir?
Aragtirmacinin amaci, yukaridaki ana ve alt denencelerden hareket ederek
Tirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiytime iliskisinin 1980-2010 yillar1 arasindaki

goriintimiinii teorik ve uygulamali bir analiz ile ortaya koymak, ulasilan sonuglar ile

elde edilen bulgular1 sunmaktir.

1.3. Arastirmanin Yontemi

Arasgtirmada  Nitel  Arastirma  Yontemleri  (Qualitative  Research
Methods)’nden olan Tarihsel Arastirma Yontemi (Historical Research Method) ile
Betimsel Arastirma Yontemi (Descriptive Research Method) ve Bagintisal Arastirma
Yontemi (Correlation Research Method)  ile Deneysel Arastirma YoOntemi

(Experimental Research Method) kulanilmaistir.

1.4. Arastirmanin Bilgi Derleme ve isleme Araclar

Bu arastirmada, basili ve elektronik ortamdaki yazili kaynaklardan “kaynak
tarama teknigi” ile bilgi toplanmistir. Bu ¢ercevede; arastirma konusuyla dogrudan
ve ya dolayli olarak ilgisi bulunan bilimsel ¢alismalar, kitaplar, tezler, siireli yaymlar
ve diger yazili kaynaklar incelenerek aragtirmaya kaynaklik edecek bilgilerin

altyapis1 olusturulmaya calisilmistir.

Arastirmada, Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiytime iliskisi, 1980 ile 2010
yillarma ait veriler yardimiyla ¢oziimlenmekte ve degerlendirilmektedir. Segilen 30
yilin “6rneklem alan1” olarak belirlenmesinde su 6l¢iit dikkate alinmistir: Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kuruldugu giinden bu yana ekonomide radikal degisiklikleri igeren
“24 Ocak Kararlari”nin {ilkemiz ekonomisi agisindan degisim yili olarak kabul

edilmesidir.

22



Ekonometrik analiz i¢in arastirmaya kaynaklik eden bilgiler, bir “veri seti”
seklinde diizenlenmis ve analiz iic asamada gerceklestirilmistir. Birinci asamada, dis
bor¢ ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin duraganliklarini test etmek icin yapilan
ADF testine iliskin sonuglar ¢oziimlenmekte ve degerlendirilmektedir. Ikinci
asamada, degiskenlerin uzun donemdeki durumlarin1 belirlemek i¢in yapilan Engle-
Granger ko-entegresyon testinin bulgulari; tglincii asamada ise, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti i¢in kullanilan Hata Diizeltme Modeli’nin

bulgulari ¢6ziimlenmekte ve degerlendirilmektedir.

1.5. Arastirmanin Islevsel Kavram ve Tanimlar

Bu bolimde arastirma i¢in belirlenen islevsel kavramlar (konular) ile bunlarin

tanimlar1 su sekilde ifade edilmistir:

¢ Bor¢clanma

Ic borglanma, siyasi sinirlar igindeki vatandaslardan veya gesitli
kuruluslardan saglanan, ayrica milli gelir miktarin1 arttirict 6zelligi olmayan bir

bor¢lanma ¢esididir (Tandircioglu, 2000, s.98).

Kisa Vadeli Dis Borglar

Vadesi bir yi1l ve daha kisa siireli borglar, kisa vadeli borglar olarak
adlandirilir. Genellikle uluslararasi ticarette ddeme sorunlarinin asilmasi ve likidite

yaratilmas1 amaciyla saglanmaktadir (Adiyaman, 2006).

Orta ve Uzun Vadeli D1s Borg¢lar

Vadesi bir yil ile bes yil arasinda olanlara orta, bes yil1 agkin olan borglara ise
uzun vadeli dig borglar denir. Uzun vadeli borglar agisindan; siiresiz borg
sayilabilecek uygulamalara girisilebildigi ya da 75 yil, 100 y1l vadeli gibi ¢ok uzun
vadeli bor¢ uygulamalart yapildigr goriilmektedir. Siiresiz bor¢ uygulamasinda,
alacakli kisi ya da kurum vyalnizca vermis oldugu borcun getirilerinden

yararlanmaktadir (Akdogan, 2003, s.417).
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Kamu Borcu ve Ozel Bor¢ Ayrimu

Kamu borcu denilince sadece devletin hazine muameleleri ve biitce ihtiyaclar
sebebiyle yapmis oldugu borglanmalar1 (devlet istikrazlarini) anliyoruz (Pirimoglu,
1982, s5.2). Ozel borglanmalar ise 6zel ihtiyaglarin giderilmesine yonelik olan ve kar

amaci giidebilen bor¢lanmalardir (Erdem, 1996).

Ozel borglar daha cok kisa vadeli ve faiz oran1 yiiksek olan bor¢larken; kamu
borg¢lari, daha uzun vadeli ve 6zel borglara nispeten diisiik faizli olabilecegi gibi geri

O0demesiz donemleri de i¢erebilen borglardir (Ulusoy, 2004).

Proje Kredileri

Proje kredileri belirli yatirim projelerinin gergeklestirilmesine yonelik olarak
verilmektedir ve kullanim amaci genelde {ilkenin ithalatini finanse etmektir. Proje
kredileri, baglicalar1 kamu kesiminde olmak {izere altyapi, enerji, turizm ve sanayi
gibi belirli girisimlerin yapimi i¢in gerekli olan dis kaynaklar1 (makine, arag-gerec,
mithendislik ve miisavirlik hizmetleri gibi) karsilamaya yoneliktir ve sadece bu amag

icin kullanilabilirler (Kepenek ve Yentiirk, 2001).

Program Kredileri

Program kredileri, ¢ogunlukla odemeler dengesinin finansmani amaciyla
rezerv artigina katkida bulunmak tizere saglanirlar. Genellikle bor¢lu iilkenin belli
bashi baz1 ekonomik ve diger yapisal uyum politikalarinin uygulanmasi kosuluyla
verilen program kredileri, iilkenin vaat ettigi politikalar1 uygulamadaki basarisina
bagli olarak anlagmada belirtilen programa uygunluk dogrultusunda serbest

birakilirlar (Yalgin, 2005, s.24).

Borc¢luluk Dengesi

Bor¢luluk dengesi, bir iilkenin belirli bir tarihe kadar birikmis dis bor¢ ve
alacaklarmi gosteren belgedir. Bor¢luluk dengesi; dis borglarin yapisini; yillik
anapara ve faiz 6demelerini izleme olanagi verdigi i¢in 6zellikle, dis bor¢ yiikii

onemli diizeylere varan iilkeler agisindan 6nem tasimaktadir (Kozali, 2007, s.5).
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Dis Bor¢ Yonetimi

Bor¢ yonetimi, belirli ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla devletin, borg
miktarinda ve biinyesinde degisiklikler yapmasidir. Devlete gelir saglamak ve dis
ticaret acigint kapatmak icin alinan dig borglar, daha ziyade dis ticaret agiginin

kapatilmasinda kullanilmaktadir (Bulutoglu, 1977).

D1s Borg¢ Servisi

Di1s Borg Servisi (external debt service), anapara (principals) + faiz (interests)
odemelerinden olusur. Ulkelerin bor¢luluk (indebtedness) gostergeleri dis borg

servisine gore ol¢iilmektedir (Akdag, 2007).

Dis Borg Yiikii

Bor¢ servisi orani, Toplam Dis Bor¢/Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) oran,
Toplam Dis Bor¢/Toplam Do6viz Gelirleri orani, Toplam Dis Bor¢ Servisi/Toplam
Doviz Gelirleri orani1 gibi bazi gostergeler ile ifade edilen iilkenin ihracati, doviz
kaynaklar1 ya da genel olarak ekonomik faaliyetleri tizerinde baski olusturan dis

borcu ifade eder (Seyidoglu, 1999).

Tahkim (Konsolidasyon)

Kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli veya siiresiz bor¢ haline getirilmesidir.
Konsolidasyon isleminde yeni bor¢ soz konusu olmayip eski borcun sartlarinda

degisiklik yapilmaktadir (Egilmez, 1997, s.75).

Moratoryum

Gilintimiiz diinya ekonomisinde pek sik rastlanmamakla beraber moratoryum
genel olarak, vadesi gelmis borg¢larin yasa, mahkeme karari, bor¢lu ve alacakli
arasindaki bir anlasma veya dogrudan dogruya bor¢lunun tek tarafli karariyla
ertelenmesi islemini ifade eder. Bu kapsamda bir {ilke dis borglarinin anapara ve
faizlerini 6deyemeyecegini ilan ettiginde, bor¢lularla alacaklilar arasinda bir anlagma
yapilarak borglarin vadesinin uzatilmasi islemi de aymi sekilde moratoryum

cergevesinde degerlendirilir (Karluk, 2002, s.160).
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Konsorsiyum

Gelisme yolunda olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarmma yardim etmek
amaciyla ilgili ilkeye yardim vermeyi kabul eden, gelismis {ilkelerin ve uluslararasi
ekonomik kuruluglarin meydana getirdikleri bir mali kurumdur. Bu kurumda yardim
alacak tilkelerin ekonomik durumlar1 goriisiilmekte, var olan duruma goére yardim
gereksinimleri belirlenmekte ve yardim yapacak konsorsiyum {iyelerinin politikalari

belli bir uyum ve isbirligi i¢erisinde gergeklestirilmektedir (Kozali, 2007, s.7).

Yatirim

Ekonomik alanda yatirim, dretim araglari toplamini (sermaye stoku)

artirmaya yonelik harcamalardir (Seyidoglu, 1999, s.678).

1.6. Arastirmanin Sunus Sirasi

Aragtirma, dort kesim ve birbirine bagli on boliimden olusmaktadir. Sunus

sirasi su sekildedir:

Birinci kesimde, bir altboliim altinda arastirmanin konusu, 6nemi, denencesi,
amaci, yontemi, bilgi derleme ve isleme araglari, kavram tanimlar1 agiklanmis ve

aragtirmanin sunus sirasi hakkinda bilgi verilmistir.

Aragtirmanin ikinci kesimi, {i¢ bolumii i¢ermektedir. Bunlardan birinci
boliimde, arastirma konusuna yonelik olarak daha once yapilmis arastirmalar
tanttilmistir.  Ikinci ve tiglincii boliimlerinde ise, dis bor¢lanmaya ve ekonomik

biiytimeye iligskin kavramsal ¢er¢ceveden bahsedilmistir.

Uciincii kesim, toplam bes boliimden olusarak besinci, altinci, yedinci,
sekizinci ve dokuzuncu bolimleri kapsamaktadir. Bu boliimlerde, oncelikle dis
bor¢lanma ile ilgili baslica rasyolar agiklanmis, daha sonra dis bor¢lanmanin
ekonomik etkilerine, Tirkiye’nin dis borclarinin dénemlere goére incelemesine,
bor¢lanma ile ekonomik biiyiime iligkisini daha anlasilir bir sekilde ortaya
koyabilmek i¢in konuyu agiklayan teorilere ve son olarak, Tiirkiye’de dis bor¢ ve

ekonomik biiylime iliskisinin ampirik olarak test edilmesinden ©nce literatiir
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taramasina, ekonometrik yontemlerin teorik agiklamalarina ve uygulamali analizin

degerlendirilmesine yer verilmistir.

Dordiincii kesim olan son kesimde ise, tezin teorik ve uygulamali kismi
kisaca Ozetlenmistir. Ayrica arastirmanin hipotezinden ve uygulama kismindaki
modellerden yola ¢ikilarak elde edilen bulgular dogrultusunda 6nerilerden ve genel

sonuctan bahsedilmistir.
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IKINCI KESIM
DIS BORC VE EKONOMIK BUYUMENIN TANITILMASI
Arastirmanin ikinci kesimi, ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk boliimde,
“Tiirkiye’de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi” konusuna yonelik daha énce
yapilmis arastirmalar hakkinda bilgi verilmistir. Kesimin ikinci bolimiinde, dis
bor¢lanma ile ilgili temel kavramlar verilerek, bor¢lanmanin nedenleri hem yardim
alan hem de yardim veren iilkeler acisindan agiklanmaya calisiimistir. Ikinci kesimin
ticiinci bolimiinde ise, ekonomik biiylime ve kalkinma kavramlari tanimlar ve

aciklamalarla ifade edilmistir.

2. “TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi”
KONUSUNA YONELIK DAHA ONCE YAPILMIS ARASTIRMALAR

Bolimde, arastirma konusu ile ilgili daha 6nce yapilmis arastirmalardan
aragtirma siiresince en ¢ok yararlanilan ¢alismalar sunulmustur. Bu altbsliimde,
kisiler tarafindan yapilan arasgtirmalardan kitaplar, makaleler ve yayimlanmamis

tezler hakkinda bilgi verilmistir.

TARI, Recep (2006), Ekonometri, Kocaeli: Kocaeli Universitesi Yayinlari.

Prof. Dr. Recep TARI’ nin yazarhiginda yazilan bu kitap, ekonometrinin

teorik altyapisi ile modellerin ¢6ziimlemelerini ayrintilariyla ele almaktadir.

BILGINOGLU, Mehmet Ali, Ahmet AYSU (2008), Dis Bor¢larn
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Erciyes
Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1-31, s.1-23.

Bilginoglu ve Aysu tarafindan yazilan makale, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime
iligkisini bir regresyon analizine dayandirarak incelemektedir. Calismada, 6ncelikle
s06z konusu iligkiyi aciklayan teorilere, ardindan literatiir taramasina ve kullanilan
ekonometrik model ve metota iliskin agiklamalar yapilmistir. Yazildigr giinden bu
giine bir¢ok calismaya kaynaklik eden arastirma, Tiirkiye’nin bor¢ fazlasi sorunu ile

kars1 karstya oldugunu ileri siiren bir arastirma olma 6zelligine de sahiptir.
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SEVUKTEKIN, Mustafa, Mehmet NARGELECEKENLER (2010),
Ekonometrik Zaman Serileri Analizi EViews Uygulamal, Ankara:

Nobel Yaym Dagitim.

Adindan da anlasilabilecegi gibi kitap, zaman serisi analizlerini sekiz boliim
baslig1 altinda derinlemesine vermektedir. Bahsedilen boliimler sirasiyla; zaman
serisi kaliplari, zaman serisi siiregleri, fark denklemleri ile zaman serisi modelleri
analizi, dogrusal zaman serisi modelleri, duraganlik analizi: korelogram testi,
duraganlik analizi: birim kok testi, duraganlik analizi: yapisal kirilma testi ile
estimlesme ve hata diizeltme modelleri seklinde yazilmistir. Zaman serilerini
kullanarak ekonometrik modellerin test edilisini EViews paket programinin
ornekleriyle ilisiklendirerek anlatan yazarlar, konunun okuyucu tarafindan daha net
ve ag¢ik anlagilmasimi saglayarak ekonometride zorlananlar agisindan algilamayi da

kolaylastirmaktadir.

COGURCU, iclal, Orhan COBAN (2011), Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-2009), Karamanoglu Mehmetbey
Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1-13 (21),
s.133-149.

Bu makalede, dis bor¢ ekonomik biiyiime iligskisi Tiirkiye ozelinde ele
almmistir. Tiirkiye ekonomisine ait 1980-2009 yillar1 arasindaki bazi ekonomik
veriler kullanilmistir. Makalede, dis bor¢glanmanin nedenleri, dis bor¢ ve ekonomik
biiytime iligkisini agiklayan teoriler ve genis capli bir literatiir taramasi ile

uygulamanin sonuglari yer almaktadir.

KOZALI Jale (2007), Dis Bor¢ Sorunu ve Dis Borclarin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi.

Caligsma, dis bor¢ sorununu ve dig bor¢clanmayi Tiirkiye 6érneginde ekonomik
bityiime ile ilisiklendirerek inceleyen bir ¢alismadir. Oncelikle dis bor¢lanmanin

kavramsal ¢ergevesi, daha sonra da ekonomik biiytime ile olan iligkisi anlatilmistir.
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Dis borglarin tarihsel gelisiminin planli donem 6ncesi ve planli donem sonrasi olmak
tizere iki alt baslikta ele alindig1 ¢alismanin uygulama kismindaki zaman aralig
1970-2005 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bagka bir boliimde, Osmanli’dan giiniimiize
dis bor¢ stokunun ve dis bor¢ servisinin {ilke ekonomisindeki etkilerinin
degerlendirildiginin tezin sonucu, Tiirkiye’nin bor¢ fazlasi sorunu ile karsi karsiya

oldugu yoniindedir.

SEKER, Murat (2006), Dis Borclanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis

Borclarin Ekonomik Etkileri, Sosyo Ekonomi.

Murat SEKER’in 2006 yilinda yazmis oldugu makale iki ayr1 kisimdan
olusmaktadir. Tk kistmda, dis borg¢lanman teorik altyapisini ve dis borglara iliskin
gorlisleri modeller c¢ercevesinde ortaya koyan yazar, ikinci kisimda; dis
bor¢lanmanin fiyatlar, yatirim, tasarruf ve tiikketim gibi makroekonomik degiskenler

tizerindeki etkisine deginerek borg yiikii ile gelecek kusaklar iligkini agiklamistir.

CELIK, Siileyman (2013), Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi
Dénemler icin Dis Bor¢-Ekonomik Biiyiime Iliskisi (1991-2010),

Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimmlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi.

2001 krizinden onceki ve sonraki donem i¢in dis borg ile ekonomik biiyiime
iliskisini ele alan bir tezdir. 2013 yilinda Gaziantep’te yazilan tez, dort ayri
bolimden olusmaktadir. Dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime kavramlarinin
derinlemesine analiz edildigi calismada, donemler aras1 degisen ekonomik politikalar
da dikkate alimmistir. Arastirma ile kismen oOrtiisen ¢alismanin ayri bir boliimiinde
ise, materyal ve yontem yer alirken; son boliimde bulgulara ve tartismaya yer

verilmistir.
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3. DIS BORCLANMAYA ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE
3.1. D1s Borclanmanin Tanimi

Borg, kisi ya da kurumlarin alacakliya kars1 yerine getirmek zorunda oldugu
yikiimliilukttr. Bu yiikiimliilik daha 6nce alinmis olan belirli bir paranin, anapara ve

faiz gibi 6dentilerle birlikte geri verilmesi seklinde olur (Kozali, 2007, s.3).

Genel olarak bor¢lanma, belli bir siire sonra 6demek {izere para ya da benzeri
degerli seylerin geri verilmek tizere alinmasidir. Devlet bor¢lanmasi, bir devletin ya
da devlet kuruluslarinin kendi kaynaklar1 disindaki kaynaklardan kredi saglamasidir.
Devletin dis bor¢lanmasi ise, yabanci kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri
O0demeleri sirasinda ulusal gelir {izerine artirici veya azaltict etkide bulunan ve

uluslararasi iligkiler sonucu dogan transfer akimlaridir (Adiyaman, 2006, s.22).

Ulkelerin makroekonomik yapilar1 {izerinde &nemli etkileri olan dis
bor¢lanma, 1960’11 yillardan itibaren bir¢ok iktisat¢1 tarafindan incelenmistir.
Rosentein-Rodan tarafindan 1962 yilinda yapilan ilk ampirik calisma ile iktisadi
literatiire giren dis bor¢lanma, giinimiize dek yapilan c¢alismalarin bir¢ogunun

konusunu olusturmaktadir.

1980’11 yillardan itibaren uluslararasi bor¢ sorununun ve agir borg¢luluk
konularmin giderek giindemi daha ¢cok mesgul etmesi, dis borglarin ayni bazda ele
alimmasi ve bunun standart bir hale getirilmesini ortaya c¢ikarmistir. Bu g¢ercevede
World Bank (Diinya Bankasi), International Monetary Fund (IMF-Uluslar arasi1 Para
Fonu) ve Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD-
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) gibi kuruluslar dis bor¢ verilerini standart
hale getirmek i¢in 1984 yilinda ortak bir ¢alisma grubu olusturmuslardir. 1988
yilinda bu calisma grubunun 6nerdigi ve iilkemizde de Hazine Miistesarligi (HM)
tarafindan kabul edilen dis bor¢ tanimi su sekildedir: Bir tilkenin belirli bir zaman
dilimi i¢indeki gayri safi dis borglari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir
s6zlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli ylkiimlilikler

toplamidir (Bal, 2001).
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Ekonomi literatiiriinde ise, dis bor¢lanma ile ilgili ¢esitli tanimlamalar
mevcuttur. Bunlardan birkagina 6rnek verecek olursak; yurti¢i birikimlerin ekonomik
biliylime i¢in gerekli yatirimlart finanse etmedeki yetersizligi nedeniyle iilkelerin dis
bor¢ arayisina girdigini belirten Yasa (1971)’ya gore dis borg, bir devletin yabanci
tilke ve/veya uluslararas1 kuruluslardan sagladigi, dis ekonomik iliskilere neden olan,
yabanci para cinsinden sermaye akimlaridir. Tandircioglu (2000)’na gore dis borg,
dis kaynaklardan saglanan, alindiklar1 ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir
tizerinde artiric1 ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iligkiler sonucu dogan
transfer akimlariyken; Mutluer vd. (2007)’ye gore dis borg; herhangi bir dis
finansman kaynagindan belirli bir itfa planina gore geri 6denmek iizere saglanan
finansman imkanlar1 ile hazine garantileri kapsaminda {istlenilen her tiirlii mali

yiikiimliilik seklinde ifade edilmektedir.

Bor¢lanma, hem devlete gelir saglayan hem de borcun anapara ve faiz
O0demeleri nedeniyle harcama yaratan cift karakterli bir finansman kaynagidir.
Bor¢lanma, bor¢ veren ile borglanan arasinda satin alma giicii transferidir. Bu
transfer isleminin temel Ozellikleri ise ihtiyari olmasi, belli bir s6zlesmeye bagh

olmasi, gegici olmasi ve karsilikli olmasidir (Tiirk, 1992, 5.273).

3.2. Di1s Borclanmanin Nedenleri

Devleti dis bor¢lanmaya iten sebepleri en genel anlamda ikiye ayirabiliriz.
Bunlardan birincisi, kamu harcamalarii karsilamak i¢in igeriden yeterli miktarda
gelir elde edilebilecek olmasina ragmen, harcamalarin mal ithalatin1 gerektirmesi ve
bu gereksinimin iilkenin 6demeler dengesinde aciklara yol agmasidir. Ornegin savas
halinde iken, ithal edilecek savas malzemelerinin, {ilkenin altin ve doviz gelirlerini
asabilecek potansiyelde olmasi; iilkeyi disaridan bor¢lanmaya mecbur kilabilir. Dis
borca yonelten ikinci genel neden ise; iilkenin i¢ kaynaklarinin kamu harcamalarini
kargilayamamasidir. Bu ana sebeplerin haricinde devlet i¢ ve dis bor¢lanma arasinda

bir tercihte bulunarak da dis bor¢lanmaya yonelebilir (Seker, 2006, s.80).

Modern maliyecilerinden olan Jan Tinbergen dis bor¢lanma nedenlerinin
agirlikli olarak ekonomik oldugu goriisiindedir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir

(Onertiirk, 1979):
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= Milli geliri artirmak,

» [stihdami genisletmek,

» (Odemeler dengesindeki dengeyi siirdiirmek,
= Fiyat istikrarini saglamak,

= Gelir dagilimini yeniden diizenlemek,

= Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak gibi ekonomik amaglar1 vardir.

Bununla birlikte, gerek az gelismis ve gerekse gelismis iilke ekonomilerinde
devletin {stlenmis oldugu yiikiimliliiklerdeki artis ile fonksiyonlarindaki artis,
uluslararast mali iligkilerdeki gelisme ve belirlenen sosyo-ekonomik hedeflere
ulasma arzusu, bor¢lanmayi, onceki donemlerde savunuldugu gibi yalnizca
olaganiistii donemlere 6zel bir finansman kaynagi olmaktan ¢ikarmis ve her zaman

basvurulabilir bir finansman kaynagina dontistirmistiir (Akdogan, 2003).

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gére 6nem sirasi degisen dis bor¢lanma

nedenlerinden burada yalnizca belli basli olanlarina yer verilmistir.

3.2.1. i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Bircok iilkenin biiyiikk yikimlar yasadigi Ikinci Diinya Savasi sonrasi
donemde, gelismekte olan iilkeler ekonomilerini iyilestirmek ve hizli bigimde
kalkinmak i¢in, ekonomik bliylimeye yonelik iktisat politikas1 benimsemislerdir.
Ulkelerin biiyiime ve kalkinma yolunda kaynak israfinda bulunmadan hedefledikleri
kalkinma hizina erigmeleri icin milli gelirin 6nemli bir paymni artirmalar
gerekmektedir. Yatirimlarin ana kaynagi, tasarruflardir. Yiiksek bir yatirim orani ise,
tasarruflarin artmasina baglidir. Ancak gelismekte olan {ilkeler bu noktada, Ragnar
Nurkse’nin tabiriyle bir “kisir dongii (vicious circle)” i¢indedirler. Milli gelirin
yetersizligi sebebiyle bu iilkelerde tasarruf orani dusiiktiir. Diisiik tasarruflar
nedeniyle yatirimlar artmayacagi i¢in ekonomik verimlilik geri kalacak ve sonugta,
ulusal gelir sahip oldugu disiik diizeyini koruyacaktir. Dolayisiyla, bahsedilen

“fakirlik zincirini” kirmanin yollarindan biri dis kaynaklara bagvurmaktir.

Klasiklere gore dis krediler kalkinmakta olan iilkelerde kaynak bosluklarini

giderir, kalkinma stirecinde Roslow’un tizerinde durdugu kalkis asamasina (take off)
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ve oradan da kendi kendini destekleyen biiyiimeye (self sustaining growth)

ulagilmasini saglar (Seyidoglu, 2003, s.755).

3.2.2. Biitce Aciklarimin Giderilmesi

Gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek enflasyon oranlari, dis Odemeler
dengesindeki aciklar, kisi basina milli gelir seviyesinin diisilk olmasi ve kamu
harcamalarindaki asir1 artiglara karsiik kamu gelirlerinin  yeterli seviyeye
ulasamamas1 gibi yapisal faktorler nedeniyle biitce agiklart giderek artmakta ve
makro ekonomik dengeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Bu kosullar altinda
gelismekte olan iilkeler, biiyilk boyutlara ulasan ve devamlilik arz eden biitge
aciklarim1 dis kaynaklardan bor¢lanma yoluna giderek finanse etmektedir (Aysu,

2011).

3.2.3. Biiyiik Yatirinm ve Reformlarin Finanse Edilmesi

Ekonomik kalkinma icin gerekli olan biiyiik yatinm ve reformlarin
finansmaninda yurti¢i kaynaklarin yetersiz kalmast durumunda dis kaynaklara veya
dis borglara basvurulmaktadir. Ornegin, gerek baraj ve elektrik santrali gibi enerji
yatirimlari, gerekse ulastirma alanindaki biiyiik yatirim projeleri (metro vb.) ¢ok
yiikksek maliyetli olmakta ve dis kaynak ve kredi kullanimin1 gerekli kilmaktadir
(Bayata, 2008, s.18).

3.3. Gelismis Ulkelerin Dis Bor¢ Verme Nedenleri

Gelismis tilkelerin gelismekte olan {ilkelere dis bor¢ verme nedenleri genel
olarak siyasi ve askeri nedenler, ekonomik nedenler, tarihi ve kiiltiirel nedenler ile

ahlaki nedenler seklinde siralanabilir.

3.3.1. Siyasi ve Askeri Nedenler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde diinya genelinde sicak savaslar
soguk savaglara doniismeye baslamistir. Gelismis tlkeler kendi siyasi hedefleri
cercevesinde gelismekte olan {ilkelere yardim yapar hale gelmistir. Bor¢ veren
iilkelerin, bor¢ verme nedenlerindeki genel siyasi amag; gelismekte olan tilkelere

cesitli yardimlarin yapilarak kendi ittifaklaria dahil edilme siirecine iliskindir. Ayni
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zamanda askeri nedenlerden dolay1 bor¢ verme egilimi de yine siyasi amaglar

paralelindedir. Literatiirde bu borglara "politik bor¢lar" denir (Seker, 2006, s.82).

Politik borglarda borcu veren devlet, bor¢ verdigi iilkeyi icinde bulundugu
birlige ¢ekmeyi yada birlik i¢cinde kalmasini veya savasta tarafsiz kalmasini
saglamak i¢in vermis olabilir. Bir tilkeyi siyasi ve ekonomik niifuz altinda
bulundurmak, bazi askeri tisler elde etmek, ticari ve ekonomik ayricaliklar saglamak
amaciyla verilen borglar, dis borglarin politik yonlerini ortaya koymaktadir. ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra ABD ve SSCB'nin kii¢iik devletlere bor¢ verme yarisi

aslinda siyasi niifuz yarismasindan baska bir sey degildir (ince, 2001).

3.3.2. Ekonomik Nedenler

Di1s bor¢glanmanin ekonomik nedenlerini iki grupta toplayabiliriz. Bunlardan
birincisi uluslararasi ticaretin gelismesini saglamak, boylece diger iilkelerin
kalkinmalar1 desteklenerek gelismis tilkelerin sinai mallarinin pazarlarini genisletme
ve ihracatim1 arttirma arzusudur. Ikincisi ise, gelismis iilkelerin giderek artan
hammadde ihtiyaglarmi karsilama arzusudur. Ulkelerin ekonomisi kalkinmadik¢a
kalkinmis  ekonomiler biylimelerini  stirdiremezler. Kalkinmis  iilkelerin
bliylimelerini siirdiirebilmeleri i¢in, gelismekte olan {iilkelerin de ekonomilerinin
gelismesi gereklidir. Bu nedenle iilke ekonomilerinin gelismesi tesvik edilerek
piyasanin genislemesi saglanmis olacaktir. Azgelismis {iilkelerde milli gelirin
yiikselmesi ile de uluslararasi ticaret artacaktir. Artan bu ticari hacmi ile yeni

pazarlar ve ham madde kaynaklari elde edilecektir (Celik, 2007).

3.3.3. Kiiltiirel ve Tarihi Nedenler

Ulkeleraras1 borglanmalarda bazen tarihi ve kiiltiire]l nedenler de etken
olabilmektedir. Buna ornek olarak Tiirkiye'nin Tirk Cumhuriyetleri'ne yaptigi
yardimlar1 gosterebiliriz. Genelde gelismis tilkelerin eski somiirgelerine kiiltiirel ve
tarihi baglarinin oldugunu ileri siirerek yaklasma ve bor¢ verme niyetinin altinda
siyasi niifuzunu koruma ve o iilke pazarina hakim olma goriisii vardir. Sovyetler

Birligi'min dagilmasindan sonra bagimsizligini kazanan Tiirk Cumhuriyetleri’ne
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Tiirkiye'nin borglu iilke olmasina ragmen 1992—-1996 déneminde 1.423 milyon dolar

yardim etmesi tarihi baglardan kaynaklanmaktadir (Ince, 2001, s.142).

3.3.4. Ahlaki Nedenler

Gelismis {lkelerce gelismekte olan fakir iilkelere yapilan yardimlarin
arkasinda ekonomik, siyasi ve askeri nedenlerin disinda baska nedenler de yatabilir.
Yardimlar esas itibari ile siyasal bir amag¢ dogrultusunda yapilmakla birlikte, siyasal
bir cergeve icinde yapildiklari takdirde, insancil bir amact da igerebilirler. Siyasi
iligkileri iyi olmayan iki devletten birinin digerine dogal afetler gibi olaganiistii
durumlarda meydana gelen can ve mal kayiplari nedeni ile 6nemli 6lgiide yardim
yapmasinin hig¢bir siyasal amac¢ tasimadigini séylemek miimkiin degildir (Gonliibol,

1985).
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4. EKONOMIK BUYUMEYE ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE
4.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiylime bir ekonominin {iretim kapasitesinin arttirilmast ve
dolayistyla daha fazla mal ve hizmet {iretilmesidir. Ekonomik biiylime baska bir
ifadeyle, Reel Gayri Safi Milli Hasila (RGSMH)’da meydana gelen artistir. Bir
ekonomide RGSMH’daki artis kadar kisi basi GSMH’daki artis da 6nemlidir. Clinkii
{iretim kapasitesindeki artis, GSMH, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ya da kisi
bast GSMH veya kisi bast GSYIH daki artis ile l¢iilmektedir (Akdag, 2007).

Bireyin refah seviyesinin artirilmasi kisi basma diisen gelirin artmasiyla
miimkiin olur. Bunu saglamanin yolu ise {iretim miktarinin arttirilmasidir. Bu
nedenle, bir iilkede, belirli bir donemde mal ve hizmet iiretiminde meydana gelen

artislar iktisadi biiytime olarak adlandirilir (Bocutoglu, Celik, Berber, 2006, s.414).

4.2. Ekonomik Kalkinma Kavram

Ekonomik biiytime ile ilgili olan diger bir kavram ise ekonomik kalkinmadir.
Literatirde ¢ogu zaman karistirilan bu kavram aslinda ekonomik biiyiime

kavramindan farklilik arz etmektedir.

Ekonomik kalkinma, bir iilkede kisi basina diisen milli gelirdeki artis orani
yaninda, ayn1 zamanda s6z konusu ekonominin iktisadi ve sosyo-kiiltiirel yapisinin
da 1iyilesmesini igerir. Kalkinma bir ekonomide iiretim faktorlerinin etkinlik
derecesiyle, sanayinin iilke ekonomisi ve ihracati i¢indeki paymin artmasi gibi
ekonomik yapiin olumlu degismesiyle ilgili oldugu gibi, ayn1 zamanda s6z konusu

tilkenin sosyal ve kiiltiirel yapisinin iyilesmesiyle ilgilidir (Dinler, 2004, s.539).

Biiylime olgusunda bir ekonominin govdesi genisler. Diger bir ifadeyle
niifusu ve isgilicli artar, tiretim vasitalar1 ¢ogalir. Kalkinmada ise o ekonominin
biinyesi ve catist degisir. Kalkinma olgusu, iktisadi akimin alisilmis yolunu terk edip,
daha yiiksege sicramasidir. Kalkinma, diiz ve kesintisiz bir ¢izgi tizerinde yiirtiyecek

yerde, dalgali ve yigintili bir manzara gosterir. Biiytime ise ekonomik kalkinmanin
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dalgali seyrine karsilik, agir, yavas ve sindirici ilerlemelere yoneliktir (Ulgener,

1974, 5.410).

Ayrica bliylime ve kalkinmanin ortaya cikisina sebep olan dinamikler ayni
degildir. Biiytimede igsel faktorler etkiliyken; kalkinmada ise dissal faktorler
belirleyicidir. Bu durum, biiytimenin kendiliginden ortaya ¢ikan bir durum oldugunu
gosterirken, kalkinmanin disaridan bir uyarilma sonucunda oldugunu da
gostermektedir. Ekonomik kalkinma makro boyutu olan bir degiskendir ve siirece
baghdir. Ornegin; bir firmanin kalkinmasindan bahsedilemez ama bir iilkenin
kalkinmasindan bahsedilebilir. Biiylimenin ise, mikro ve makro bazli boyutlar
olabilir. Bir firmanin veya bir iilkenin biiyiimesinden bahsedilebilir. Iktisat teorisi
kapsaminda yer alan biiytime, gelismis iilkelerde hayat bulurken; daha ziyade iktisat
politikas1 kapsaminda yer alan kalkinma az gelismis tilkelerde s6z konusu olmaktadir

(Berber, 2004).
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UCUNCU KESIiM
TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSI ILE ILGILI
COZUMLEMELER VE KARSILASTIRMALAR: 1980 — 2010 DONEMIi

5. BASLICA DIS BORC RASYOLARI

Gelisme yolundaki tilkelerin dis borglarinin 6nemli boyutlara ulasmasi, bir
takim dis borg rasyolarinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu sebeple, gerek borg alan
tilkeler gerekse borg¢ veren iilkeler farkli dis bor¢ rasyolart kullanmaktadirlar. Dig
borg gostergeleri, bor¢ veren taraf agisindan borg verilecek tilkenin gilivenilirligini ve
borcu geri 6deyebilme kapasitesini gosterdigi i¢in Onemlidir. Bor¢ alan taraf
acisindan ise bu gostergeler, dis borcun etkin bir bicimde kullanilmasi ve borg
Odeyebilme kapasitesinin daha iyi analiz edilerek alternatif politikalarin olugmasina

yardimci olmasi nedeniyle 6nemlidir.

5.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH Oram

Toplam Dis Bor¢/GSMH orani, bir iilkenin kredibilitesinin 6l¢iilmesinde, risk
ve borg¢ yiikili analizlerinde genel bir 6l¢ii olarak degerlendirilmektedir (Erol, 1992,
s.146). S6z konusu oran ne kadar biiylime gosteriyor ise, iilkenin borg¢ yiikii ve
disartya bagimliligi da o kadar artma gostermektedir. Bu oranin tespitinde, GSMH
degerinin yerli para biriminin ortalama dolar kuruna bagli olarak tespit edildigine
dikkat etmek gerekir. Ciinkii oldugundan fazla degerlenen yerli para diisiik rasyolara,

eksik degerlenen yerli para ise yliksek rasyolara neden olacaktir (Kocaoglu, 2005).

Toplam bor¢ stokunun GSMH’dan daha hizli artmasi bu oranin yiikselmesine
neden olmakta ve iilkenin dig bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Eger tilke kendi kendini
besleyen bir kalkinma siirecine girmis ise bu oranin kiigiilmesi beklenmektedir
(Ceylan, 1990, s.88). IMF ve Diinya Bankas: tarafindan kabul edilen kritere gore;
eger bir tilkede bu rasyo % 30-50 arasinda ise, o iilke orta derecede borglu, % 50’yi
astyorsa ¢ok bor¢lu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 2000, s.59).
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5.2. Toplam Dis Bor¢/ihracat Oram

Toplam Dis Borg/Ihracat orani, bir iilkenin bor¢luluk durumu ve dis borg
0deme kapasitesini yansitarak ihracat gelirlerinin toplam dis borg stoku tizerindeki
uzun donemli etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in kullanilan bir olgiittiir. Oranin
yiikselmesi, iilkenin disa bagimli hale geldiginin ve iilkenin yurti¢i iiretimden ¢ok

yurt dis1 tikketime yoneldiginin bir gostergesi olarak nitelendirilmektedir.

Toplam Dis Borg/Ihracat Oran1, % 165-275 arasinda ise iilke orta derecede
bor¢lu, % 275’in tzerinde ise, lilke, ¢ok borg¢lu iilke olarak kabul edilmektedir
(Demiray, 2007, s.63-64).

5.3. Toplam Dis Borg¢ Servisi/GSMH Oram

Bu oran, dis bor¢lanma yiikiiniin 6nemli bir gostergesidir. Ayrica GSMH nin
dis borcun anapara ve faizlerini 6deme kapasitesini gosteren oran, iilkenin yerel
kaynaklariyla elde ettigi gelirle kendi kendine ne kadar yeterli oldugunu belirlemede
kullanilmaktadir. Bu olgiite gore, dig bor¢ smirinin asilmamast i¢in oranin,

GSMH’nin biiyiime oranindan kii¢iik olmas1 gerekmektedir (Kozali, 2007).

5.4. Toplam Dis Borc Servisi/Ihracat Oram

Bir iilkenin dis bor¢ yiikiiniin degerlendirilmesinde ve c¢ok borg¢lu olup
olmadiginin o6l¢iilmesinde kullanilan bir rasyodur. Bu oranmn % 18 —30 arasinda
olmasi o tilkenin orta derecede borg¢lu, % 30’u asmast halinde ise ¢ok bor¢lu oldugu
kabul edilmektedir. D1s bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu rasyo, daha
cok iilke ihracat gelirleri cinsinden ifade edilmektedir. Bu rasyo dis bor¢lanma dabhil,
tilke ve uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde 6nemli rol oynar. Diger bir ifade
ile, tilke ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢lanma giderlerine ayrildigini gosteren
bu rasyo, bor¢ yiikiiniin 6l¢timiinde etkili bir sekilde kullanilabilir (Soyler, 2001,
s.21).

Oranin diismesi 0demeler dengesinde bir iyilesme ve iilkenin dig borg
yuktimluligiinii yerine getirme giictindeki artis anlamina gelirken; oranin yiikselmesi
tilkenin dis borg¢ yiikiimliiliikklerinin yerine getirilebilme giicliniin zayifladiginm

gostermektedir (Evgin, 1996).
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5.5. Faiz Servisi/ihracat Oram

Bu oran daha ¢ok dis bor¢glanmanin maliyetini 6l¢gmede kullanilir. Oranin %
12-20 arasinda seyretmesi iilkeyi orta derecede borglu iilke konumuna sokarken, %
20’nin tizerindeki gergeklesmeler iilkeyi ¢ok borglu kilmaktadir. Bu oranin
yorumlanmasinda ayrica, dis borg faiz servisi ve ihracatin artis hizin1 da géz 6niinde

bulundurmak gerekir (Sar1, 2004, s.10).

5.6. Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku Orani

Uluslararas1 bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirlii aktife uluslararasi
rezerv (International Reserves) denilmektedir. Uluslararasi rezerv kapsamina para
otoritesinin elinde bulunan uluslararas1 standarttaki altin, konvertibl doviz,
uluslararast 6demelerde kabul goren kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri,
bonolar ve tahviller ile IMF nezdindeki 6zel ¢ekis haklar1 (Special Drawing Rights)
ve diger cekis kolayliklart girmektedir. Bu kapsam, uluslararas1 gayri safi rezervleri
ifade etmektedir. Uluslararasi net rezerv miktarini bulmak icin gayri safi uluslararasi
rezervlerden, kisa vadeli dis borclarin ¢ikarilmasi gerekir. Net Uluslararasi
rezerv/Dis bor¢ Stoku Orant; bir iilkenin, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren
Oonemli bir rasyodur. Oranin biiylimesi olumlu, kii¢tilmesi ise olumsuz sayilmaktadir

(Kocaoglu, 2005, s.78).

5.7. Toplam Dis Borg¢ Servisi/Toplam Doéviz Gelirleri Orani

Toplam Dis Borg¢ Servisi/Toplam Doviz Gelirleri Orani, elde edilen doviz
gelirlerinin ne kadarinin dis bor¢ 6demelerine tahsis edildigini gosterir. Borglu
tilkenin kisa donemde dis bor¢ 6deme giictinii gosterir. Doviz gelirleri kalemi sadece
ihracat gelirleriyle sinirli olmayip, yeni yapilan bor¢lanmalardan gelen dovizler
disinda elde edilen tiim déviz gelirlerini kapsadigi igin daha tatminkardir (Ozkan,

2006, 5.51-52).

6. DIS BORCLANMANIN EKONOMIK ETKIiLERIi

Yabanci iilkelerden yada uluslararasi finans kuruluglarindan saglanarak iilke

kaynaklarinin artmasina neden olan dis borg¢lar ekonomi tiizerinde farkli etkiler
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yaratmaktadir. Dis borcun ekonomi {iizerinde yaratacagi etkinin boyutlari, borcun
alimis kosullarina gore degismektedir. Bu kosullari; dis borcun faiz orani, vade
yapisi, llke-teknoloji-mal-proje bagliligi gibi faktorler belirlemektedir. Dis borcun
ekonomide etkisinin sayisal olarak 6l¢iilmesi bir hayli zordur. Nedeni ise, dis borcun
ekonomide yaratacagi etkiyi belirleyen etkenlerin ¢oklugu ve karmasikligidir. Sayisal
Olctimde karsilasilan zorluklara karsin, dis borcun bir takim mali etkilere neden
oldugu da bilinmektedir. Bahsedilen etkileri, gerek inceleme gerekse ortaya ¢ikan

sonug¢larla belirlemek miimkiindiir (Aysu, 2007).

6.1. Iktisadi Faktorler Dengesine ve Fiyatlara Etkisi

Dis borglar, sermaye akimlari nedeniyle borg¢lanan {ilkenin ekonomik
faktorleri dengesinde ve arzinda bir degisiklik yaratmaktadir. Bu degisiklik, dis
borcun kullanilig sekline ve mahiyetine gore farklidir. Dis bor¢ dogrudan mal ve
hizmet ithalati i¢in kullaniliyorsa mal ve hizmet fiyatlarini etkileyecektir. Mal ve
hizmet arzinda diger faktorlere gore bir artis hasil oldugu icin fiyat azalmasi veya
fiyat yiikselmesini azaltict etkisi olacaktir. Dis bor¢, dogrudan dogruya sermaye
olarak yatirnmlarda kullaniliyorsa daha 6nceki emek, sermaye, toprak ve miitesebbis
dengesinde sermayeye gore emek, toprak ve miitesebbis oraninda bir azalig
yaganacag i¢in bu faktorlerin fiyatlarinda bir diger ifadeyle ekonomideki paylarinda
bir yiikselme egilimi goriilecektir. Toprak diger iktisadi faktorlerden farkli oldugu
icin serbest piyasa sartlarinda daha yiiksek bir pay edinecektir. Diger faktorler

tizerindeki etkisi ise, stok miktarlarindaki degisime gore belirlenmektedir.

6.2. Gelir Dagilimina Etkisi

Bor¢lanmanin gelir dagilimi tizerindeki etkisi genel olarak faiz 6demelerinde
ve anapara geri 6demelerinde ortaya ¢ikar. Ciinkii bor¢lanma yapildigi donemde bir
gelir teskil etmesine karsilik, daha sonraki yillarda, daha dogrusu anapara ve faiz
odemeleri sirasinda, ekonomi icin bir yiik teskil etmektedir. Alinan borg¢larin anapara
ve faiz 6demeleri, sonugta vergi gelirleriyle karsilanacaktir. Devlet bor¢lanmasinin
“gelecekte alinacak vergilerin bugiinden alinmas1” olarak tanimlanmasinin nedeni de
budur. Bir bagka soyleyisle, devlet borglar1 vergi yiikiimlileri tarafindan

Odenecektir. Vergiyi odeyenlerle devlete bor¢ verenlerin ayni kisi veya kurulus
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olmas1 durumunda herhangi bir yiik veya gelir dagilimi adaletsizliginden s6z etmek
mimkiin degildir. Tersi durumda ise, yani devlet bor¢lanma belgelerini alanlar ile
vergi 0deyenler ayr kisiler ise, bu kez ortaya gelir dagilimi sorunu ¢ikar. Ciinki
bor¢lanmayla finanse edilen harcamalardan bor¢lanmanin yapildigt donemde
yararlanildig1r halde, bu borg¢larin servisi gelecek yillara birakilmakta boylece
gelecekte, vergilerle borglarin faiz ve anaparasini 6deyebilmek i¢in harcama
olanaklarinda kisint1 yapmak zorunda kalinmaktadir. Bu da gelir dagilimini bozucu

bir etki meydana getirmektedir (Adiyaman, 2006, s.40-41).

6.3. istihdam Uzerine Etkisi

Gelismekte olan tlkeler elde ettikleri dis kaynaklarla c¢esitli yatirimlar
yaparak ekonomik anlamda biiylimeyi hedeflemektedirler. Ekonomik biiyiime
saglanabildigi ol¢lide sosyal sermaye artacak, iiretim maliyetleri diisecektir.
Maliyetlerin diismesi iiriin fiyatlarinin da diigmesini saglar. Bunun sonucunda i¢ ve
dis talep artar. Bu artis1 karsilamak i¢in ise daha ¢ok iiretmek gerekmektedir.

Dolayisiyla daha fazla istihdam gerekecektir (Aysu, 2007, s.24).

6.4. Odemeler Dengesine Etkisi

Tiiketim amaciyla yada ekonominin yapisal dis ticaret agigin1 kapatmak ig¢in
kullanilan dis borglar, faizi ile birlikte geri 6denirken ekonomide dis 6deme glicligii
yasanir. Esnek doviz kuru sisteminde cari islemler bilangosu agiklari, ekonomiye
miidahale edilmeksizin ayn1 miktarda bir sermaye fazlast ile finanse
edilebilmektedir. D1g bor¢lanma veya uluslararasi rezervler vasitasiyla cari islemler
bilangosu aciklarinin finanse edilmesi durumunda, cari islemler bilangosu agiklar
aktif stoklarinda degisiklikler meydana getirerek, reel net servet etkisi ile ulusal
ekonomiyi etkiler. Cari islemler bilangosu agiklarmin giderek artmasi durumunda
sik1 para ve maliye politikalari ile toplam talep kisilarak ithalatin azalmasi saglanir.
Dis borglarin ihracat gelirleriyle karsilanamayan kismi ekonomi iizerinde baski

kurarak istikrarsizliklara neden olur (Bayata, 2008, s.33).
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7. TURKIYE’NIN DIS BORCLARININ DONEMLERE GORE ANALIZi
7.1. 1980 Oncesi Tiirkiye de Dis Borclanma

Osmanli Devleti’nin ilk dis bor¢lanma girisimi, Yavuz Sultan Selim’in Misir
Seferi’nin finansmani i¢in Yahudi bankerlerden borglanma istemiyle baslamistir.
Ancak Yahudilerin bor¢lanma karsiliginda Filistin topraklarindan pay istemeleri
sebebiyle vazgecilmistir. IV. Murat, III. Ahmet ve II. Mahmut donemlerinde de dis
bor¢lanma i¢in bazi girisimlerde bulunulmus olsa da c¢esitli engeller yliziinden
bor¢lanma gerceklestirilememistir (Merig, 1993). Kirim Savasi’nin gerektirdigi yeni
harcamalar ve yaratmis oldugu biiylik biitce ve dis ticaret agiklari, Osmanli
Devleti’nin Avrupa piyasalarindan bor¢glanma siirecini baslatmistir. Osmanli Devleti,
Kirim Savasi sonrasi, 1854 yilinda, Ingiliz ve Fransiz Hiikiimetlerinin yardimiyla
Londra ve Paris Borsalarinda 3.3 milyon sterlin degerinde tahvil satarak ilk dis
bor¢lanmasini gergeklestirmistir. Anapara ve faizinin yeni bir bor¢lanma yoluyla
O6denmesi neticesinde, dis borglar kartopu gibi biiytimiistiir. 1875 yilinda iflas eden
Osmanli maliyesini Avrupa devletlerinin denetimine sokan Diiyun-u Umumiye
Idaresi kurulmustur. 1881 yilinda kurulan bu idare, Osmanli hiikiimetindeki

emperyalist sémiiriiniin en 6nemli arac1 olmustur (Ozer, 2004).

1923 yilinda Kurtulus Savasi’nin kazanilmasit sonucu yeni Tiirk Devleti
Diiyun-u Umumiye Idaresini ve Uluslararasi Mali Denetim Komisyonunu
tanimadigini, vergi koyma ve alma yetkisinin kurulan Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
(TBMM)’ne ait oldugunu bildirmistir. 1928 yilinda, Lozan Anlagmasi1 uyarinca
Paris’te kurulan “Tirkiye Dis Borg¢lari Komisyonu”nda 6demelerin hangi sekilde
yapilacagi konusunda bir sozlesme imzalanmistir. Sozlesme ile alacaklilarin

haklarinin korunmasi kurulan bir karma meclise terk edilmistir (A¢ba, 1995, s.143).

1929 yilinda New York Borsasi’ndaki ¢okiisle Biiyiik Ekonomik Bunalim
patlarken, buna Tiirkiye’nin kendi i¢indeki olumsuz kosullar1 ve Osmanli borg¢larinin
ilk taksiti eklenince 6nemli bir kambiyo krizi patlamistir. Bu nedenle Tiirkiye

moratoryum ilan etmistir (Kazgan, 2002, s.64).

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda alinan borglar Osmanli’dan kalan 6zel statiiyli

haiz yabanci sirketlerin millilestirilmesinde, askeri amag¢li harcamalarda ve
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1930’larda  baslayan sanayi hamlesinin finansmaninda kullanilmigtir. 1934-1938
yillarrm kapsayan Birinci Bes Yillik Sanayi Plani cergevesinde Kamu iktisadi
Tesebbiislerinin (KIT) kurulmasi amaciyla SSCB ile ikili kredi anlagmalar
yapilmistir. Tiirkiye Ikinci Diinya Savasi (1939-1945)’na katilmamis olmasina
ragmen savasin etkileri hissedilmistir. Ekonomide durgunluk siirecine girilmis,
yatirimlar 6nemli 6l¢iide kisilmis, ancak artan ihracat ve kisitlanan ithalat nedeniyle
cari islemler fazlasi verilmistir. Savas sonu itibariyle Tiirkiye’nin dis borglar1 % 266
oraninda artig gostermis ve bor¢ miktar1 450 milyon dolara yiikselmistir (Yasa, 1971,
s.72).

Tirkiye’nin II. Diinya Savasi’ndan sonra yiiziinii batiya ¢evirmesi, OECD ve
NATO’ya iiye olmasi gibi faktorlerle Truman Doktrini ¢er¢evesinde uygulamaya
konulan Marshall Plani’ndan yararlanma cabalarinin yani sira, ikili ve ¢ok yanli
finansman arayislarinin bu dénemde yogunlastigi ve 6nemli miktarlarda dis kredi
teminine gidildigi gorilmektedir. 1950°1i yillardan sonra 6demeler dengesinde
meydana gelen agiklarin biiytimesi dis bor¢lanmayi bir soruna doniistiirmistiir. 1957
yilinda Tiirkiye vadesi gelen bor¢larini ertelemek ve 350 milyon dolarlik yeni kredi
teminine gitmek zorunda kalmistir. Tiirkiye’nin dis borg¢lar1 1930 ile 1960 arasinda

% 410 gibi ciddi bir artig gostermistir (Aysu, 2011, s.37).

Planli kalkinmayla birlikte Turkiye'nin dis kaynaga olan ihtiyac1 hizla
artmigtir. Bunda alinan borg¢larin geri 6denmesinde karsilasilan giigliiklerin biiytik
etkisi vardir. Hizli biiytime i¢in gerekli kaynak disaridan saglanmis ve dis borglarin
GSMH i¢indeki payr % 3 seviyesine ylikselmistir. Planli déonemde alman dis
borglarin ¢ok biiyiik bir kismi konsorsiyumdan elde edilmistir. 1963-1971 yillari
arasinda Tiirkiye Konsorsiyumdan 2.878 milyon dolar talepte bulunmus,
Konsorsiyum 2.555 milyon dolarini taahhiit etmis ve bunun 2.311 milyon dolar1
fillen kullanilmistir. Planli donemde daha akilci bir bor¢lanma politikasi izlenmesine
ragmen dis bor¢ miktar1 hizla artmistir. Diinya ekonomisinde 1973-1974 yillarinda
yasanan "petrol soklar1" sonucunda petrol fiyatlar1 dort kat artmis ve bu durum petrol
ithalatgis1 olan Tiirkiye' yi olumsuz etkilemistir. Artan petrol fiyatlari, 6demeler

dengesi ac¢1gim1 biiyilitmiis ve mevcut rezervleri hizla tiikketmistir (Zerenler, 2004).
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Turkiye 1978 ve 1979°da uygulamaya koydugu ekonomik istikrar
onlemlerinin dis 6deme sorununu ¢ézmeye yetmemesi iizerine, 24 Ocak 1980 yilinda
daha kokli degisimler iceren bir istikrar programini uygulamaya koymustur. Dis
bor¢lanma sorunu da; ihracata dayali, yada disa agik biiylime politikalari
cercevesinde ¢oziilmeye calisiimis ve Tirkiye ancak disa agik biiyiime politikasini
uygulamaya koydugu o6l¢tide dis bor¢ bulabilir bir konuma gelmis, uluslararasi

cevrelerde giivenirligi ylikselmistir (Kadioglu, 2007, s.66-67).

7. 2. 1980 Sonrasi Dis Bor¢lanma

Tirkiye’nin 1980 sonrasi dis bor¢lanma sertiveni; (7.2.1.) 1980-1990 Dénemi
D1s Borglar, (7.2.2.) 1990-2000 Dénemi Dis Borglar ve (7.2.3) 2000-2010 Dénemi

Di1s Borglar olmak tizere ti¢c donem halinde ele alinmustir.

7.2.1. 1980-1990 Dénemi D1s Borclar

Tiirkiye ekonomisi 1980’11 yillara 24 Ocak istikrar programi esliginde, i¢ ve
dis taleplerin belirleyici oldugu yeni bir gelisme konsepti ile adim atmistir. Tiirkiye
Cumhuriyetinin kuruldugu yildan o giine en radikal ekonomik doniisiimiin hedef

alindig1 programin ana ilkeleri soyle siralanabilir (Yiicesan, 2011, s.35).

= Ekonomik kararlarda, fiyatlar gostergedir. Tiim ekonomik etkinliklerde,
sunum ve isteme gore olusacak fiyatlara gore davranilmalidir.

= FEkonominin biiylimesi dig satima dayali olmalidir. 24 Ocak yaklagimi
ekonominin gelismesini degil biiylimesini 6ngoriir. Ekonominin biiylimesinde
belirleyici etmenin dis satim olarak alinmasi, 6ziinde, yabanci 6zel sermaye
ve dis bor¢clanmay1 da icerecek bicimde ele alinmalidir.

= Ekonomide kamu kesimi daraltilmalidir. 24 Ocak politikalari, ekonomide
kamu kesiminin, Ozellikle iiretim, fiyat saptama ve kaynak kullanim

stireglerinde etkinligini azaltmay1 6ngoriir.

24 Ocak ekonomi politikalari, yeni, 6zgiin ve yerli nitelikte degildir.
Tirkiye’ye bu politikalar, 1950’lerde, 1960 planli donemin basinda ve 1970’li

yillarda Diinya Bankasi, IMF ve bunlarin sozciiliigiinii yapan iktisat¢ilar tarafindan

46



diger az gelismis llkelere oldugu gibi Tiirkiye’ye de oneriyor ve olmazsa olmaz

olarak nitelendirilmistir (Yiicesan, 2011, s.35).

Asagidaki Cizelge 1°de donemin toplam dis bor¢lanmasina iliskin degerler

yer almaktadir.

Cizelge 1: Tiirkiye’nin 1980-1990 Dénemi Di1s Bor¢ Degerleri*

Yillar D1s Borg Kisa Vadeli Orta ve Dis Borg /
(Milyon Borclar Uzun Vadeli GSYIH
Dolar) Borglar (%)
1980 19.131 2.505 13.229 0.27
1981 19.235 2.179 14.448 0.27
1982 19.715 1.764 16.094 0.3
1983 20.324 2.281 16.533 0.32
1984 21.608 3.180 17.643 0.36
1985 26.012 4.759 20.901 0.38
1986 32.933 6.349 25.857 0.43
1987 40.943 7.623 32.703 0.46
1988 40.992 6.417 34.305 0.45
1989 41.577 5.745 36.006 0.38
1990 49.424 9.500 39.535 0.32

*Cizelgedeki bilgiler World Bank ve TUIK verileri kullanilarak arastirmanin kendisi

tarafindan derlenmistir.

Cizelgeden de goriildigii lizere, toplam dis bor¢ degerleri 1980 yilindan
itibaren stirekli artis gostermistir. Dis borcun en ¢ok artis gosterdigi yillar, 1986 ve
1990 yili olmustur. Kisa vadeli bor¢larin dalgali bir seyir izledigi 1980-1990
doneminde orta ve uzun vadeli borglarin tipki toplam dis borglar gibi yildan yila
arttigin1 goriiyoruz. Dis borcun GSYIH’ye orami da belirtilen dénem araliginda
dalgali bir yap1 gostermistir. 1980 yilinda % 27 olan bu deger, 1987 yilinda en
yiiksek degerine ( % 46) ulasmis ve 1990 yilinda % 32 olarak gerceklesmistir.

Donem igerisindeki dis bor¢ miktarindaki artisin en biiylik nedenlerinden biri,
ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesidir. Ulkemizde

borglarin bilesiminde dolar dis1 paralarin da belirli bir agirliginin olmasi ve bu
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paralarin dolar karsisinda deger kazanmasi nedeniyle dis borg¢lar ABD dolar
cinsinden artmistir. Yalnizca 1984-1988 zaman araliginda dis borg¢larimiz ikiye
katlanmistir. Tiirkiye nin disg bor¢lanmast ile ilgili en ciddi degisikliklerden birisi de
1989 yilindan itibaren olmustur. Sebebi ise, bu tarihten itibaren dis borg yiikii ulastigi
tehlikeli boyutlardan geri ¢ekilmeye ve Dis Bor¢/GSYIH orani diisiiriilmeye
baslanmasidir. Hazinenin dis bor¢lanmay1 dis bor¢ servisiyle sinirlandirilmasi
ilkesini titizlikle uygulamis olmasi bu olumlu sonucu ortaya ¢ikarmistir. Dis borg
yiikii ve kredibilite agisindan pozitif olan bu gelisme, i¢ denge agisindan benzeri
onlemlerin alinmamasi dolayisiyla, i¢ ekonomik istikrar sorununu da beraberinde

getirmistir (Tandircioglu, 2000).

7.2.2.1991-2000 Donemi Dis Borclar
Dis borg¢larimizdaki artisin devam ettigi Cizelge 2’den agikca anlasilmaktadir.

Cizelge 2: Tiirkiye’nin 1990-2000 Donemi Dis Bor¢ Degerleri*

Yillar D1s Borg Kisa Vadeli Orta ve Dis Borg /
(Milyon Borglar Uzun Vadeli GSYIiH
Dolar) Borclar (%)
1991 50.873 9.500 42.881 0.33
1992 56.553 12.660 45.935 0.35
1993 68.604 18.473 52.039 0.38
1994 66.249 11.187 57.518 0.50
1995 73.781 15.500 60.448 0.43
1996 79.829 17.072 62.227 0.43
1997 84.719 17.691 66.665 0.44
1998 96.952 20.774 75.577 0.36
1999 101.627 22.921 80.202 0.4
2000 116.646 28.301 90.301 0.43

*Cizelgedeki bilgiler World Bank ve HM verileri kullanilarak arastirmanin kendisi

tarafindan derlenmistir.

1991 yilindan itibaren artig gosteren dis bor¢ miktarimiz sadece 1994 yilinda
dismistiir. Ancak 1994 yilindan sonra dis bor¢lardaki artma egilimi yine devam
etmistir. 1991 yilinda 50.873 milyon dolar olarak gerceklesen dis bor¢ stokumuz
2000 yilina kadar 2 kattan daha fazla artarak 116.646 milyon dolar olmustur. Benzer

sekilde hem kisa hem de orta ve uzun vadeli bor¢larimizin da dénemin basindan
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sonuna kadar stirekli bir artig trendi icerisinde oldugunu gormekteyiz. Dis
bor¢/GSYIH orani, 1980-1990 déneminde oldugu gibi dalgali bir seyir izlemistir.
1994 yilinda en yiiksek degeri % 50’ye ulasan bu oran, bu tarihe kadar diismezken,
1995°te azalmustir.

Ayrica, 1994 ve 1996 yillarinda dis bor¢lanmaya c¢ok az miktarlarda
basvurulma nedeni, bu yillarda dis bor¢ servis 6demelerinin agirlasmasinin hazineyi
gli¢ durumda birakmis olmasidir. Bu da iilkemizin borg krizine dogru siiriiklendigini
ve uluslararasi finans kuruluslarindan kredi temininde giiglik c¢ektigini
gostermektedir. 1997 yilina gelindiginde konsolide biitcenin denk olmasit
Oongoriilmiis ve bunun i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi, biitce gelirlerinin ise
gelistirilmesi amaclanmistir. 1996-1997 yillarindaki azalma gosteren bor¢ orani,
1998-2000 yillar1 arasinda yeniden artmaya baslamistir. Bu artisin igsel ve digsal
sebepleri vardir. Oncelikle, diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarini
azaltmistir. Bu durum ekonomik biiylimenin saglanmasi ve odemeler bilancosu
aciklarmin kapatilmasinda dig bor¢lanmaya daha fazla bagvurulmasina neden
olmustur. Ardindan 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasi ¢er¢evesinde i¢
borglarin dis borglarla ikamesi kararlastirilmis ve bu nedenle 2000 yilinda dis borg
stoku onemli 6l¢tide artmistir. Artisin nedeni bu yil igerisinde disariya ¢ikan kisa
vadeli sermaye transferlerinin karsilanmasi ve cari islemler dengesinin finansmani

amaciyla dis bor¢lanmaya agirlik verilmesi olarak agiklanabilir (Adiyaman, 2006).

7.2.3.2001-2010 Dénemi Dis Bor¢lar

2000 ve 2001 yilinda yasanan iki krizle Tirkye, uygulamis oldugu kur
capasima dayali enflasyonu diistirme programinin ¢okmesinin ardindan IMF’nin
onctiligii ve denetiminde 14 Nisan ve 15 Mayis tarihlerinde iki asamada ortaya
koyulan yeni bir istikrar program1 uygulamistir. Onceleri “Ulusal Program” sonralari
ise “Guglii Ekonomiye Geg¢iis Program1” olarak tanimlanan programin hedefi giiven
bunalimini ve istikrarsizligi hizla ortadan kaldirmak ve bir daha geri doniilmeyecek
sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirimasina yonelik olan bir
altyap1 hazirlamak olmustur. Programin temel amaci, stirdiiriilemez diizeylere ulasan

kamu bor¢larina yol agan bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilarak Tiirkiye ekonomisini
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olagantistii bir dig bor¢lanmaya ihtiya duymayacak bir yapiya ulastirmakti (Ay,
Karagor, 2006).

2000 yilindan 2006 yilina kadar olan dénemde kamu bor¢larinin 6zel sektor
borglarindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Kamu sektorii borglarindaki artisin
nedeni IMF’den alinan kredilerdir. Donem igerisindeki 6zel sektor bor¢lanmasinin az
olmasinin sebebi ise 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizdir. Ancak 6zel
sektor bor¢lanmasi 2003 yili ile birlikte artis trendine girmistir. Dis bor¢ stoku
icerisinde 6zel sektér bor¢lanmasinin payr 2003 yilinda %34 iken 2007 yilina
gelindiginde bu oran %62 olmustur. Bunun sebebi ise 2003 yili ve sonrasinda
finansal olmayan 6zel kamu kuruluslarinin bor¢lanmasinda artistir. Dis borg stoku
icinde kamu
sektorii yerine 6zel sektoriin payinin artmasi dis borg stokunun vadesinin kisalmasina

ve borg faizinin yiikselmesine neden olmaktadir (Koyuncu ve Tekeli, 2010).

S6z konusu donemdeki dis bor¢ gelisimini asagidaki Cizelge 3 yardimiyla
aciklayabiliriz.

Cizelge 3: Tiirkiye’nin 2001-2010 Dénemi Di1s Bor¢ Degerleri*

Yillar D1s Borg Kisa Vadeli Orta ve Dis Borg/
(Milyon Borg¢lar Uzun Vadeli GSYiH
Dolar) Borclar (%)
2001 112.795 16.790 96.802 0.57
2002 129.374 16.424 113.135 0.55
2003 143.939 23.013 121.066 0.47
2004 159.491 32.283 128.787 0.40
2005 168.817 38.920 131.636 0.34
2006 204.788 42.623 165.113 0.38
2007 525.949 43.135 206.343 0.39
2008 284.08 53.104 227.263 0.38
2009 271.224 49.711 218.663 0.44
2010 293.872 78.217 211.170 0.40

*Cizelgedeki bilgiler World Bank ve HM verileri kullanilarak arastirmanin kendisi

tarafindan derlenmistir.

Yukaridaki ¢izelgeye gore, 2001 yilindan sonra stirekli artig gosteren dis borg

stoku ozellikle 2006 ve 2007 yillarinda asir1 bir sekilde artmistir. Yalnizca 2008
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yilinda diisme gosteren dis borglar, 2009 ve 2010 yillarinda da yiikselmistir. Dis borg
stokunun GSYIH’ya olan oranm 2006 yilma kadar azaldigi ve bu yilda % 38
seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir. Kisa vadeli borglar ile orta ve uzun vadeli
borglar, belirtilen donem araliginda stirekli olarak yiikselmistir. 2010 yilinda kisa
vadeli borglar 78.217 ile en biliyiik degerine ulasirken, uzun vadeli borglar 227.263
ile en yiiksek degerine ¢ikmaistir.
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8. DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILISKIiSINi ACIKLAYAN
TEORILER

8.1. Zamanlararasi Bor¢lanma/Bor¢ Verme Modeli

Zamanlararas1 bor¢lanma/bor¢ verme modeli, dis bor¢lanmanin ekonomi
tizerinde olumlu etkilerinin oldugunu agiklayan bir modeldir. Zamanlararas1 yatirim-
tiikketim modelinin bir uzantisi niteliginde olan model dis bor¢lanmayi, simdiki ve
gelecekteki yatirirm ve tlketimi artirarak tiretimin artmasinit saglamak seklinde

aciklamistir (Ossemane, 2009).

Zamanlararas1  bor¢lanma/bor¢  verme  modelinin  varsayimlarindan
anlasilanlardan ilki, belirli gelir diizeylerinde (y, ve y;) iki donemi iceren bir biit¢e
kisitinin olmasiyken; ikincisi ise, yine iki donemli bir fayda fonksiyonunun U (C, ve
C; ) var olusudur. Boylece, bir tilkenin zamanlararas1 fayda maksimizasyonu Cizim 1
dikkate alinarak agiklanmistir. Cizim 1’de yatay eksende cari tiiketim (C, ), dikey
eksende ise gelecek donemdeki tiketim ( C; )  gosterilmektedir. KL egrisi
zamanlararasi liretim olanaklart egrisi olup, iki donem arasinda hasilada ortaya ¢ikan
alis verisi vermektedir. I; ve I, egrileri, zamanlararas1 farksizlik egrileridir. M, N,
yurt disindan borg¢lanmanin olmadigi zamanlararasi biitge dogrusu iken;
M;N; dogrusu ise yurt disindan bor¢lanmanin oldugu zamanlararasi biitge

dogrusudur.

Yurt i¢i faiz haddinin » oldugu bir ekonomi varsayimi altinda, eger cari
donemde tilkedeki gelirin tiimii » faiz haddinden borg verilirse, gelecek donemdeki
gelirin (y;) yant sira (yo+ ry, ) kadar bir gelir elde edilir. Boylece gelecek
donemdeki maksimum gelir-maksimum tiiketim diizeyi y;+ [ (1 + r) y,] kadardir.
Sekilde N0 uzunlugu bu durumu gostermektedir (Celik, 2013, 44). Buna karsilik
iilke, cari donemde yine » gibi bir faiz haddi tizerinden borglanirsa, iilkenin gelecek
donemde 6deyecegi para miktari, gelecek donemdeki geliri (y;) gecemez. Boyle bir
durumda da, tilkenin cari donemdeki maksimum gelir-tiikketim diizeyi y,+ [y, / (1+7)
] kadar olur. S6z konusu bu tiikketim diizeyi, Cizim 1’deki M0 uzunluguna esittir.
M, Ny zamanlararas1 biitce dogrusunun egimi ise NyO / M, 0= - (1+r)’dir (Cural,

2012).
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Cizim 1: Yurt Disindan Bor¢lanma

] 'l M, M, (o

Kaynak: (Cogiircii ve Coban, 2011, s.137).

Cizim 1°de “A” noktasi otarsik bir durumu gostermektedir. Diger bir deyisle,
uluslararas1 sermaye piyasalarindan faydalanmanin miimkiin olmadigi ve hem
tiiketicilerin hem de {ireticilerin yurt i¢i faiz orani () ile kars1 karsiya olduklar bir
denge durumunu géstermektedir. Ulkenin yurt disindan borglanma imkaninin oldugu
ve yurt i¢i faiz oranin diinya faiz oranindan (r*) yiiksek oldugu bir durumda
zamanlararasi biitge dogrusu M, N, biitce dogrusuna gore daha yatik (M N; ) bir hal
almaktadir. Ciinkti » > r* *dir. Biitge dogrusunun A noktasindaki egimi - (1+ r) iken,
B ve D noktalarindaki egim - (1+r*)’ dir. Cogiircii (2011), iilkenin uluslararasi
bor¢lanma siirecinde iki farkli etki ile karsilasacagini vurgulamaktadir. Birincisi, tilke
daha disik faiz oranlarma bir tepki olarak B noktasinda daha fazla {iretim
yapabilmek icin kaynaklarin1 yeniden diizenleyecektir. Ikincisi ise, iilkedeki
tilketimin artmasi, yatirimin artmasina neden olacak, bu da iilkenin gelismesini

saglayacaktir.

Zamanlar arasi bor¢lanma/bor¢ verme modeli, uluslararasi bor¢lanmanin
tilkedeki tasarruf agigimi kapatmadaki Onemini ortaya koymaktadir. Ciinkii dis
bor¢lanma yoluyla iilke daha fazla sermayeye sahip olacaktir. Dolayisiyla tilke, A ve
B noktalar1 arasindaki yatay mesafe kadar daha fazla yatirnm yapma imkanina

erismis olacaktir.
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8.2. Bor¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Yurt i¢i tasarruf agigi nedeniyle gerceklestirilemeyen yatirimlarin dis borg
kanaliyla karsilanmasini agiklayan bir diger model de borgla biiylime growth-cum-
debt) modelidir. Bor¢la biiyiime modelleri, iktisadi biiyiime siirecinde kullanilan dis
kaynaklarin fayda ve maliyetlerinin analizine dayali olarak borg¢ servis kapasitesini

ele almaktadir (Bilginoglu ve Aysu, 2008).

Avramovic (1964)’e gore dis kaynaklarin faydalari, basta gelire
donustirtilmesindeki verimlilige, elde edilen ek gelirin tasarruf edilmesine ve bu
tasarruflarin - yurt i¢i yatirimlarda kullanilmasiyla birlikte, {ilkedeki yapisal
diizenlemelerin hiz1 ile bunlarin ihracat ve ithalat bilesimlerine yansimasina baghdir.
Faiz orani, geri 6deme donemleri ve 6demesiz siire gibi faktorler de, dis kaynaklarin

maliyetini belirleyen baslica faktorler olarak ifade edilmistir.

Borgla biiyiime modeli, borcun stirdiiriilebilirligi tizerine odaklanmaktadir.
Modelin temel argiimani ise, borg¢ kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in alinan ilave dis
borglarin siire¢ igerisinde ekonomik biiylimeye yeterli seviyede katki yapmasidir. Bu
nedenle, iilkelerin bor¢ geri 6deme kapasitesini siirdiiriilebilir bir hale getirmeleri

gerekmektedir (Hjertholm, 1999).

Bu anlamda kamu bor¢larimin kamusal yatirim alanlarinda  kullanimi
saglanarak, cari harcamalar1 finanse eden bir kaynak olarak kullanilmamasi
gorlisine dayanan bor¢lanmada altin kural yaklasimi, kamu sektéri borg
kullaniminin amag ve simnirinin tespitine yonelik teorik yaklasimlardan bir tanesidir.
Altin  kural yaklasimi, kamunun yalnizca sermaye yatirimlart yoniinden
bor¢lanmasini, cari harcamalarin ise vergi ve diger kamu gelirleri ile finanse
edilmesini 6nermektedir. Yaklasima gore kamu borglarindan beklenen etki,
yatirimlardaki artisa paralel olarak toplam talepte bir artisin gerceklesmesi ve

ekonomik biiylime stirecine pozitif katki yapmasidir (Durkaya vd., 2010).

Uluslararas1 finansal kaynak davranislarinin bor¢ dongiisiiniin (debt cycle)
farkli asamalarinda ve ekonomik kalkinma siirecinde nasil degistigi Cizim 2 yardimi

ile agiklanmustir.
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Cizim 2: Bor¢ Dongiisii
A

Net Borg Kaynak A¢ig1

\ Zaman

L samaé II. Asama III. Asama

v

Kaynak: (Cural, 2012, 5.92).

Kalkinma siirecinin ilk asamasinda yatirimlar artar. Fakat yurt i¢i tasarruflarin
yeni yatirimlar1 karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle bor¢lanmaya bagvurulur. Bu
stirecte dis borglar hizli bir sekilde artar. Alinan dis borg¢lar sadece yatirimlarin
finansmaninda degil ayn1 zamanda borg faiz 6demelerinde ve amortisman taleplerini
karsilamada kullanilir. Kalkinmanin ikinci agamasi, yurt i¢i yatirim gereksinimlerinin
yurt i¢i tasarruflarla karsilanmasiyla baslar. Bu asamada, tasarruflardaki artis
birikmis borcun faiz 6demelerini ve amortisman 6demelerini tamamen karsilayacak
diizeyde degildir. Ikinci asamanin baslangicinda borglar artmaya devam eder fakat bu
artis birinci asamaya gore daha yavastir. Uglincii asamada ise, yurt i¢i tasarruflar
yatirimlart finanse edecek bir duruma gelmistir. Ayrica birikmis borcun faiz
maliyetinin 6denmesinde de bu tasarruflar yeterli olacaktir (Avramovic, 1964, s.53-

54).

Ancak Cural (2012, s.93)’a gore, Cizim 2 ile agiklanan dis bor¢lanma-

biiylime siirecinin isleyebilmesi asagida belirtilen kosullarin varligina baghdir:

= Dis bor¢glanma gelir artirici verimli yatirimlar i¢in kullanilmals,

= Hedeflenen biiyiime hizi, diinya faiz oranindan yiiksek olmal1 (g* > r*),

= Marjinal yurt i¢i tasarruf orani, hedeflenen biiylime oranini saglayacak
yatirim oranindan yliksek olmali ( sd > I*),

= Sermayenin marjinal verimliligi bor¢lanma maliyetinden yiiksek olmalidir
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(fk > 1*).

Sonu¢ olarak borgla biiytime modeline gore, iilkeye giren dis kaynaklar,
ithalat artis1 sebebiyle ortaya c¢ikan cari islemler agigini finanse eder ve tilkedeki

yatirim hizi artarsa ekonomi daha hizl biiytiyecektir (Hjertholm, 1999).

8.3. Bor¢ Fazlasi1 (Debt Overhang) Teorisi

1980’11 yillarda yasanan borg¢ krizleri ile iktisat literatiiriindeki yerini alan
Borg¢ Fazlas1 Teorisi’ne yonelik olan ilk ¢alismalar, Krugman ve Sachs tarafindan
yapilmis ve giinlimiize degin bir¢ok arastirmacinin odak noktasi olmustur. Krugman
(1988)’a gore bir iilkenin gelecekteki kaynak transferinin beklenen simdiki
degerinin, bor¢larin simdiki degerinden diisiik olmas1 halinde, o iilkede bor¢ sorunu

vardir ve iilke, asir1 borglu bir tilke durumundadir.

Borg fazlasi teorisine gore, bir tilkenin yiiksek borg yiikiine sahip olmasi o
tlkedeki yatinm giidiisiinii azaltmaktadir. Ciinkli yatirimcilar borg¢ servisinin
karsilanmasi i¢in getiriler lizerindeki vergilerin kullanilacagi beklentisi i¢indedirler.
Devaliiasyon ya da enflasyonist politika gibi uygulamalar da 6zellikle yatirimcilar
caydirir. Bundan bagka, borglarla ilgili yeni bir 6deme plan1 yapilmasinin sonuglari
genellikle tahmin edilemediginden asir1 borglu {ilkelerde artan belirsizlikler
yatirimcilarin yine yatirim yapma kararlarindan vazgegmelerine neden olur (Moss ve
Chiang, 2003). Ancak teoriye gore, gelecekteki borg¢ yiikiimliliklerinin itibari
degerindeki bir indirim, zimni vergilerin (implicit tax) yarattig1 bozulmalar1 azaltir ve
dolayistyla yatirimlarin artmasina neden olur. Bor¢ indirimlerinin yatirimlarin ve
bor¢larin geri 6denme kapasitesini arttirmasiyla, 6denmemis borglar ddenebilir bir
hale gelecek ve bu durumdan hem borg¢lular hem de kreditorler yararlanabileceklerdir

(Cogiireti, 2011).

Asirt bor¢glanmanin etkileri ve bor¢glanma sinir1, asirt bor¢glanma hipotezinin
devami niteliginde olan ve Cizim 3’de gosterilen Bor¢ Laffer egrisi yaklasimiyla

gosterilmistir.
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Cizim 3 : Bor¢ Laffer Egrisi

Beklenen Bor¢ Geri Odemesi

1

A Bor¢ Fazlasi

0 . > Borg Stoku
Kaynak: (Yiicesan, 2011, 5.73).

Cizim 3’e gore, yiiksek miktardaki bor¢ stoklar1 daha diisiik bor¢ geri 6deme
olasiligin1 ortaya cikarir. Egrinin yukari yani pozitif yonde egimli olan veya “iyi”
olarak nitelendirilen kisminda, borcun nominal degerinde meydana gelen artislar
beklenen bor¢ geri 6demelerini artirmaktadir. Buna karsilik, egrinin negatif egimli
veya “kotii” olarak ifade edilen kisminda ise, borglarin stoklarinda meydana gelen
artis beklenen bor¢ geri 6demelerini artirmayip azaltmaktadir. Dahasi borcun bir
kisminin bagislanmak zorunda kalinacagi yani bir kistm borcun karsiliksiz olarak
silinecegi yoniindeki beklentiler dahi yabanci 6zel kesim yatirimeilar1 bir noktadan

sonra yeni finansman saglamaktan vazgecirecek ve borglu iilkede sermaye birikimini

azaltacaktir (Kat, 2008).

Borg-Laffer egrisi aslinda bor¢ fazlasi teorisinin bir kaniti niteligindedir.
Ciinkii cizimde tepe noktasi A’dan sonra ek olarak aliman dis bor¢lar ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu da bor¢ stoku arttikca beklenen borg
O0demesinin artacagindan dolay1r ilave yatirimlarin daha yiiksek oranda
vergilendirilmesini ve bu yiiksek vergi beklentisinin yatirimlart azaltmasini,
yatinmlarin ~ azalmasmmin da  ekonomik  biiylimeyi engellemesi olarak

yorumlanmaktadir.
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Asirt bor¢lanma ekonomide birtakim dengesizlikler yaratarak yatirimlari ve
ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Clements (2003)’e gore, kamu borg
stokunda meydana gelen artig, hiikiimetlerin bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek i¢in uygulayacagi politikalarda bir belirsizlige yol agmaktadir. Bu ytizden
de, hiikkiimetin bu yiikiimliiliigiinti yerine getirirken ekonomide birtakim bozulmalara
yol agacak -Ornegin enflasyon vergisi gibi- tedbirlerle finanse edilecegi beklentisi

olusacaktir.

Ekonomideki belirsizlik ve geri doniisii olmayan yatirimlar oldugu zaman,
yeni projelerin faaliyete gecirilmesi i¢in yatirimcilarin beklemeleri en dogru yoldur.
Cunkti  belirsizlik i¢inde alinan yanlis kararlarin  maliyetinden kaginmay1
saglamaktadir. Fakat beklemenin maliyeti de olduk¢a yiiksektir. Bu ylizden
hiikkiimetler, yatirimi artiracak makroekonomik istikrar1 saglayacak kararlar

almalidirlar (Cogiircti ve Coban, 2011, s.139).

8.4. Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Borglarm siirdiiriilebilirligi, kamu bor¢ stokunun GSYIH’a oranmin uzun
donemde sabit kalmasini ifade etmektedir. Daha acik bir ifadeyle, makul oldugunu
kabul ettigimiz bir donemde “kamu borg stoku/GSYIH” oranini baz alarak, bu oranin
ayn1 diizeyde kalmasi gerektigi ve uzun donemde bu diizeyi korumamizi saglayacak
sekilde kamu bor¢lanma senedi arz ve talebinin esit olmast gereklidir (Cural, 2012,

5.96).

Dis bor¢larin stirdiiriilebilirlik analizinin yapilmasina imkan saglayan belli
gostergeler mevcuttur. Bunlari; ekonominin massetme kapasitesi, dis borcun vadesi

ve demeler bilangosu dengesi olarak siralayabiliriz.

8.4.1. Ekonominin Massetme Kapasitesi (Kullanma Giicii)

Her tlke smirsiz olgiide borg alabilir fakat aliman bu borglarin her zaman
sermaye birikimine katki saglayacagi veya iilke ekonomisi i¢in verimli olacagi
beklenemez. Dis kaynak kullanan {ilkeler i¢in dis bor¢glanmanin sermaye birikimine
katki saglayacagr simir nedir? Diger bir ifadeyle, tlkeler ne kadar dis borg

kullanabilirler? Ulkelerin dis bor¢ alma kapasitesini gosteren “ekonominin massetme
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kapasitesi”, verimli kullanabilme kisit1 altinda ne kadar bor¢ alinabilinecegini

hesaplayan bir ol¢tittiir.

Bu olciite gore, dis bor¢clanmaya reel dretimi arttirdigi 6lgiide
gidilebilmektedir. Fakat dis bor¢lanma ile finanse edilen yatirim artiglarinin azalan
verimlere tabi oldugu unutulmamalidir. Her yeni yatirimin tiretim hacmine sagladigi
katki gitgide azalir ve bir noktada bu {iretim artisinin yarattigi reel gelir artisi, borcun
anapara ve faiz toplaminin 6denebilmesi i¢in yeterli olmaz. Bu nokta, dis borcu

massetme kapasitesinin sinirini belirlemektedir.

Dis tasarruftan saglanacak gelir artisi faiz haddine esit olunca, dis borg ulusal
ekonomiye hicbir yarar saglamayacak, meydana gelen gelir artis1 ancak dis borg
faizini 6demeye yetecektir. Dolayisiyla kullanilacak dis bor¢ miktar1 dis borgtan
dogacak gelir artis yiizdesi faiz haddine esit oluncaya kadar artacak, esit oldugu

zaman dis tasarruf ithali durdurulacaktir.

Dis borglardan bir finansman kaynagi olarak yararlanilan bir ekonomide
massetme kapasitesi smirinin 6tesinde bor¢clanmak ekonomik agidan bir kayiptir.
Ciuinkii bu sinirdan sonra borg¢ alinmasi iilke i¢i kaynaklarin tilke disina aktarilmasina

neden olmaktadir.

8.4.2. Dis Borcun Vadesi

Di1s borcun vadesi, bor¢ alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadiginin
acik bir gostergesidir. Bu olgiite gore, toplam dis bor¢ stoku icinde kisa vadeli dis
borcun artis hiz1 uzun vadeli borcun artis hizina esitse iilke dis bor¢lanmanin sinirina
gelmis demektir. Bu nedenle, kisa vadeli borg¢larin toplam bor¢ stoku igindeki
payinin artmasi, iilkeyi bor¢ geri 6deme sorunuyla karsi karsiya birakabilecegi icin

tehlikeli bir stirectir (Ulusoy, 2001).

8.4.3. Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler bilancosu iilkelerin dis bor¢lanmasina belli bir sinir koymaktadir.
Bu kritere gore, dis gelirler ile dis giderler arasindaki fark iilkelerin dis finansman

ihtiyacin1 vermektedir. Eger tilkelerin dis giderleri ile dis gelirleri arasinda fark varsa,

59



tilkeler, hedefledikleri biiytime hizina ulagsmak i¢in aradaki fark kadar dis bor¢lanma
yapmalidirlar. Dis giderler ile dis gelirler arasindaki farktan daha yiiksek bir
bor¢lanmaya  girisilmesi, aliman bor¢larin  etkin ve verimli alanlarda
kullanilmadiginin ve tilkenin 6deme giigliigii yasadiginin gostergesi olacaktir (Evgin,

2000).
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9. TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILiSKIiSi iLE
ILGILI COZUMLEMELER: 1980-2010 DONEMI UZERINE
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

9.1. Literatiir Taramasi

Yoksul ve gelismekte olan tilkelerde dis borcun 6nemli bir sorun teskil
etmeye baslamasi nedeniyle 1980’li yillardan itibaren dis bor¢lanma ile ekonomik
biliytime arasindaki iligki tizerine gerek kuramsal gerekse ampirik olmak {izere bir¢cok
calisma yapilmistir. Literatiirdeki calismalara baktigimizda, dis borcun ekonomik
biliytime tizerindeki etkisine yonelik olarak elde edilen sonuglar tam bir benzerlik
gosterememektedir. Bunun nedeni, arastirmalarin uygulandigi {ilke, zaman veri

aralig1 ve yontem farkliliklaridir.

Kolaylik saglamasi agisindan dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki tizerine yapilan incelemeler neticesinde elde edilen ve ¢oziimlenen Tiirkce ve
yabanci kaynakli calismalar, su ti¢ baslik altinda sunulmustur: (9.1.1.) Dis Borg-
Ekonomik Biiyiime Arasinda Pozitif Bir Iliskinin Varligini Savunan Arastirmalar,
(9.1.2.) Dis Bor¢-Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif Bir Iliskinin Varligim
Savunan Arastirmalar, (9.1.3.) Dis Bor¢-Ekonomik Biiyiime liskisi Uzerine Diger

Arastirmalar.

9.1.1. D1s Bor¢-Ekonomik Biiyiime Arasinda Pozitif Bir Iliskinin

Varhgim1 Savunan Arastirmalar

Amoateng ve Amoako-Adu (1996), Granger nedensellik testi yardimiyla dis
borglarin, ekonomik biiylime ve ihracat tizerindeki etkilerini arastirmislardir. 1971-
1990 yillarin1 kapsayan zaman serilerinin kullanildig1 calismada 35 Afrika tilkesi; 24
diistik gelirli ve 11 orta gelirli tilkeler olarak siniflandirilmistir. Granger nedensellik
testi sonuglar1, dis bor¢ servisini disladiktan sonra ihracat geliri artis1 ile GSYIH
artis1 arasinda iki yonlii ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Diger
taraftan, GSYIH biiyiimesi dislandiktan sonra ihracat geliri artis1 ile dis borg servisi
arasinda iki yonlii ve negatif bir nedensellik iligskisi bulunmustur. Sonug¢ olarak
bulgular, dis bor¢ stokundaki artiglarin fakir {ilkeler i¢in daha diisiik ihracat gelirleri

anlamina geldigini gostermistir.
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Karagol 2006 yilinda yaptigt calismasinda,  1960-2002 donemi igin
esbiitiinlesme, etki-tepki fonksiyonu ve Varyans Ayristirma (VDC) metotlarini
kullanmistir. Tirkiye i¢in yapilan ¢alismada dis borg, savunma harcamalar1 ve
GSMH verileri kullamlmistir. inceleme sonuglari, adi gecen degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini fakat dis borglara verilen sokun iktisadi biiytime
tizerinde pozitif etki yarattigim1 gostermistir. Etki-tepki fonksiyonu savunma

harcamalarinin, dis borglar pozitif etkiledigi sonucunu vermistir.

Abu Bakar ve Hassan (2008), 1970-2005 donemine ait verilerinden
yararlanarak dis borclanmanin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini Vektor
Otoregresyon (VAR-Vector Autoregressive Regression) modeli ile test etmistir.
Malezya i¢in yapilan ¢calismada; GSMH, dis borg, sermaye birikimi, is giicii ve beseri
sermaye degiskenleri kullanilmistir. Dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini ortaya koyan yazarlar, toplam dis bor¢lardaki % 1’lik artisin uzun
donemde iktisadi biiylime iizerinde % 1,29 oraninda bir artig yaratacagini tespit

etmislerdir.

9.1.2. D1s Bor¢-Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif Bir Iliskinin

Varhgim Savunan Arastirmalar

Griffin ve Enos (1970), 1954-1964 yillarin1 kapsayan analizlerinde, dis borg
ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 12 Latin Amerika {ilkesi igin test
etmislerdir. EKKY nin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgular, dis bor¢larin
ekonomik biiyiimeyi hicbir sekilde pozitif etkilemedigi; aksine dis borg¢larin yurt
icinde diisiik tasarruflara ve yatirimlara dolayisiyla, ekonomik biiyiimede bir azalisa

yol acacag1 yoniinde olmustur.

Cohen (1993), kisi basina GSMH, niifus, okullagsma orani, tasarruf, dis ticaret
ve bor¢/GSMH oram1 degiskenlerine ait verileri kullanarak Afrika’da 1980’1
yillardaki dis bor¢ ve ekonomik biiytime iliskisini arastirmistir. 1973-1992 dénemi
icin EKKY ’nin yapildig1 bu calismadan elde edilen sonug; dis bor¢larin ekonomik

biiylime tizerindeki etkisinin negatif oldugu seklindedir.
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Glasberg ve Ward (1993), 43 gelismekte olan {ilkeyi kapsayan calismasinda,
1973-1985 donemi i¢in dis borg-ekonomik biiytime iligkisini arastirmiglardir.
[liskinin yoniinii belirlemek i¢in EKKY *nin uygulandig1 ¢alismanin verileri; GSYIH,
dis borg¢ stoku (imtiyazli ve imtiyazsiz krediler), dis bor¢ servisi, ticari yapidaki
farkliliklar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimidir. Glasberg ve Ward (1993),
1960-1970 aras1 donemde yiiksek borg servisine sahip olan iilkelerin yiiksek biiytime
hizlarina erismis olmalarina dikkat ¢ekmis ve analiz sonuglarina gore dis borglarin

1973-1985 doneminde ekonomik biiyltimeyi negatif etkiledigini ortaya koymuslardir.

Fosu (1996), 29 Sahra-Alti1 Afrika (SAA) ilkesinin 1970-1986 yillari
arasindaki verileri ile dis bor¢ ile bliylime arasindaki iliskiyi EKKY ile analiz
etmistir. Analiz sonuglarindan, dis borcun, sermayenin marjinal verimliligini
azaltmak sureti ile ekonomik biiylimeyi dogrudan ve negatif etkiledigi tespit

edilmistir.

Ulusoy ve Kiigiikkale (1996), dis borg ile biiytime iliskisini 1950-1992 yillik
verilerinden hareketle analiz etmislerdir. Granger nedensellik analizinden,
Tiirkiye’deki toplam dis borcun ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin negatif

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Deshpande (1997), 1975-1983 ve 1984-1991 yillar1 olmak {izere iki ayri
zaman aralig1r kullanilarak Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 {ilkenin
bor¢lar1 ile yatirimlar1 arasindaki iliskiyi bor¢ fazlasi teorisinden hareketle
incelemeye ¢alismistir. 1971-1991 donemini kapsayan verilerin  kullanildig:
caligsmadaki tilkeler sirastyla; Filipinler, Cezayir, Fas, Misir, Kenya, Zambiya, Sierra,
Leone, Fildisi Sahili, Arjantin, Honduras, Meksika, Peru ve Venezuella’dir.
Yatinm/GSYIH orani ile toplam dis bor¢ stokunun baz alindig1 arastirmada panel
veri analizi kullanilmistir. Ulasilan sonuglar ilk donem araligi i¢in dis borglar ile
yatinm arasinda pozitif; ikinci donem araligi i¢in bu iligskinin negatif oldugunu

vermekle birlikte, dis bor¢-ekonomik biiyiime iliskinin negatif oldugunu gostermistir.

Benzer sonuglar iceren bir diger calisma, Chowdhury (2001) tarafindan
yapilmistir. Chowdhury (2001)’nin 35 asir1 borglu fakir iilkenin ve 25 orta gelirli

tilkenin 1982-1999 donemine ait verileri kullanilarak yaptigi analiz, panel veri
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analizidir. Ampirik analiz neticesine gore, dis bor¢ ile iktisadi biiylime arasinda

negatif bir iligski s6z konusudur.

Hansen (2001) tarafindan ekonomik biiyiime tizerinde dis borg¢ artisinin etkisi
incelenmistir. Tiirkiye’nin de icinde bulundugu 54 gelismekte olan tilkeye yonelik
yapilan arastirma, 1974-1993 donemi verilerini icermektedir. Ekonometrik
yontemden elde edilen bulgularda, dis bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasinda

negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmastir.

Serieux ve Samy (2001) tarafindan yapilan calismada, 53 diisiik ve orta
gelirli tilkede dis bor¢larin ekonomik biiyiimeye olan etkisi arastirilmigtir. 1970-1999
yillar1 arasindaki verileri igeren analizin bagimli degiskeni kisi basina gelirdeki
biiyiime hizidir. Calismadaki bagimsiz degiskenler ise, yatirrm/GSYIH orani, isgiicii
biiyiime hizi, ihracat/ithalat orami ile Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
anlamma gelen Organisation for Economic Co-operetion and Development (OECD)
tilkelerinin ortalama biliylime hizi, enflasyon orani, okuryazarlik orani ve borg
servisi/ihracat oramidir. Arastirmadaki panel veri analizi sonuglarina gore yazarlar,
dis borglarla ekonomik biiyime arasinda anlamli negatif bir iliski oldugunu tespit

etmislerdir.

Were (2001), Kenya ekonomisi i¢in yapmis oldugu ¢alismada, dis bor¢lardaki
artisin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini incelemistir. Analizde kullanilan
degiskenler GSYIH biiyiime hiz1, dis bor¢ stoku/GSYIH oram, biitce ac1g/GSYIH
orani, enflasyon orani, kamu yatirimlari, bor¢ servisi/ihracat orani, 6zel kesim
yatirimlar/GSYIH orani ile beseri sermayedeki gelismelerdir. 1970-1995 dénemi
icin EKKY ile yapilan ¢alisma, dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi

yoniindedir.

Karagol (2002) arastirmasi, 1956-1996 donemi i¢in dis borglarin ekonomik
biiyiime ile olan iliskisini Tiirkiye acisindan inceleyen bir arastirmadir. Once
esbiitiinlesme, ardindan Granger nedensellik testinin uygulandigi analizin bagimh
degiskeni, GSMH’ dir. Bagimsiz degiskenleri ise, sermaye stoku, isgiicii, beseri
sermaye ve dis bor¢ stokudur. Calismadan elde edilen bulgular, uzun dénemde dis

borg ile ekonomik biiytime arasindaki iliskinin negatif oldugunu ortaya koymustur.
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Clements vd. (2003), 55 dusiik gelirli iilkenin 1970-1999 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak dis borclarin  ekonomik biiylime {izerindeki etkisini
Genellestirilmis Momentler Yontemi olarak adlandirilan Generalized Method of
Moments (GMM) dinamik panel veri analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli
degisken kisi basina GSMH; bagimsiz degiskenler ise, okullasma orani, niifus artis
hizi, yurt i¢i yatirimlar, disa agiklik, dis bor¢ servisi/ihracat orani, dis bor¢ stoku ve
mali dengenin GSMH i¢indeki payidir. Yapilan analizde, dis borg¢larin kamu
yatirimlari etkileyerek ekonomik biiytime tizerinde dolayli bir negatif etkiye sahip

oldugu ifade edilmistir.

Desta (2005), EKKY, es biitiinlesme ve hata diizeltme tekniklerini kullanarak
dis borg ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1970-2002 doneminin
incelendigi ¢alismadan, dis borg ile iktisadi biliylime arasinda negatif bir iligki

bulunmustur.

Yal¢gin (2005) tarafindan yapilan arastirmada ise, Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu 31 disiik ve orta gelirli iilkede bes adet aciklayict degisken ile borg ve
sermaye girislerinin ekonomik biliytimeye etkisi incelenmistir. GSMH’deki yillik
yiizde degisim olan ekonomik biiylimenin bagimli degisken oldugu arastirmada
Panel veri analizi kullanilmistir. Yalgin (2005), En Kiigiik Kareler Kukla Degiskeni
Modeli (Least Square Dummy Variable-LSDV) olarak da adlandirilan Tek Faktorli
Sabit Etkiler Modeli ile Cift Faktorlii Sabit Etkiler Modeli (LSDV ve TIME)’nin
uygun oldugu sonucuna varmistir. Buna gore, yatirim girisleri ekonomik biiylimeyi

pozitif yonde etkilerken, bor¢ kompozisyonun ekonomik biiytimeye etkisi negatiftir.

Wijeweera vd. (2005), Sri Lanka ekonomisi i¢in dis bor¢-ekonomik biiyiime
iligkisini, 1952-2002 dénemi i¢cin GSMH, sabit sermaye olusumu, niifus, egitim
harcamalar1 ve dis borg¢ servisi verilerini kullanarak ele almistir. Calismada Engle-
Granger nedensellik testi kullanarak kisa ve uzun donemli analiz yapan
aragtirmacilar, Sri Lanka’da dis borglar ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel

olarak anlamsiz ve negatif bir iligski oldugu sonucuna erismislerdir.

Akujobi (2007) yaptig1 calismasinda, 1980-2002 donemi verilerinden
hareketle dis bor¢clanma ve ekonomik biiyiime iliskisini Nijerya i¢cin EKKY ile
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arastirmistir. Elde edilen sonuclar, i¢ bor¢clanmanin ulusal ¢ikti diizeyi iizerinde
$ $ ¢ ¢ ¢ ¢ y

pozitif ancak dis bor¢lanmanin negatif etki yarattigini ortaya koymustur.

Kozal1 (2007) arastirmasinda, Tiirkiye’yi 1970-2005 donemi i¢in ele almistir.
Dis borg¢ stoku, dis borg servisi, kamu ve 6zel yatirnrm degiskenleri ile ekonomik
bliylime iliskisinin ampirik olarak test edildigi calismada yapisal kirilma dikkate
alimmistir. Esbiitinlesme testi bulgulari, dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigi sonucunu vermistir. Dis borg¢larin  verimli kullanilmadigr takdirde,
tilkemizin borg¢ fazlasi sorunuyla karst karsiya kalacaginin ifade edildigi ¢alismada,

yurti¢i tasarruflarin arttirilmasi gerektiginden bahsedilmistir.

Benzer sekilde Ayadi vd. (2008), dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyt EKKY ve Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi (GEKKY)
ile analiz etmistir. Nijerya ve Giiney Afrika tizerine yapilan ¢alismanin sonuglari, dis

borg¢larin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini gostermistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008) arastirmalarinda, Tirkiye’deki dis borglarin
ekonomik biiylime tizerindeki etkisini bor¢ fazlasi teorisinden hareketle
incelemislerdir. Calismada sabit sermaye yatirimlari, niifus artis hizi, toplam dis borg
stoku/GSMH orani, Milli Egitim Bakanligi ve Yiksekogretim Kurumlarinin
konsolide biitce icindeki payr ve disa agiklik bagimsiz degisken olarak alinmistir.
Bagimhi degisken olarak “GSMH”yi kullanan yazarlar, 1968-2005 yillarin1 baz
alarak EKKY’yi kullanmislardir. Sonugta, dis bor¢ stoku ile GSMH arasinda % 1

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Gilindiiz (2008) yaptig1 calismasinda dis borg-ekonomik biiytime iliskisini
arastirllmistir.  Giindiiz (2008)’tin  Tirkiye’de 1978-2006 yillar1 arasindaki; reel
GSMH, sabit sermaye olusumu, uzmanlasmis isgiicii, bor¢ servisi, bor¢ stoku ve
golge degiskenini kullanarak yaptigi esbiitiinlesme testi sonuglart dis borg ile
ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski oldugu

yoniindedir.

Ipek ve Yasar (2008) tarafindan yapilan arastirmada, dis bor¢ ve ekonomik

biiytime iliskisi Tiirkiye ekonomisi agisindan analiz edilmistir. 1989-2007
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rakamlarindan hareket edilen calismada, esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
uygulanmistir. Analiz sonuglari, Tiirkiye’de dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda
hem kisa donemde hem de uzun dénemde iki yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu

ve uzun donemli iliskinin yoniiniin negatif oldugu sonucunu vermistir.

Uysal vd. (2009)’nin, dis borg¢larin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini
ortaya koymak i¢in VAR teknigini kullanarak yapmis olduklar1 analizde 1965-2007
donemi yillik verileri kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, dis borglar
ulusal ¢ikt1 diizeyini kisa donemde de uzun donemde de olumsuz etkilemektedir.
Yine ¢alismanin sonucuna gore, dis bor¢clanma yoluyla elde edilen kaynaklar sadece
tretken yatirimlart finanse etmede degil, aynt zamanda verimsiz harcamalarin
finansmaninda da kullanilmaktadir. Dolayisiyla arastirmacilar, Tirkiye’de yabanci
fonlarin, verimli yatirimlarin gergeklestirilmesine katkida bulunacak sekilde organize

edilmesinin 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Cicek vd. (2010) g¢alismalarinda, 1990Q1-2009Q3 doéneminde bir maliye
politikasi araci olarak i¢ ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin
yontinii belirlemek i¢in EKKY’yi kullanmiglardir. Calismanin degiskenleri, reel
GSYIH (2005 fiyatlariyla), toplam i¢ bor¢ stoku ve dis bor¢ stoku verileridir.
Tirkiye ekonomisi {izerine yapilan analizin sonuclari gostermistir ki, i¢ borg
stokundaki bir birimlik artis GSYIH’ da bir artis saglarken; dis bor¢ stokundaki artis
GSYIH’da bir azalisa neden olmaktadir. Baska bir ifade ile, diger degiskenler
dikkate alinmadan dis borcun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna
varilmistir. Ote yandan i¢ bor¢lanma nedeniyle atil kalan tasarruflarin ekonominin
verimli alanlarina kanalize edilmesiyle biiyiime tizerinde pozitif bir katki saglanacagi

ifade edilmistir.

Aysu (2011) ¢alismasinda, dis borg ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
ele almistir. Tirkiye’nin 1976-2006 yillar1 arasindaki ekonomik performansini
6lgmek icin EKKY 'nin kullanildig1 arastirmada, dis borg¢larin ekonomik biiylimeye
katkisinin negatif oldugu sonucuna ulasilmigtir. Elde ettigi bulgulardan, sabit

sermaye yatirimlar ile iktisadi biiylime arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulan
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yazar, ihracat ve niifus artig hizi ile ekonomik biiylime arasinda da negatif ve

anlamsiz bir iligski bulmustur.

Cogilirci ve Coban tarafindan Tirkiye icin 2011 yilinda gerceklestirilen
calismada, EKKY kullanilarak 1980-2009 yillar1 arasinda dig borg¢larin ve niifus artis
hizinin ekonomik bilylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Alinan bor¢larin
iiretken alanlarda kullanilamamasi durumunda iilkemizin borg¢ fazlasi sorunuyla karsi
karstya kalacaginin ifade edildigi calismada, sabit sermaye yatirimlari ve egitim
harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda da istatistiki olarak % 5 diizeyinde

anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Safdari ve Mehrizi (2011) tarafindan Iran icin yapilan analizde yine dis
borcun ekonomik biiytime ile olan iliskisi calisilmistir. 1974-2007 donemi
verilerinden hareket eden arastirmacilar, VAR modelini kullanmislardir. Analiz
sonuglari, dis bor¢ ile ekonomik biiytime arasindaki iligkinin negatif oldugunu

gostermistir.

Yiicesan (2011), Turkiye’de dis borg¢larin ekonomik biiylime {iizerindeki
etkisini 1980-2010 donemi verilerini kullanmak suretiyle EKKY ile GMM’yi
kullanarak test etmistir. Yaptigi analizde bagimli degisken GSYIH’dir. Bagimsiz
degiskenler ise, toplam sabit sermaye yatirimlari, dis borglar, i¢ borglar ve ihracat
miktaridir. Calismadan elde edilen bulgular, degiskenler arasinda istatistiksel olarak

anlamli ve negatif bir iliski oldugunu yoniindedir.

Alarslan 2012 yilinda, 2001 krizi sonrast Tiirkiye’nin dis bor¢ yapisini ve
makroekonomik etkilerini 6lgmek adma 1988Q1-2011Q4 donemi verileri ile
ampirik bir ¢alisma yapmistir. EKKY’nin kullanildig:1 analizde toplam dis borcu
etkileyen bagimsiz degiskenler; i¢ bor¢ stoku, toplam kamu harcamalari, toplam
tasarruflar, GSYH artis oran1 ve ticari agiklik oranidir. Alarslan ¢alismasinda, GSYH
artis orani ve i¢ borg stoku ile toplam dis borg stoku arasinda negatif bir korelasyon
bulmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinin biliylime gosterdigi zamanlarda dis
borglanmada olumsuz bir etkilesim séz konusu olmaktadir. Ulkemizin siirekli dis

finansmana ihtiya¢ duyacagi ve dis bor¢ sorunuyla karsi karsiya kalacagimin
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belirtildigi ¢alismanin Onerisi ise, tiretim kaliplarinin degismesi ve tasarruflarin

arttirillmasidir.

Gul vd. (2012) arastirmalarinda dis bor¢ ile biiylime iliskisini Dogu
Blogununun ¢okiisiiyle bagimsizligint kazanmig 6 Tiirk Cumhuriyeti ile Tiirkiye i¢in
test etmigtir. 1994-2010 veri araliginin kullanildigr caligmadaki iilkeler sirasiyla;
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan’dr.
Panel Birim Kok testinin ardindan Panel Es-biitiinlesme ve Panel Nedensellik
testinin kullanildig1 aragtirmadan elde edilen bulgular,uzun dénemde dis bor¢lardan

ekonomik biiyiimeye dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu yoniindedir.

Celik (2013), Tirkiye’de dis bor¢lanma ile ekonomik biiyime arasindaki
iligkiyi, 1991-2010 donemine ait verilerle analiz etmistir. EKKY ’nin uygulandigi
arastirmanin sonucunda iki degisken arasinda her iki donemde de beklenildigi gibi
negatif iligki bulunmustur. Analizin ikinci donemine iligkin sonuglari, dis borcun
iktisadi biiytime {lizerindeki negatif etkisinin ilk doneme goére daha diisiik bir seyir
izledigini ortaya koymustur. Ek olarak, degiskenler arasindaki etkilesimin yoniini
belirlemek i¢in Granger nedensellik testinin yapildigi ¢alismada, dis borgtan iktisadi

biliylimeye dogru tek yonlii bir etkilesimin mevcudiyetinden bahsedilmistir.

9.1.3. D1s Bor¢-Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Diger Arastirmalar

Cohen (1996), 1980’11 yillarda yaptig1 ¢alismada yatirimlardaki azalisla dis
bor¢lar arasindaki iliskiyi incelemistir. 1965-1987 yillarin1 kapsayan verilerin
kullanildigr c¢alisma, 81 gelismekte olan iilke icin yapilmistir. Arastirmanin
sonuglara gore, 1980’lerde yatirimlarda meydana gelen azalis ile dis borglar

arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Derdiyok (2001), 1980 sonrast bor¢lanma politikalarimi ele aldig
calismasinda, Tirkiye’nin hedefleri, uygulama ilke ve araglarinda belirgin bir
bor¢lanma politikasinin olmadigin1 ifade etmistir. Tek olan politika uygulayici
birimin 1980 yilinda ikiye ¢ikarilmasiyla bor¢lanmada etkinlik saglanamadigi gibi bu
durum, bor¢lanma kosullarini daha da agirlastirmistir. Yazar, iilkedeki olumsuz

bor¢lanma sartlarinin iyilesmesi i¢in, bor¢lanma politikasi ile ilgili belirlemeler yillik
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biitce kanunlari disinda, borclanma politikas1 amag¢ ve araglari ile uygulama
esaslarini gosteren bir “genel g¢erceve kanununun” diizenlenmesi gerektigini de
belirtmistir. Boylece uygulamadaki karmasikligin ortadan kalkacaginin anlatildig
calisma, bor¢clanma politikasinin netlestirilmesiyle kamu kaynaklarinin bor¢lanmada

makul bir seviyeye cekilebilecegi sonucunu vermistir.

Kara (2001) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de 1980 sonrasi yillarda
gozlenen dis bor¢ kaynakli ekonomik biiytime politikasinin etkinligi arastirilmistir.
Bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin amaglanan iktisadi biiylimeyi
saglayabilmesi icin bu kaynaklarin sermaye/hasila katsayist diisiik, doviz getirisi
yiiksek ve iiretken alanlarda kullanilmasinin ifade edildigi ¢alismadan alinan sonug,
gelismekte olan {tlkelere yonelik calismalarla paralellik gostermektedir. Nitekim,
Tiirkiye’de dis borglarin daha ¢ok hammadde ve tiiketim mallar ithalatinda, getirisi
dolayli ve ayn1 zamanda da diisiik olan alt yap1 yatirnmlarinda ve refinansman aract
olarak kullanilmasi da bu durumu dogrulamaktadir. Son olarak Kara (2001),
durumun 6nlenmesinin, verimsiz kamu harcamalarinin minimuma indirilmesi, kamu
harcamalarindaki savurganligin oniine gecilmesi, 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli
bor¢lanmaya yonelebilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ile gergeklesecegini

belirtmistir.

Lin ve Sosin (2001)’in, kamu dis borcu ile kisi basina GSMH arasinda bir
iliski olup olmadig1 incelemek i¢in yapmis olduklar: calismay1 1970-1996 yillari i¢in
yapmiglardir. 77 iilkeyi i¢eren biiyiik bir 6rneklem olusturularak yapilan ¢alismada
s0z konusu iilkeler; sanayilesmis {ilkeler, Afrika tilkeleri, Latin Amerika iilkeleri,
Asya llkeleri ve diger tilkeler olmak tizere 5 ayr1 gruplandirmaya tabi tutulmustur.
Kesit veri analizinin test edildigi arastirmada bagimli degisken olarak kisi basina
GSMH; bagimsiz degiskenler olarak da dis bor¢/GSYIH orani, yatirim/GSYIH orani,
niifus artis hiz1, ihracat/GSYIH oran1 ve kamu boyutu/GSYIH orani kullanilmustir.
Lin ve Sosin (2001)’e gore dis bor¢ ve ekonomik biiytime iligkisi bolgelere gore
farklilik arz etmektedir. Sonuglar ise; Afrika iilkelerinde dis borg-biiyiime iliskisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli, sanayilesmis Latin Amerika iilkelerinde iliski
negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz ve son olarak Asya ve diger iilkelerde bu

iligki istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen pozitiftir.
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Sakal (2002), 1988-2000 donemi verilerinden hareketle Tiirkiye’de kamu
aciklart ve bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligini incelemistir. Aylik verilerle analizin
yapildig1 calismada, biitce aciklari ile i¢ bor¢ stoklari arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisine bakilmistir. I¢ bor¢ stoku/GSMH orani, dis
bor¢ stoku/GSMH orani, KKBG/GSMH oran1 gibi rasyolarda ciddi anlamda
kirilmalarin gozlendigi ¢alismada, kamu borg stokundaki artisin kamu harcamalari
seviyesini artirdig1 sonucuna varilmistir. Ayrica i¢ bor¢ sorununun ¢éztimlenmesinin
reel faiz oranmin diistirilmesine baglayan Sakal, ekonomik biiytimedeki artisi,
enflasyonist beklentilerin kirilmasina, sik1 maliye politikalarinin devamina ve siyasi

belirsizligin kaldirilmasia baglamistir.

Onel (2003) , dis borcun siirdiiriilebilirligini analiz ettigi ¢alismasinda es-
biitiinlesme yontemlerini kullanmaktadir. Hakkio ve Rush’in (1991a) onerdikleri
modeli test ederek dis borcun siirdiiriilebilirligini test etmektedir. Bu amagla, 1970-
2002 donemi yillik verileri ile esbiitinlesme yontemini kullanan yazar, Tirkiye’ nin
dis borglarin1 6deyen bir iilke oldugu sonucuna varmustir. Diger bir deyisle,
Tirkiye’nin cari dis bor¢ stoku gelecekte taratilmasi beklenen gelirlerin bugiinki

degerinden daha diistiktiir.

2005 yilinda Javed ve Sahinoz Tiirkiye ekonomisinde EKKY ile dis borcun
biliylime, yatirim ve ihracat {izerindeki etkilerine yonelik bir arastirma yapmustir.
1983-2002 donemini kapsayan verilerin kullanildig1 ¢aligma sonucunda dis borcun
yatirnmlar {izerindeki etkisi negatif; ihracat lizerindeki etkisi ise pozitif ¢ikmustir.
Javed ve Sahin6z (2005), dis borcun biliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasirken,
bu iki degisken arasindaki iliskinin anlamsizligi nedeniyle dis borcun ekonomik

biiytime tizerinde herhangi bir etkisinin olmadiginin altini ¢izmistir.

Karagoz (2006) ise, dis bor¢lar iizerinde etkili olan degiskenler ile bu
degiskenlerin etki derecelerini 1980-2004 yillarin1 kapsayan verilerden hareket
ederek calismistir. EKKY’nin kullanildig1 arastirmada 6demeler dengesi agigi,
yurti¢i tasarruflar ve i¢ bor¢ miktarinin dis borglar tizerinde anlamli bir etkisinin
oldugu goriilmistiir. Bu degiskenlerden 6demeler dengesi acigi ile i¢ bor¢ stokunun

daha ¢ok etkili oldugu gozlenmistir. Kamu harcamalariin etkisinin ise, istatistiksel
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olarak anlamsiz oldugunun agiklandig1 calismada katsayilarin isareti beklenenin
aksine ¢cikmistir. Ayrica, dis borg¢ diizeyi tizerinde en fazla anlaml etkinin 6demeler
dengesi agigina ait oldugu belirten yazar, 6demeler dengesinin saglanmasina ve yeni
bir bor¢lanmaya gitmeden farkli finansman kaynaklartyla borg¢larin 6denmesine

onem verilmesi gerektigini aciklamistir.

Paudel (2006), Nepal ekonomisine yonelik olarak yaptigi calismasinda dis
bor¢larin, dis ticaretin ve isgiliciiniin ekonomik biiytime tizerindeki -etkisini
incelemistir. Calismada bagimli degisken GSYIH; bagimsiz degiskenler ise, dis borg
stoku, ihracat-ithalat toplam1 ve isgiictidiir. Yapilan analizin yontemi ise, EKKY dir.
1970-2003 donemini kapsayan bu calismadan elde edilen sonug; dis borglarla

ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 seklindedir.

Akdag (2007), dis borclanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
arastirdig1 ¢alismasinda, birim kok testi ile Granger nedensellik testini kullanmistir.
Ek olarak, EKKY ve Iki Asamali En Kii¢iik Kareler Yontemi (2AEKKY) olarak da
adlandirilan Two-Staged Least Squares (TSLS) yonteminin kullanildig: arastirmada
1955-2006 yillik verileri kullanilmistir. Granger nedensellik analizinin verdigi
sonucglara gore, dis borclanma ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir
nedensellik bagi mevcut degildir. Bulunan degerlerin 1’den ¢ok kiiciik ve 0’a yakin
olmalar1 sebebiyle ne dis bor¢clanma ekonomik biiytimenin bir nedeni olabilir ne de
ekonomik biiylime dis bor¢lanmanin bir sebebi olabilir. Yazar, bu sonucun gerekgesi
olarak; bor¢ kullanimi, verimlilik, dis borcun yine bir dis bor¢la finanse edilmesi,
kamu agiklarmin bor¢la 6denmesi ve Merkez Bankasi’nin rezerv tutmasi gibi

faktorleri gostermistir.

Koyuncu ve Tekeli tarafindan Tirkiye icin 2010 yilinda gergeklestirilen
calisma, dis bor¢ stokunun birtakim makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisini
belirlemek icin yapilmistir. Arastirmada kullanilan analiz, Johansen egbiitiinlesme
analizidir. 1990-2009 déneminin kullanildigi ¢alismanin bulgulari, cari islemler agig1
ile yurt i¢i tasarruflarin dig bor¢ stoku tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu

gostermistir.  Yurt i¢i tasarruflarin etkisinin ¢ift yonli oldugunun belirtildigi
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calismada ayrica, kamu harcamalar1 ve i¢ bor¢ stokundaki degismelerin dis borg

stoku tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Onur (2010)’un Tiurkiye’de dis borglarin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini inceledigi caligmasi, 1980-2006 yillari i¢in yapilmistir. Yazar, dis borg ile
ekonomik biiylime arasindaki bagintiy1 esbiitiinlesme ve nedensellik analizini
kullanarak test etmistir. Arastirma sonuglari, dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda
bir iliskinin bulundugunu ve s6z konusu iliskinin dis bor¢ stokundaki artistan

ekonomik biiylimeye dogru oldugunu belirtmistir.

Ceylan ve Durkaya (2011), caligsmalarinda dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
iligkisini Tiirkiye ekonomisi acisindan arastirmislardir. Dogrusal Engle Granger
esbiitiinlesme yonteminin yani sira Esitsel Otoregresif model olarak anilan Threshold
AutoRegressive (TAR) ve M-TAR egbiitiinlesme modellerini de kullanan yazarlar,
1987-2007 doneminde Tirkiye Ekonomisi’nin asirt borg¢luluk sinirinin tizerinde
oldugunun uyarisint vermislerdir. Kamunun sadece liretken yatirim alanlar1 i¢in
bor¢clanmas1 ve bu nedenle bor¢ stokunun azaltilmasi gerektiginin savunuldugu
calismada, strdiiriilebilir bliyime i¢in gerekli ek sermaye ihtiyacinin, yurtici
tasarruflarinin - ve  dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin  arttirilmasiyla
karsilanacag1 ifade edilmistir. Elde edilen bulgulardan, Tirkiye ekonomisinde
bor¢lanma ile biiylimenin esbiitiinlesik ve dis borg stoku ile iktisadi biiytime arasindaki

iligkinin uzun dénemde asimetrik oldugu sonucuna ulagmislardir.

9.2. Ampirik Literatiirii Iceren Ozet Tablo

Asagidaki Cizelge 1° de dis bor¢ ve ekonomik biiytime iliskisi {izerine

literatiir taramasinda agiklanan ampirik ¢alismalarin kisa bir 6zetine yer verilmistir.
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Cizelge 4: Ampirik Cahsmalari iceren Ozet Tablo*

12 Latin

1954-1964

Amerika
ilkesi
Afrika 1973-2002 EKKY Negatif
43 gelismekte 1973-1985 EKKY Negatif
olan tilke
29 SAA iilkesi 1970-1986 EKKY Negatif
Tirkiye 1950-1992 Granger Negatif
nedensellik
analizi
Latin 1971-1991 Panel veri Negatif
Amerika, Asya analizi
ve Afrika’daki
13 tilke
35 asir1 borglu 1982-1999 Panel veri Negatif
fakir tilke ve analizi
25 orta gelirli
tilke
53 diistik ve 1970-1999 Panel veri Negatif
orta gelirli analizi
ilke
Kenya 1970-1995 EKKY Negatif
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Cizelge 4: Ampirik Calismalari iceren Ozet Tablo (Devam)

55 dustik 1970-1999 GMM Negatif
gelirli tilke
Tiirkiye 1983-2002 EKKY Tliski yok
Sri Lanka 1952-2002 Engle-Granger Negatif
nedensellik
analizi
Tirkiye 1960-2002 Esbiitiinlesme Pozitif
ve VAR analizi
Tirkiye 1955-2006 Granger Tliski yok
nedensellik,
EKKY ve
2AEKKY
Tirkiye 1980-2002 Esbiitiinlesme, Negatif
nedensellik,
EKKY ve
2AEKKY
Nijerya 1980-2002 EKKY Negatif
Malezya 1970-2005 VAR analizi Pozitif
Tirkiye 1968-2005 EKKY Negatif
Tirkiye 1978-2006 Esbiitiinlesme Negatif
analizi
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Cizelge 4: Ampirik Calismalari iceren Ozet Tablo (Devam)

Ipek ve Yasar Tirkiye 1989-2007 Esbiitiinlesme Negatif
(2008) ve nedensellik
analizi
Uysal vd. Tiuirkiye 1965-2007 VAR Negatif
(2009) analizi
Cicek vd. Tiirkiye 1990Q1- EKKY Negatif
(2010) 2009Q3
Aysu (2011) Tiirkiye 1976-2006 EKKY Negatif
Ceylan ve Tiirkiye 1987-2007 EG Uzun
Durkaya esbiitiinlesme, donemde
(2011) TAR ve M- asimetrik
TAR
Cogiircii  ve Tirkiye 1980-2009 EKKY Negatif
Coban (2011)
Yiicesan Tiirkiye 1980-2010 EKK ve GMM Negatif
(2011)
Alaraslan Tirkiye 1988Q1- EKKY Negatif
(2012) 2011Q4
Giil vd. 6 Turk 1994-2010 Panel Birim Dis borgtan
(2012) Cumbhuriyeti Kok, Panel Es- biiyiimeye
ve Tirkiye biitiinlesme ve dogru tek
Panel yonlii
Nedensellik nedensellik
Celik (2013) Tiirkiye 1991-2010 EKKY ve Negatif
Granger
nedensellik
analizi

* Cizelgedeki bilgiler arastirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.
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9.3. Ekonometrik Analiz
9.3.1. Veri Seti

Bu c¢aligmada, dis bor¢ ve ekonomik biiytime iligkisi 1980-2010 donemi yillik
veriler kullanilarak incelenmistir. Ampirik analiz i¢in gerekli olan veri seti, Tiirkiye
Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligt Ekonomik ve Sosyal Gostergeler adli veri
tabanindan, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS), Hazine Miistesarlig1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web
sayfasindan derlenerek hazirlanmistir. Ancak degiskenlerden birine ait verilerin
elektronik ortamda mevcut olmamasi nedeniyle uygulamali analiz, 1983-2010 yillar1

ile siirlandirilmistir.

9.3.2. Degiskenlerin Aciklamasi

Arastirmanin baglica degiskenleri, dis bor¢ ve ekonomik biiytimedir.
Bagimsiz degisken olarak dis borg; bagimli degisken olarak da ekonomik biiyiime
kullanilmigtir. ABD Dolar1 olan dig borg verileri, ortalama dolar kuru ile ¢arpilarak
Tirk Lirasi’na c¢evrilmis, ardindan 1998=100 gayrisafi yurt i¢i hasila fiyat
deflatoriine boliinerek reellestirilmistir. Ekonomik biiyiime verileri ise cari fiyatlarla
GSYIH olarak alinmis ve yine fiyat deflatoriine boliinerek reel hale getirilmistir.
Bahsedilen degiskenlere ait analiz, Cizelge 2’deki verilerin logaritmik degerlerinin
birinci devresel farklarmin kullanilmasi suretiyle Eviews 6.0 bilgisayar paket

programi ile gergeklestirilmistir.

Cizelge 5 : Tiirkiye’nin 1983-2010 Dénemi Reel Dis Bor¢ ve RGSYIH Verileri*

YILLAR Reel Dis Bor¢ RGSYIH
1983 76378822.39 346639.5481
1984 94290930.28 369905.8427
1985 107931404.2 385595.2264
1986 129135178.9 412633.0667
1987 155594263.8 451774.2887
1988 153659764.9 461353.4882
1989 140950640.8 462514.4486
1990 122287115 505321.5782
1991 131512663.8 510003.4517
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Cizelge 5 : Tiirkiye’nin 1983-2010 Dénemi Reel Dis Bor¢ ve RGSYIH Verileri

(Devam)

148420001 540523.5187
169806891.3 583992.5234
216689410.1 552131.8429
196745332.8 591836.8794

205062872 633296.9213
224411633.5 680976.5872

250551256 702031.4716
281002391.7 678405.6979
321514947.9 724363.9887
395816079.7 683093.5209
403685581.7 725198.3101
361094170.6 763381.9255
341965738.7 834855.9061
317724839.8 904997.309
379218296.5 967383.2021
389920434.6 1012546.255
388681668.6 1019217.299

422806213 970031.1441
415947891.6 1057388.128

* Cizelgedeki bilgiler arastirmacinin kendisi tarafindan iiretilmistir.

Uygulamada kullanilan dis bor¢ ve ekonomik biiyiime degiskenleri sirasiyla

x.ve y; ile gosterilmistir. Degiskenlerin agiklamasi ise su sekildedir:

= x; = Dis Borg

* y,= GSYIH

= ¢ = sabit terim
= r = hata terimi

= A= birinci devresel fark

= lx.= log(x;) ( e tabaninda x; ’in logaritmas1 )
= ly,= log(y;) (e tabaninda y;’ nin logaritmasi )
= Alxp = 1xg- Ixp(-1) (Ix¢’nin birinci devresel farki )

» Aly, =lye- Ly (-1) ( ly;’nin birinci devresel farki )
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9.3.3. Ekonometrik Yontem

Tiirkiye ekonomisinde dis borg ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir
nedensellik baginin var olup olmadiginin, eger varsa, s6z konusu bu iligkinin yoni
ile uzun ve kisa donemdeki durumunun ampirik olarak incelenecegi bu boliimde
ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklasimi uygulanmistir. Bu amagla
oncelikle serilerin duragan olup olmadigini1 6lgmek i¢cin Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi uygulanmustir. Serilerin duragan hale getirilmesinden sonra,
degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini arastirmak i¢in Engle-Granger Ko-
entegrasyon (esbiitiinlesme) testi yapilmis; ardindan, ko-entegre olan degiskenler
arasindaki nedensel iliskiyi incelemek i¢in Hata Diizeltme Modeli (Error Correction

Models- ECM) tahmin edilmistir.

9.3.3.1. Duraganhk ve Birim Kok Testi

Ekonometrik c¢alismalarda kullanilan iki énemli veri tiirlinden birisi zaman
serisi verileridir. Zaman serisi analizi i¢in seriler duragan olmalidir. Ortalama ile
varyansi zaman ic¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl
olan siire¢ icin duragandir denir. Kisacasi, eger bir zaman serisi duragansa
ortalamasi, varyanst ve ortak varyansi, bunlari ne zaman Olgersek ayni kalir (Kat,

2008, s.113).

Zaman serisi verilerinin duragan olmasi durumunda yapilan calismalarin
tutarliligindan bahsedilebilir. Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda ise,
seriler trend igerecektir. Duragan olmayan serilerle ¢alisildigi zaman, sahte regresyon
problemi ile kars1 karsiya kalinabilir. Bu durumda regresyon analizinden elde edilen
sonug gercek iliskiyi yansitmayabilir. Ancak bu seriler arasinda esbiitiinlesim iligkisi
varsa gercek iliskiyi yansitabilir (Gujarati, 2001). Regresyon analizi i¢in degisik
yontemler gelistirilmis olmakla birlikte, ekonometride birim kok analizi olarak
bilinen yontemle, serilerin duragan olup olmadig: belirlenebilmektedir (Tar1, 2006,

5.393).
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9.3.3.1.1. Dickey-Fuller Testi

Birim kokiin varligini test etmek i¢in en bilinen testler Dickey-Fuller (DF) ve
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)’dir. Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin
bagimsiz ve ayni sekilde dagilimlari varsayimi tizerine kurulmustur. Diger bir
ifadeyle, Dickey-Fuller testi kullanilan serilerde birim kokiin varligmin (serinin
duragan olup olmadiginin) belirlenmesinde uygulanan bir testtir. Bu testin ilk olarak
duyurulmasi, Dickey D.A. ve W.A.Fuller’in 1979°da “Journal of American
Statistical Association” adli dergide yaymnlanan makaleleriyle olmustur. Yo6ntemin
ilk ¢iktig1 donemden giintimiize kadar ¢esitli alanlarda yeterli gelmedigi ve bundan
dolay1 eksikliklerin kapatilmasi i¢in olusturulan yardimci testler ortaya g¢ikmistir.
Ancak yapilan uygulamalarda serinin birim kok tastyip tasimadiginin saptanmasi igin
mutlak suretle Dickey-Fuller (DF) testinin yapilmasi sart niteliginde bulunmaktadir.

Birim kok testi i¢cin asagidaki veri tireten stire¢ kullanilabilir.
Y, =Y,_;+tu, (1)

Buradaki u; notasyonu, stokastik hata terimidir. Boyle bir hata terimi,
klasik varsayimlara uyan, baska bir deyisle ortalamasi sifir, varyans: degismeyen
olasilikl1 hata terimini baska bir deyisle beyaz giiriiltiilii hata terimini gostermektedir.
(1) nolu denklemde ifade edilen model, t donemindeki Y’ nin t-1 donemindeki kendi
degerine gore olusturulan regresyon modelidir. Y;_; teriminin katsayist bire esitse
birim kok yani duragan olmama sorunu ile karsi karsiya kalinmaktadir. Buna gore,

(1) nolu denklem;
Yo =pYi1tuw, (2)

seklindeki gibi ifade edilirse ve p =1 olursa, Y; olasilikli degiskenin bir birim koki
vardir. Zaman serisi ekonometrisinde bir seri birim koke sahipse, genelde onun bir
rassal ylirliytis (random walk) gosterdigi sOylenir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010). Rassal yiirliylis ise, duragan olmayan bir zaman serisi Ornegidir. Bu
durum, Y; ’nin bir 6nceki donem degerinden, yalnizca hata terimi kadar farkli
oldugunu yani serinin duragan olmadigini gostermektedir. p katsayisinin birden

kii¢iik olmasi durumunda ise, serinin duragan olmadigi déonemde goriilen soklarin
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etkisi kisa bir siire stirmekte ama daha sonra etkileri giderek azalmakta ve tiimiiyle

ortadan kalkmaktadir (Kozali, 2007).

Yukaridaki 2 numarali denklemin her iki tarafindan da Y;_; ¢ikarildiginda

esitligi su sekilde gosterebiliriz:
Yo = Y1 = (p-DYioatue 3)

AY; =(p-1)Yioq + u;

Denklemdeki, AY; =Y, — Y,_4 (birinci fark)’ dir. Eger (p-1) = § olarak

alinirsa asagidaki 4 nolu denklem elde edilecektir.
AY, =6 Y4 tu 4)
Bu esitlikte, p=1 oldugunda & = 0 olacaktir. § = 0 oldugu zaman da,
AY, =Y, — Y,_i=u, (5)

olacak ve dolayisiyla Y; (birinci fark) duragan kabul edilecektir. Boylece,
orijinal bir serinin birinci farki duragan ise, orijinal seriye birinci dereceden entegre
(biittinlesik) olmus denir ve I(1) olarak gosterilir. Eger serinin duragan haline
ulagsmadan once, ilk serinin iki kez farkinin alinmasiyla yani birinci dereceden
farklarinin birinci farklar ile seri duraganlasiyorsa, o zaman seri ikinci dereceden
biittinlesiktir ve 1(2) ile gosterilir. Ancak serinin d defa farkin1 almak gerekirse seri,
d’inci dereceden duragan (biitiinlesik) bir seridir ve I(d) olarak ifade edilir.
Dolayisiyla herhangi bir duragan disi seri i¢in serinin farkinin alinmasiyla seri,
birinci veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik bir zaman serisi haline gelebilir. Eger
d=0 ise yada I(0) ise siire¢, duragan bir zaman serisini verecektir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010). Bu durumda duragan olmayan bir seri, farklar1 alinarak

duragan bir hale getirilebilmektedir (Tar1, 2006).

Dickey-Fuller testine gore bir serinin duragan olup olmadigi bir nolu
denkleme gore Hy : p = 1 veya dort nolu denkleme gore Hy, : 6 = 0 ’in test
edilmesiyle anlagsilir. Birim kok sinamasi i¢in kullanilacak temel hipotezi (H, ) ve

alternatif hipotezi (H, ) asagidaki gibi yazdigimizda;
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Hy, : § =0 Y, serisi duragan degildir (birim kok igerir).
Hy : 6§ # 0 Y; serisi duragandir (birim kok igermez).

(p-1) = 0 veya § = 0 oldugunda yani temel hipotez reddedilemezse seri
duragan degildir ve birim koke sahiptir. Ancak Ipl < 1 durumunda seri duragan olur.
Diger taraftan, alternatif hipotez kabul edilirse, seri duragandir denir. Burada Dickey

(13

ve Fuller’in Monte Carlo uygulamasinda ortaya ¢ikarilan “t°° (tau) istatistigi

kullanilmaktadar.

Eger 7 istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore bulunan
MacKinon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse serinin duragan olmadigi,

biiylikse serinin duragan oldugu sonucuna varilir (Tar1, 2006, s.395).

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ve test ettigi tic denklem vardir (Gujarati,
2005, s.720).

Sabitsiz Dickey-Fuller denklemi : AY; =8 Y4 +u; (6)
Sabitli Dickey-Fuller denklemi : AY; =+ 6 Y1+ u; (7
Sabitli Trendli Dickey-Fuller denklemi: AY; = + B,trend + 6 Y1 +u; (8)

Bu ii¢ denklemin birbirinden farki, sabit terim ve trend gibi ogeler
icermesidir. Denklemlerde yer alan § parametresinin sifira esit olmast Yt ’nin birim

kok igerdigini gostermektedir.

9.3.3.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin otokorelasyon igermesi durumunda
kullanilamamaktadir. Zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata
terimindeki otokorelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller, bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele ekleyen yeni bir
test gelistirmistir. Bu test, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Burada,
gecikmeli degiskene iliskin uygun gecikme derecesi belirlenirken Akaike ve Schwarz

Olctitlerinden yararlanilmaktadir (Celik, 2013, s.67-68).
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Genisletilmis Dickey-Fuller testinde sinanacak hipotezler ve hesaplanan test
istatistigini karsilastirmak icin kullanilacak kritik degerler, Dickey-Fuller testinde
kullanilanlar ile aynidir. Calismada birim kok sinamast i¢in Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Duraganlik sinamasi, asagidaki (9) ve (10) numarali

(sabitli ve sabitli+trendli) modellerin tahmini yoluyla yapilmistir.

k
Axt = Qg + alxt_l + Z 6i Axt_i + U (9)
i=1
k
Axt = Qg + alxt_l + az tTend + Z 6,: Axt_i + U (10)
i=1

Yukaridaki regresyon denkleminde; X, , ele alinan seriyi (I1x; ve ly;); k,
denkleme ilave edilen bagimli degiskenin gecikmelerini, a ile § pararmetreleri;
trend, dogrusal zaman trendini ve u;, hata terimini temsil etmektedir. Regresyon
denklemlerinin tahmini ile kullanilan serilerin duraganligini 6lgmek igin a;

parametresi kullanilir. Buna gore temel ve alternatif hipotezler;
HO L ag = 0
Hy: a; #0

esitliklerinde gortldigii gibi olusturuldugunda a; = 0 seklinde ifade edilen sifir

hipotezinin reddedildigi diizeyde X, serisinin duragan olduguna hiikmedilir.

9.3.3.2. Engle-Granger (EG) Ko-entegrasyon Testi

Esbiitiinlesme (cointegration) analizi, iktisadi degiskenlere ait serilerin
duragan olmadiklar1 durumda bile serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun
varolabilecegini, eger duraganlik  varsa, bunun ekonometrik  olarak
belirlenebilecegini ileri siiren bir analizdir. Analiz, degiskenleri etkileyen kalici
dissal soklara ragmen, degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin
varligin1 gosterir. Degiskenler arasinda boyle bir esbiitiinlesme iliskisi ancak, dissal

kalict1 olan soklarin farkli dozlarda ve sekillerde olsa bile sistemdeki biitiin
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degiskenlerin ortaklasa etkilenmesiyle miimkiindiir. Duragan olmayan iki zaman
serisi biitiinlesik iseler, seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi var olabilir ve bu iki

serinin diizey degerleri arasindaki regresyon sahte olmayip, anlamlidir (Tar1, 2006).

Duragan dis1 degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigini
ortaya koyan ilk calisma Engle-Granger (1987)’dir. Engle-Granger (1987), iki
degisken arasindaki uzun dénemli bir iliskiyi arastirirken, modelde kullanilan tiim
degiskenlerin ayn1 mertebeden tiimlesik oldugunu varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle
oncelikle her bir degisken icin birim kok testleri uygulandiktan sonra, birinci
mertebeden tiimlesik I(1) olduklarin1 bulmak gerekmektedir. Aksi halde degiskenler
farkli mertebeden tiimlesik ise Engle-Granger (1987) yaklasimi kullanilamaz
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.485-486).

Calismadaki degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerini arastirmak yani
degiskenlerin ko-entegre olup olmadiklarini belirlemek amaciyla Engle ve Granger
(1987) tarafindan gelistirilen iki asamali ko-entegrasyon testi kullanilmistir. Engle-
Granger ko-entegrasyon testinin ilk asamasi, ko-varyans duragan degiskenlerin bir
alt seviyelerinde en kiiciik kareler yontemine gore tahmin edilerek hata terimlerinin
tespit edilmesidir. ki degisken arasindaki uzun dénem denklemi olarak da ifade

edilen ilk agama, asagidaki (11) ve (12) numarali modellerce gosterilmistir.
Ixe=ao+ ayye +us e (11)

lye = Bo + B1xe T Uy (12)

Ikinci asamada ise, yukaridaki denklemlerden birinin tahmin edilmesinin
ardindan dengeden sapmay1 gosteren hata terimlerinde birim kok olup olmadigi ADF
testi ile test edilmistir. Asagida (13) numarali denklemde verilen ADF simnamasinda
(sabitsiz ve trendsiz versiyonu) eger birim kokiin varligi reddediliyorsa iki degisken
arasinda ko-entegresyon iligkisinin (uzun doénem iliskisinin) oldugu kabul

edilmektedir.
m
Apie = Plip—1 + Z 1A“i,t—j T & (13)
]=
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9.3.3.3. Hata Diizeltme Modeli

Uzun donem iliski i¢inde olan iki degisken arasindaki kisa donem (neden-
sonu¢) iliskilerini aragtirmak amaciyla hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.
Granger (1988), ko-entegre olan degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi standart
Granger (1969) nedensellik testiyle arastirmanin sakincali olacagini belirtmistir. Ko-
entegre olan degiskenler arasindaki nedensel iliskinin standart yontemle arastirilmasi
modelde yanlis spesifikasyon yapilmasina (hata diizeltme teriminin dahil edilemedigi
icin) ve orijinal seride var olan bilgilerin kaybolmasina (degiskenlerin farkinin
alinmasi suretiyle) neden olmaktadir (Durkaya vd., 2010, s.49). Bu nedenle uzun
donem iligki i¢inde olan iki degisken arasindaki nedensel iligkileri arastirmak

amaciyla asagidaki hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

l r
Alx, = B+ atyyug g + z 5; Alxe; + z 9; ALy + Uy (14)
i=1 i=1
k S
Aly, = B+ ajuypq + Z o; Aly._; + 2 pi Alxe_i + uye (15)
i=1 i=1

Hata diizeltme modelinde nedensel iligkiler belirlenmesi ic¢in (14) numaral
modelde; Z%zl 8; veay; =0, (15) numarali modelde Y;_,p; =0 ve a;, =0
hipotezlerinin test edilmesi gerekir. Bu hipotezlerden, )./_;9; = 0 ve Xi_;p; =

0 i¢in F testi ve aq,=0 ve a;,=0 i¢inse t testi uygulanir.

9.4. Ekonometrik Analiz Sonuclar1 ve Degerlendirme
9.4.1. Grafiksel Analiz

ADF testinin sonuglarina gegmeden 6nce degiskenlerin logaritmik ve birinci
devresel farkli hallerinin grafiklerine yer verilmistir. Cizimler, degiskenlerin duragan
olup olmadigr hakkinda net bir bilgi veremese de, test sonuglarini daha dogru
yorumlamak i¢in bize bir 151k tutabilir. Bu anlamda, oOncelikle [x; ve
ly; degiskenlerinin grafikleri Cizim 4 ve Cizim 5’te verilmis, ardindan Alx; ve Aly;
degiskenlerinin zamana kars1 gosterdikleri egilimlerin grafikleri Cizim 6 ve Cizim

7’de gosterilmistir.
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Cizim 4: Ix; degiskeninin zamana karsi grafigi*

Ix;

20.0

19.6

19.2

18.8]

18.41

80—7T T T 1 T T 1T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010

*Cizimdeki bilgiler arastirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.

Cizim 4’te, 1983 ile 2010 tarihleri arasindaki [x; degiskeninin zaman kars1
seyri yer almaktadir. Grafiksel goriiniim, ilk basta [x, degiskeninin ele alinan donem
icinde ortalamasinin sabit olmadigi, baska bir deyisle duragan olmadig yoniinde bir
izlenim uyandirmaktadir. Buna gore, lx; serisinde zaman zaman azalmalar yasansa

da, serinin genel anlamda pozitif yonlii bir egilime sahip oldugu gézlemlenmektedir.
Cizim 5: ly, degiskeninin zamana karsi grafigi*

Ly

14.0

13.87

13.6

13.47

13.2

13.07

12.87

1261 T 7 L L R
1985 1990 1995 2000 2005 2010

*Cizimdeki bilgiler arastirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.
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Cizim 5, yine ayn1 zaman araliginda, [y, degiskeninin zaman kars1 gosterdigi
egilimi vermektedir. Grafiksel goriiniim, ilk basta ly; degiskeninin ele alinan déonem
icinde ortalamasinin sabit olmadigi, baska bir deyisle duragan olmadig: yoniinde bir
stiphe uyandirmaktadir. [x, degiskenine benzer bir egilim gosteren ly, degiskenine

ait serinin, zaman igerisinde pozitif yonlii bir egilime sahip oldugu goriilmektedir.
Cizim 6: Alx, degiskeninin zamana karsi grafigi*

Alx;

L L
1985 1990 1995 2000 2005 2010

*Cizimdeki bilgiler arastirmanin kendisi tarafindan tiretilmistir.

Cizim 6 ise, x; degiskeninin logaritmik degerlerinin birinci devresel
farklarimin  alinmasi1 suretiyle elde dilmistir. Grafiksel goriintim, ilk basta
Alx, degiskeninin belirtilen donem aralifinda ortalamasinin sabit oldugunun, bir
diger ifadeyle, duragan oldugunun sinyalini vermektedir. Bununla birlikte,
Alx, degiskeninin zaman yolu grafiginin inisli ve ¢ikish bir yapr sergiledigini de

gormekteyiz.
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Cizim 7: Aly,; degiskeninin zamana kars: grafigi*

Aly,

10

08

06

04

027

00

-021

-041

B 0 e s e B
1985 1990 1995 2000 2005 2010

*Cizimdeki bilgiler arastirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.

Cizim 7’de, Alx; degiskenine paralel egilimler gosteren Aly; degiskeninin
bahsedilen zaman veri araligindaki goriiniimii verilmistir. y, degiskenine ait serinin
logaritmik degerlerinin birinci devresel farklarinin alinmasi suretiyle elde edilen
grafiksel goriiniim, ilk basta Aly, degiskeninin ortalamasiin sabit oldugunu, bir
diger ifadeyle, duragan oldugunu diistindiirmektedir. Ayrica,
Aly, degiskeninin Alx, degiskenine gore oldukca inisli ve c¢ikigh bir yap1
gosterdigini ve yillar itibariyle daha diisiik ve daha yiiksek seviyelerde gergeklestigi

goriilmektedir.

9.4.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Grafiksel analiz boliimiinde verilen [x, ve ly, degiskenlerine ait cizimler
incelendiginde, degiskenlerin seviyesinde duragan olmadiklar1 yoniinde bir izlenim
olusmustur. Ote yandan, serilerin birinci farklariin alinmasiyla elde edilen Alx, ve
Aly, degiskenlerine ait cizimler ise, serilerin duragan olduklar1 ve birim kok
icermedikleri yontinde bir kanaat uyandirmistir. Bu baglamda, degiskenlerin

duraganliklar ile ilgili kesin bir sonug elde etmek i¢in ADF testi uygulanmistir. Elde
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edilen test istatistiginin mutlak degerinin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda
(temel hipotez reddedilecegi i¢in) incelenen zaman serisi modelinin duragan oldugu;
kiigiik olmas1 durumunda ise (temel hipotez kabul edilecegi i¢in), duragan olmadigi

sonucuna varilmistir. Teste iliskin sonuglar Cizelge 2’de sunulmustur.

Cizelge 6: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi Sonuclari*

Sabitli
+
trendli

Sabitli
+
trendli
Sabitli
+
trendli

*Cizelgedeki bilgiler aragtirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.

Sabitli
_l_
trendli

Notlar: 1. ADF testine iliskin bilgisayar paket program c¢iktilart EK-1,EK-2,EK-
3,EK-4,EK-5,EK-6, EK-7 ve EK-8 de verilmistir.

2. Cizelgede verilen optimum gecikme uzunluklarini belirlemede, maksimum
gecikme uzunlugu 5 olmak iizere Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tercih edilmistir.

3. Tiim istatistiksel degerlendirmelerde kritik deger olarak % 10 anlam
diizeyindeki Mackinon (1996) kritik degerleri kullanilmigtir.
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Cizelgedeki verilerden, lx; degiskeni sabitli-trendsiz model i¢in en uygun
gecikmenin 4 oldugu goriilmektedir. S6z konusu gecikme uzunluguna tekabiil eden
ADF test istatistigi degeri -0.7416°dir. Bu deger -2.6387 olan kritik degerden mutlak
degerce kiiciik oldugundan H, hipotezi reddedilemez. Bir diger ifadeyle, [x,
degiskeninin duragan olmadigi ve seviyesinde birim kok igerdigi kabul edilir. Ancak
bu sonuca giivenilmemelidir. Cunkii [x; 'nin zamana kars1 grafigi, degiskende
yukartya dogru bir trend varligimi gostermektedir. Bu nedenle ADF modeline trend
degiskeni eklenmelidir. Asagida trend degiskeninin de eklendigi ADF sonuglari

verilmistir.

[x; degiskeni sabitli+trendli model i¢in sonuglara baktigimizda, optimal
gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Bu gecikmeye tekabiil eden ADF test
istatistigi -2.7981°dir. Bu deger, kritik deger olan -3,2334’den mutlak degerce kiigiik
oldugundan H, hipotezi reddedilemez. Bir diger ifadeyle, [x; degiskenine trend
degiskeninin eklenmesiyle elde edilen ADF test istatistigi sonuglari, degiskenin

duragan olmadig1 ve seviyesinde birim kok i¢erdigini gostermistir.

ly, degiskeni icin sabitli-trendsiz ADF modelinde en uygun gecikme
uzunlugu 0 alinmustir. ADF degerine tekabiil eden test istatistigi -0.9508°dir. Bu
deger -2.6274 olan kritik degerinden mutlak degerce kiiciik oldugundan H, hipotezi
reddedilemez. Yani [y, ’nin duragan olmadigr ve birim kok icerdigi kabul edilir.
Ancak bu sonuca gilivenilmemelidir. Ciinkii [y, ’nin zamana gore grafigine
bakildiginda yukariya dogru bir trendin oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu dogrultuda,
ADF modeline trend degiskeni eklenmelidir. Asagida trend degiskeninin de
eklendigi ADF sonuglar1 yer almaktadir.

ly, degiskeni sabitli+trendli model i¢in sonuglara baktigimizda ise, optimal
gecikme uzunlugu 0 olarak belirlenmistir. Bu gecikmeye tekabiil eden ADF test
istatistigi, -3.1099’dur. Bu deger, kritik deger olan -3.2292’den mutlak degerce

b

kiigiik oldugundan H, hipotezi reddedilemez ve sonugta ly,’ nin yine duragan

olmadig1 ve birim kok icerdigi kabul edilir.
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Alx, degiskeni i¢in sabitli-trendsiz ADF modelinde en uygun gecikme, %10
kritik degerine gore belirlenerek 0 bulunmustur. ADF degerine tekabiil eden test
istatistigi -3.7179’dur. Bu deger, -2.6299 olan kritik degerinden mutlak degerce
biiyiik oldugundan H, hipotezi reddedilir ve H; hipotezi kabul edilir. Sonucta, [x;
degiskeninin birinci devresel farkinin alinmasiyla elde edilen Alx; degiskeninin

duragan oldugu ve birim kok icermedigi kabul edilir.

Alx; degiskeni i¢in sabitli+trendli model i¢in sonuglara baktigimizda ise,
ADF test istatistigi degeri -4.4466’dir. Gecikme uzunlugunun 3 alinmasiyla elde
edilen bu deger, kritik deger olan -3,2485’den mutlak degerce biiyiik oldugundan
H, hipotezi reddedilerek H; hipotezi kabul edilir ve sonugta Alx;’ nin duragan

oldugu ve birim kok icermedigi kabul edilir.

Aly, degiskeni icin sabitli-trendsiz ADF modelinde en uygun gecikme 0’dir.
S6z konusu bu gecikme degeri %10 kritik degerine gore belirlenmistir. ADF
degerine tekabiil eden test istatistigi -5.8324’tiir. Bu deger -2.6299 olan kritik
degerinden mutlak degerce biiyiik oldugundan H,, hipotezi reddedilir. Yani Aly,’nin

duragan oldugu ve birim kok icermedigi kabul edilir.

Aly, degiskeni i¢in sabitli+trendli model sonuglara baktigimizda ise ADF test
istatistigi degeri -5.7598°dir. Optimal gecikme uzunlugunun 0 olarak bulunmasiyla
elde edilen bu deger, kritik deger olan -3,2334’den mutlak degerce biiylik
oldugundan H, hipotezi reddedilir ve sonugta Aly,’ nin duragan oldugu ve birim

kok icermedigi kabul edilir.

Ozetleyecek olursak, logaritmik degerleri alinarak modelde kullanilan her iki
degisken de ADF birim kok testi yardimiyla duraganlik analizine sokulmustur. Elde
edilen bulgulardan, hem dis borcun hem de ekonomik biiylimenin diizeyde duragan
olmadig1 ve birim kok tasidigr tespit edilmistir. Bir diger ifadeyle, sifir hipotezi
reddedilememistir. Ciinkii hesaplanan ADF istatistigi degeri, % 10 istatistiksel
anlamlilik seviyesinde Mackinon kritik degerinden mutlak deger olarak kiiciik
cikmustir. Serilerin diizeyde duragan ¢ikmamasi sebebiyle serilerin birinci devresel

farki alinarak birim kok testi uygulanmig ve bulgular; ADF test istatistigi degeri
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Mackinon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ¢iktig1 i¢in serilerin duragan
oldugu, birim kok tasimadiklart ve sifir hipotezinin reddedildigi yoniinde olmustur.
Bahsedilen sonuglar, sabitli ADF sonug¢larinin yani sira sabitli ve trendli ADF

sonuglarinca da gecerlidir.

9.4.3. Engle-Granger Ko-Entegrasyon Testi Sonuclar:

ADF testi sonuglari, analizde kullanilacak degiskenlerin diizeyde birim
kokiiniin oldugunu ve farki alindiginda ayni dereceden (birinci dereceden) duragan
olduklarini gostermistir. Degiskenler arast uzun dénem iliskisinin tespiti i¢in gerekli
sartlar saglandig1 icin EG Ko-entegresyon yonteminin ilk asamasina gecilebilir. U1,
ekonomik biiytimenin (ly, degiskeninin) bagimli degisken, U2 ise dis borcun ( [x,
degiskeninin) bagimli degisken oldugu uzun donem denkleminden elde edilen hata
terimlerini gostermektedir. Reel dis bor¢ ile reel gsyih arasindaki uzun donem
iligkisini gosteren (11) ve (12) numarali denklemlerden elde edilen hata terimlerinin

duraganligina iliskin ADF test istatistigi sonuglar1 Cizelge 4’te verilmistir.

Cizelge 7: EG Ko-entegrasyon (esbiitiinlesme) testi sonuclari™®

sabitsiz
ve
trendsiz

sabitsiz
ve
trendsiz

*Cizelgedeki bilgiler aragtirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.

Notlar: 1. EG Ko-entegresyon testine iliskin bilgisayar paket program ¢iktilar: EK-
9 ve EK-10’da verilmistir.

2. Cizelgede verilen gecikme uzunluklarini belirlemede, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) tercih edilmistir.

3. Tiim istatistiksel degerlendirmelerde kritik deger olarak % 10 anlam
diizeyindeki Mackinon (1996) kritik degerleri kullanilmigtir.
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Modelin reel dis bor¢ degiskenine ait hata terimi (U1) i¢in sabitsiz ve trendsiz
modelde en uygun gecikme 0 olup, bu gecikme uzunluguna tekabiil eden ADF test
istatistigi degeri -2.0617°dir. Bu deger, -1.6095 olan % 10 istatistiksel anlamlilik
seviyesindeki kritik degeri gosteren -1.6095’ten mutlak degerce biiyiik oldugu i¢in,
Ul hata teriminin s6z konusu hata terimimin duragan oldugu ve birim kok
icermedigi kabul edilir. Ayrica bulunan regresyon sonucuna gore (11) numarali

model onciiliigiinde katsayilar ile modeli su sekilde yazabiliriz:
D1s bor¢ = a + a; biiylime + u ;
D1s bor¢ = -0.5170 + 1.4774 biiytiime + u, ¢ (11)

Buna gore, regresyon modeli % 10 istatistiksel anlamlilik seviyesinde
anlamlidir. Diizeltilmis R? de@erinin 0.8831 ¢ikmasi, ekonomik biiyiimedeki
degismenin yaklasitk % 87’sinin dis borctaki degisimden kaynaklandigi

gorilmektedir.

Reel gsyih degiskenine ait hata terimi (U2) i¢in sabitsiz ve trendsiz model
sonuc¢larina baktigimizda ise, ADF test istatistigi degeri -2.3570°dir. Gecikme
uzunlugunun 0 alinmasiyla elde edilen bu deger, kritik deger olan -1.6095’den
mutlak degerce biiyiik oldugundan U2 hata teriminin de U2 hata teriminin duragan

oldugu ve birim kok icermedigi kabul edilir. Regresyon modeli sonuglarina gore,

Ekonomik biiytime = f8, + f; dis bor¢ + u, ,
Ekonomik biiytime = 1.8693 + 0.5977 dis bor¢ + u, ; (12)

Buna gore, regresyon modeli % 10 istatistiksel anlamlilik seviyesinde
anlamlidir. Diizeltilmis R? degerinin 0.8831 ¢ikmasi, dis borglardaki degismenin
yaklastk %  87’sinin  ekonomik biiylimedeki degisimden kaynaklandigi

gorilmektedir.

Sonug olarak, Cizelge 7°de verilen EG ko-entegrasyon testi bulgulari, birim

kokiin varligi reddedildigi icin lx; ve ly, degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugunu
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gostermektedir. Dolayisiyla, ko-entegre iliskisi icerisinde olan degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Boylece EG testinin ilk asamasi

tamamlandig i¢in artik ikinci asamaya gegmeye herhangi bir engel kalmamaistir.

9.4.4. Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Reel dis bor¢ ile reel gsyih arasinda var olan uzun doénem iliskisinin
nedensellik boyutu, hata diizeltme modeli vasitasiyla tespit edilmistir. Analize

iligkin sonuglar Cizelge 8’de sunulmustur.

Cizelge 8: Hata Diizeltme Modeli Sonuclari®

-0.2702

2.0675

(0.0413) (0.1404)
0.6005 2.4260
(0.0047) (0.0990)

*Cizelgedeki bilgiler aragtirmacinin kendisi tarafindan tiretilmistir.

Notlar: 1. Hata diizeltme modeli tahminine iliskin bilgisayar paket program c¢iktilart
EK-11 ve EK-12 da verilmistir.

2. Tahminlerde verilen gecikme uzunluklarini belirlemede, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) tercih edilmistir.

3. Tiim istatistiksel degerlendirmelerde kritik deger olarak % 10 anlam
diizeyindeki Mackinon (1996) kritik degerleri kullanilmistir.

4. Hata diizeltme modeli dahilinde cizelgede verilen parantez icindeki

degerler olasilik degerleridir. F- testi icerisindeki parantez degerleri ise, F-testinin
olasilik degerleridir.

LB, LE’nin genel anlamda nedeni degildir hipotezi i¢in EG yo6nteminin ikinci
asamas1 olan ECM’ ye iliskin sonuclarda da gosterildigi tizere hata diizeltme terimi

katsayis1 eksi isaretli (0.2702) ve istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica LB
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degiskeninin gecikme bir biitiin anlamliliginin testi icin tahmini F testi degeri

(2.0675) istatistiksel olarak anlamli degildir.

LE, LB’nin nedeni degildir seklindeki hipotez i¢in sonucglara baktigimizda
ise, hata diizeltme terimi katsayisi pozitif (0.6005) ve istatistiki olarak anlamlidir.
Ayrica LE degiskeninin gecikme bir biitiin anlamliliinin testi i¢in tahmini F testi
degeri (2.4260) istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonug olarak, dis borglar ile ekonomik biiytime arasinda karsilikli (iki yonlii)
neden sonug iliskisi tespit edilmistir. Baska bir anlatimla, ekonomik biiytime dis

bor¢lanmanin nedeni iken; dis bor¢lanma da ekonomik biiylimenin nedenidir.
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DORDUNCU KESIiM
GENEL DEGERLENDIRME

Dordiincii kesim bir boliimden olusmaktadir. Bu kesimde, arastirma siiresince
ulagilan sonuglar 6zet olarak ortaya konmustur. Bir bolum altinda, arastirmaya
dayanilarak elde edilen bulgular, bunlara yonelik gelistirilen 6neriler ve arastirmanin

genel sonucu agiklanmustir.

10. BULGULAR, ONERILER VE GENEL SONUC

Bu boliim iki altboliimden olusmaktadir. Birinci altboliimde arastirmanin
genel degerlendirmesini veren bulgular ile bu bulgular dogrultusunda bahsedilen
oneriler yer almaktadir. Ikinci altboliimde ise, arastirmanin genel sonucuna yer

verilmistir.

10.1. Bulgular ve Oneriler

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ekonomik kalkinmanin finansmani i¢in
ihtiya¢ duyulan kaynaklarin yetersizligi, bu {ilkeleri dis kaynak saglamaya
yoneltmektedir. Bu baglamda, dis borg¢ bu tilkeler i¢in 6nemli bir finansal kaynaktir.
Duruma bu agidan baktigimizda, dis borg, iilkeleri ekonomik ve siyasi agilardan
etkileyen olduk¢a 6nemli bir faktordiir. Clinkii dis borcun artmasi, borcu temin eden
tilkeyi borcun temin edildigi tilkeye bagimli hale getirir. Nitekim, ilk defa 1854
yilinda Kirim Savasi sirasinda Ingiltere’den dis borg alan Osmanli Devleti’nin, 1854-
1923 yillar1 arasinda batili devletlere yogun olarak bor¢landigin1 ve giderek bu

devletlerin somiirgesi haline geldigini biliyoruz.

1980’li yillarda dis bor¢ sorununun giderek daha da onem kazanmasiyla
birlikte uygulanan 24 Ocak Istikrar Programi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
radikal degisimlerin gerceklesmesini saglamistir. D1s bor¢lanmanin tarihsel periyodu
incelendiginde Tirkiye nin 1980-1990 yillar1 arasinda bor¢ stokunun siirekli arttigini
gormekteyiz. 1990-2000 yillar1 arasinda, dis bor¢larimiz yalnizca 1994 yilinda
dismiis, bor¢ stokumuzdaki artis egilimi devam etmistir. 2000’li yillarin basinda
IMF’den saglanan krediler her ne kadar ekonomik biiyiimemize olumlu katki yapmis

olsa da, cari islemler a¢1g1 dolayisiyla yine dis finansman saglama yoluna gidilmistir.
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Turkiye’'nin 1980-2010 yillar1 arasindaki dig borglanmasi ile ekonomik
bliytimesi arasindaki iliskinin ampirik olarak test edildigi calismada, iki degisken
arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Uygulanan Engle-Granger
Ko-Entegrasyon testi degiskenler arasinda uzun doénem iliskisinin varligini ortaya
koyarken, ko-entegre degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii veren Hata
Diizeltme Modeli sonuglarina gore, hem dis bor¢lanma ekonomik biiyilimeyi
etkilemektedir hem de ekonomik biiytime dis bor¢lanmay1 etkilemektedir. Bir bagka
deyisle, degiskenler arasinda karsilikli ve pozitif bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Buldugumuz bu sonug, zamanlararas1 bor¢lanma teorisine uygunluk gosterdigi gibi
asir1 bor¢luluk hipotezine de uyum saglamaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye, asir1 borg
yiikiine sahip bir {ilke degildir ve alinan borg¢lar ekonomide tiretken ve verimli

yatirim alanlarinda kullanilmaktadir.

Teorik analiz kisminda ve ekonometrik yontem sonucunda elde edilenler

dogrultusunda arastirma ile ilgili 6nerileri isesu sekilde siralayabiliriz:

Kararlarin titizlikle uygulanmasi ve konuyla ilgili bunlar1 takviye edecek bir
takim uzun vadeli tedbirlerin alinmas1 gerekmektedir. Her seyden once, i¢ tasarruf

aciginin i¢ kaynaklarla karsilanmasi yoluna gidilmelidir.

I¢c bor¢lanma ile atil kalan tasarruflarin verimli yatirim alanlarma kanalize
edilmesi saglanmalidir. Boylece biiylimenin daha yiiksek seviyelerde seyretmesi de

gergeklestirilmis olacaktir.

Tirkiye’nin dig bor¢ sorunu 6nemli 6l¢iide kamu kesimi tasarruf agigindan

kaynaklandig1 i¢in kamu gelirleri arttirilmalidir.

Toplam dis bor¢larin GSYIH’ya olan orani, gelismis iilkelerde oldugu gibi

belirli bir oran1 gegmemelidir.

Alnan borglar kisa vadeli degil, orta ve uzun vadeli olmalidir. Ayrica 6zel

sektoriin de, orta ve uzun vadeli kredi kullanmasi1 saglanmalidir.

Tirkiye’nin cari islemler agigini kapatmak i¢in borg¢ aldigimi diisiiniirsek, bu

anlamda ihracat gelirlerinin kalic1 hale getirilmesi gerekmektedir. Boylece doviz
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yetersizligi sorununun da Oniine ge¢ilmis olacaktir. Ayrica dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari tesvik edilerek {ilkeye daha fazla doviz girisi saglanmalidir.

Ulkemiz bor¢lanma karari alirken, asir1 borgluluk smirma gegmeden
bor¢lanmal1 ve etkin bir dis bor¢ yonetimi saglanmalidir. Teoriye gore, asir1 borglu
tilkelerdeki belirsizliklerin artmasi yatirimcilarin  yatirnrm yapma kararlarindan

vazge¢melerine neden olmaktadir.

Benzer sekilde dis bor¢lanmanin gelir dagilimi {izerindeki etkisi dikkate
almarak bor¢lanma gerceklestirilmelidir. Nedeni ise, borcun alinmasi ile baslangicta
borg alan tilkeden bor¢ veren iilkeye dogru yapilacak sermaye akisinin gelir dagilimi
tizerinde bozucu etki yaratmasidir. Ayrica borcun geri 6denmesi sirasinda vergilerde
meydana gelen artig, gelir dagilimini bozacaktir. Borcun alindigi dénem igerisinde
her ne kadar bir rahathik olabilirken bor¢, 6denecegi donemlerde problemler

yaratabilmektedir.

Dis borg¢ kullaniminin gergeklestigi projelerde fayda maliyet analizi yapilmali

ve borcun geri 6deme donemlerine iliskin tahminlerde bulunulmalidir.

Devlet borclanmaya yonelik olarak uygulayacagi politikalarda istikrari

saglamay1 ve enflasyonu diisiik diizeylerde tutmay1 hedef almalidir.

Asir1t bor¢ ylikiine sahip olunmamasi i¢in etkin bir dis bor¢ yonetimi
saglanmalidir. Alindiklar1 anda ekonomiye kaynak girisine neden olan dis borglar,
geri 6deme zamani geldiklerinde anapara ve faiz 6demesi dolayisiyla tilkeden

disariya kaynak ¢ikisina sebebiyet verecektir.

10.2. Genel Sonuc¢

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki i¢ tasarruflarin yetersizligi
bahsedilen tilkeleri nemli bir dis finansman olan dis bor¢ saglamaya yoneltmektedir.
Bu baglamda, dis bor¢lanmanin nedenleri genel olarak milli geliri artirmak, gelir
dagilimin diizenlemek, biit¢e agiklarini ortadan kaldirmak, fiyat istikrarini saglamak
ve belki de en Onemlisi olarak goriilen ekonomik biiyiimeyi artirmak olarak

siralanabilir. Dis bor¢lanma durumunda gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere
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dogru bir fon akimi s6z konusudur. Siyasi ve askeri nedenler, ekonomik nedenler,
tarihi ve kiiltiirel nedenler ile ahlaki nedenler gelismis {ilkelerin dis bor¢ verme

sebepleri arasinda gosterilebilir.

Ulkelerin almis olduklar dis borglarinin yiiksek boyutlara varmasi, belli dis
bor¢ gostergelerinin ortaya ¢ikisini saglamistir. Bu sebeple, hem borg¢ alan hem de
bor¢ veren iilkeler ¢esitli rasyolar kullanarak karar almaktadirlar. Bir iilkenin borg
yikiiniin Ol¢iilmesinde genel bir kriter olarak kullanilan Toplam Dis Borg
Stoku/GSMH orani, Toplam Dis Bor¢/ihracat oran1, Toplam Dis Bor¢ Servisi/GSMH

orani arastirma igerisinde kullanilan bu rasyolardan birkagidir.

Dis borg¢larin ekonomi tizerinde meydana getirdigi olumlu ve olumsuz etkiler
ise, ekonominin i¢inde bulundugu kosullara gore degistigi gibi, dis borclarin hangi
sartlar altinda alindigina da baglidir. Bu baglamda, dis borglarin ¢calismadaki tarihsel
seriveni incelendiginde belirli gecis donemlerinde farkliliklar  yasandigi
goriilmektedir. Nitekim bu amacla ¢alismada, dis bor¢lanma ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskiyi ortaya koyan teorilerin ayrintili agiklamasia yer verilmistir.
Ancak kamunun bor¢ kullaniminin amag¢ ve sinirinin belirlenmesine yonelik teorik
yaklagimlar genellikle bor¢lanmada altin kural, massetme kapasitesi, asir1 bor¢lanma
hipotezi ve Bor¢ Laffer egrisi ¢ercevesinde sekillenmektedir. Bor¢lanmada altin
kural kavrami, kamu bor¢lariin kamusal yatirnm alanlarinda kullaniminin
saglanmast ve cari harcamalar1 finanse eden bir kaynak olarak kullanilmamasi
temeline dayanmaktadir. Bor¢ kullanim alanlarinin siirini ¢izen ve maliye politikasi
biitiinliigi icerisinde mali kurallar kapsaminda degerlendirilen bu yaklagim, kamunun
sadece sermaye yatirimlarinin finansmaninda bor¢ secenegini kullanmasini cari

harcamalarin ise vergi ve diger gelirlerle karsilanmasini 6nermektedir.

Dis borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilere yonelik literatiir
incelendiginde, calismalarin ampirik olanlarinda c¢esitli ekonometrik analizler
kullanilarak farkli bulgular elde edildigini, teorik olanlarinda da degisik sonuglara

varildigin1 gormekteyiz.

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde 1980-2010 yillar1 arasinda dis bor¢lanma

ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisinin varligini tespit etmek icin
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{ic ayr1 test kullanilmistir. Oncelikle serilerin duraganliklarinin analizi i¢in ADF testi
kullanilmis ve her iki serinin de seviyesinde duragan olmadiklar1 saptanmistir.
Degiskenlerin birinci devresel farklariin alinmasiyla duragan hale geldikleri
goriilmiis ve uzun donem iliskisi icin Engle-Granger Ko-entegresyon testi
uygulanmistir. Degiskenlerin  ko-entegre olduklarinin anlasilmasinin  ardindan
aralarindaki nedensel iligskiyi belirlemek i¢in Hata Diizeltme Modeli tahmin
edilmistir. Sonuclar, iki degisken arasinda karsilikli ve pozitif bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gostermistir. Bu da, Tiirkiye ekonomisinde belirtilen dénem

araliginda alian dis bor¢larin ekonomik biiytimeyi artirdigi sonucunu vermektedir.

100



EKLER

EK-1: Ix; degiskeni sabitli-trendsiz model birim kok testi sonuclar:

Null Hypothesis: LX has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.741679 0.8166
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LX)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:15
Sample (adjusted): 1988 2010
Included observations: 23 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LX(-1) -0.037502 0.050564 -0.741679 0.4684
D(LX(-1)) 0.093856 0.210656 0.445540 0.6616
D(LX(-2)) -0.098309 0.206150 -0.476878 0.6395
D(LX(-3)) -0.203325 0.208888 -0.973369 0.3440
D(LX(-4)) -0.373326 0.199108 -1.874993 0.0781
C 0.806428 0.976713 0.825656 0.4204
R-squared 0.335886  Mean dependent var 0.042753
Adjusted R-squared 0.140558  S.D. dependent var 0.106531
S.E. of regression 0.098761  Akaike info criterion -1.572774
Sum squared resid 0.165813  Schwarz criterion -1.276558
Log likelihood 24.08690 Hannan-Quinn criter. -1.498276
F-statistic 1.719600  Durbin-Watson stat 1.938520
Prob(F-statistic) 0.183997
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EK-2: Ix, degiskeni sabitli+trendli model birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: LX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.798151 0.2102
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LX)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:16
Sample (adjusted): 1985 2010
Included observations: 26 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LX(-1) -0.403893 0.144343 -2.798151 0.0105
D(LX(-1)) 0.440696 0.183478 2.401897 0.0252
C 7.460978 2.643480 2.822408 0.0099
@TREND(1983) 0.022898 0.009168 2.497452 0.0205
R-squared 0.341908 Mean dependent var 0.057084
Adjusted R-squared 0.252169  S.D. dependent var 0.108104
S.E. of regression 0.093485  Akaike info criterion -1.761391
Sum squared resid 0.192268  Schwarz criterion -1.567838
Log likelihood 26.89808 Hannan-Quinn criter. -1.705655
F-statistic 3.809999  Durbin-Watson stat 2.069394
Prob(F-statistic) 0.024385

102



EK-3: ly, degiskeni sabitli-trendsiz model birim kok testi sonugclari

Null Hypothesis: LY has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.950896 0.7557
Test critical values: 1% level -3.699871
5% level -2.976263
10% level -2.627420
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LY)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:19
Sample (adjusted): 1984 2010
Included observations: 27 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LY(-1) -0.027036 0.028432 -0.950896 0.3508
C 0.401753 0.379165 1.059575 0.2995
R-squared 0.034906 Mean dependent var 0.041306
Adjusted R-squared -0.003698  S.D. dependent var 0.046099
S.E. of regression 0.046184  Akaike info criterion -3.241194
Sum squared resid 0.053323  Schwarz criterion -3.145206
Log likelihood 45.75612  Hannan-Quinn criter. -3.212652
F-statistic 0.904203  Durbin-Watson stat 2.332959
Prob(F-statistic) 0.350760
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EK-4: ly, degiskeni sabitli+trendli model birim kok testi sonugclari

Null Hypothesis: LY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.109960 0.1241
Test critical values: 1% level -4.339330
5% level -3.587527
10% level -3.229230
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LY)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:20
Sample (adjusted): 1984 2010
Included observations: 27 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LY(-1) -0.534795 0.171962 -3.109960 0.0048
C 6.882998 2.197079 3.132795 0.0045
@TREND(1983) 0.020594 0.006902 2.983891 0.0064
R-squared 0.296057 Mean dependent var 0.041306
Adjusted R-squared 0.237395  S.D. dependent var 0.046099
S.E. of regression 0.040257  Akaike info criterion -3.482648
Sum squared resid 0.038894  Schwarz criterion -3.338666
Log likelihood 50.01575 Hannan-Quinn criter. -3.439835
F-statistic 5.046835  Durbin-Watson stat 1.940156
Prob(F-statistic) 0.014806




EK-5: dlx, degiskeni sabitli-trendsiz model birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: DLX has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.717983 0.0098
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLX)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:21
Sample (adjusted): 1985 2010
Included observations: 26 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLX(-1) -0.703631 0.189251 -3.717983 0.0011
C 0.037578 0.024082 1.560416 0.1318
R-squared 0.365472  Mean dependent var -0.008732
Adjusted R-squared 0.339033  S.D. dependent var 0.129267
S.E. of regression 0.105094  Akaike info criterion -1.594119
Sum squared resid 0.265074  Schwarz criterion -1.497343
Log likelihood 22.72355 Hannan-Quinn criter. -1.566251
F-statistic 13.82339  Durbin-Watson stat 1.935836
Prob(F-statistic) 0.001071
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EK-6: dlx; degiskeni sabitli+trendli model birim kok testi sonuglari

Null Hypothesis: DLX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.446673 0.0094
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLX)

Method: Least Squares

Date: 03/29/14 Time: 01:22

Sample (adjusted): 1988 2010

Included observations: 23 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLX(-1) -1.642466 0.369370 -4.446673 0.0004
D(DLX(-1)) 0.717467 0.287276 2.497484 0.0231
D(DLX(-2)) 0.601866 0.248031 2.426574 0.0267
D(DLX(-3)) 0.383245 0.203933 1.879273 0.0775

C 0.114967 0.064801 1.774156 0.0939
@TREND(1983) -0.001841 0.003246 -0.566928 0.5782
R-squared 0.590466  Mean dependent var -0.008815
Adjusted R-squared 0.470015 S.D. dependent var 0.136553
S.E. of regression 0.099411  Akaike info criterion -1.559658
Sum squared resid 0.168002  Schwarz criterion -1.263442
Log likelihood 23.93606  Hannan-Quinn criter. -1.485160
F-statistic 4902117 Durbin-Watson stat 1.948855
Prob(F-statistic) 0.005852
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EK-7: dly, degiskeni sabitli-trendsiz model birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: DLY has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.832495 0.0001
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLY)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:25
Sample (adjusted): 1985 2010
Included observations: 26 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLY(-1) -1.186747 0.203472 -5.832495 0.0000
C 0.047788 0.012227 3.908430 0.0007
R-squared 0.586335 Mean dependent var 0.000818
Adjusted R-squared 0.569099  S.D. dependent var 0.071465
S.E. of regression 0.046912  Akaike info criterion -3.207297
Sum squared resid 0.052817  Schwarz criterion -3.110520
Log likelihood 43.69486  Hannan-Quinn criter. -3.179429
F-statistic 34.01800  Durbin-Watson stat 1.997957
Prob(F-statistic) 0.000005
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EK-8: dly, degiskeni sabitli-trendsiz model birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: DLY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.759885 0.0004
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLY)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:27
Sample (adjusted): 1985 2010
Included observations: 26 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLY(-1) -1.210054 0.210083 -5.759885 0.0000
C 0.059502 0.023475 2.534679 0.0185
@TREND(1983) -0.000744 0.001267 -0.587624 0.5625
R-squared 0.592454  Mean dependent var 0.000818
Adjusted R-squared 0.557015  S.D. dependent var 0.071465
S.E. of regression 0.047565  Akaike info criterion -3.145275
Sum squared resid 0.052036  Schwarz criterion -3.000110
Log likelihood 43.88858  Hannan-Quinn criter. -3.103473
F-statistic 16.71766  Durbin-Watson stat 1.987229
Prob(F-statistic) 0.000033
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EK-9: ly,’ nin bagimh degisken oldugu durumda ko-entegresyon testi

regresyon denklemi

Dependent Variable: LY
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:28
Sample: 1983 2010
Included observations: 28

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.869350 0.819431 2.281279 0.0310

LX 0.597746 0.042644 14.01720 0.0000
R-squared 0.883137 Mean dependent var 13.35147
Adjusted R-squared 0.878642  S.D. dependent var 0.328791
S.E. of regression 0.114539  Akaike info criterion -1.427051
Sum squared resid 0.341100  Schwarz criterion -1.331893
Log likelihood 21.97871 Hannan-Quinn criter. -1.397960
F-statistic 196.4820  Durbin-Watson stat 0.631219
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-10: Ix; ’nin bagimh degisken oldugu durumda Ko-entegresyon testi

regresyon denklemi

Dependent Variable: LX
Method: Least Squares

Date: 03/29/14 Time: 01:30
Sample: 1983 2010
Included observations: 28

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.517029 1.407685 -0.367290 0.7164

LY 1.477444 0.105402 14.01720 0.0000
R-squared 0.883137 Mean dependent var 19.20902
Adjusted R-squared 0.878642  S.D. dependent var 0.516912
S.E. of regression 0.180074  Akaike info criterion -0.522148
Sum squared resid 0.843093  Schwarz criterion -0.426991
Log likelihood 9.310073  Hannan-Quinn criter. -0.493058
F-statistic 196.4820  Durbin-Watson stat 0.654900
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK -11: U1 hata terimi sabitsiz-trendsiz model birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: U1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.061769 0.0397
Test critical values: 1% level -2.653401
5% level -1.953858
10% level -1.609571

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(U1)

Method: Least Squares

Date: 03/29/14 Time: 01:31

Sample (adjusted): 1984 2010

Included observations: 27 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

UIl(-1) -0.306642 0.148728 -2.061769 0.0494
R-squared 0.138975 Mean dependent var 0.003784
Adjusted R-squared 0.138975  S.D. dependent var 0.090919
S.E. of regression 0.084365  Akaike info criterion -2.070997
Sum squared resid 0.185053  Schwarz criterion -2.023003
Log likelihood 28.95846  Hannan-Quinn criter. -2.056726
Durbin-Watson stat 1.615401
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EK-12: U2 hata terimi sabitsiz-trendsiz model birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: U2 has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.357017 0.0204
Test critical values: 1% level -2.653401
5% level -1.953858
10% level -1.609571
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(U2)
Method: Least Squares
Date: 03/29/14 Time: 01:33
Sample (adjusted): 1984 2010
Included observations: 27 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
U2(-1) -0.343065 0.145551 -2.357017 0.0262
R-squared 0.175933  Mean dependent var 0.001745
Adjusted R-squared 0.175933  S.D. dependent var 0.145716
S.E. of regression 0.132278  Akaike info criterion -1.171489
Sum squared resid 0.454934  Schwarz criterion -1.123495
Log likelihood 16.81510  Hannan-Quinn criter. -1.157218
Durbin-Watson stat 1.591110
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EK-13: Hata Diizeltme Modeli Optimal Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

k S
Aly: = B+ ajuypq + Z o; Aly._; + z pi Alxe_; + Uy (15)

=1 =1

k icin optimal gecikme uzunlugu,

lag AIC

5 -2.9415

4 -2.9528

3 -2.8464 (optimal (en uygun) gecikme = 1)
2 -2.9347

1 -3.0256

s i¢in optimal gecikme uzunlugu;,

lag AIC

5 -3.1939

4 -3.1708

3 -3.2329 (optimal gecikme = 3)
2 -3.1550

1 -3.0433
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EK -14: Hata Diizeltme Modeli Optimal Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

l r
Alxe = B+ ajqugp—q + Z 6; Alxe_; + 2 9; Alye_i + uq; (14)
i=1 i=1

[ i¢in optimal gecikme uzunlugu,

lag. AIC
5 -1. 5591
4 -1. 5784
3 -1. 6428
2 -1. 7331
1 -1. 8098 (optimal gecikme = 1)

r i¢in optimal gecikme uzunlugu;

AIC
-1.9238
-1.9272
-1.9330 (optimal gecikme = 3)
-1.7832
-1.8456

»—‘l\)w-lkmh%'—;
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