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DIS BORC EKONOMIK BUYUME iLISKiSi: TURKIYE UYGULAMASI
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Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
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Damisman: Prof. Dr. Hatice ERKEKOGLU

OZET

Bu c¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢larin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkileri 1970-2016 donemi igin giincel zaman serisi teknikleriyle arastirilmustir.
Calismada serilerin duraganligt ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve serilerin
farkli derecelerde duragan olduklari goriilmiistiir. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri
Toda-Yamamoto nedensellik testiyle incelenmis ve isgiicii ve dis borglardan ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin var oldugu tespit edilmistir. Bu
testte ayrica; isgiiclinden sabit sermaye stoku ve beseri sermayeye ve dis bor¢ stokundan
beseri sermayeye dogru da tek yonlii nedensellik iligkileri bulunmustur. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligi Sinir Testi yontemiyle incelenmis ve dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiimenin uzun donemde birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. ARDL
yontemiyle gerceklestirilen uzun donem analizinde Tiirkiye’de milli geliri; sabit
sermaye stokundaki %1’lik artisin ortalama %0,31, isgiiciindeki %1 oranindaki artisin
%0,27, dis borg¢ stokundaki %1°lik artisin %0,13 ve beseri sermayedeki %1 oranindaki
artisin %0,46 oraninda artirdig tespit edilmistir. Modelin hata diizeltme mekanizmasi

calismaktadir ve elde edilen bulgular giivenilirdir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢lanma, Ekonomik Biiytime, Sinir Testi, ARDL.
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RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GROWTH EXTERNAL DEBT:
APPLICATION TO TURKEY
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ABSTRACT

In this study, the effects of foreign debt on economic growth in Turkey’s economy
are investigated with contemporary time-series techniques for 1970-2016 periods. In the
study, the stationarity of the series is examined by ADF and PP unit root tests and the
series were found to be stationary at different levels. Causality relationships between the
series are examined by Toda-Yamamoto causality test and it is found that one-way
causality relationships exist from labor and external debt to economic growth. Also in
this test; one-way causality relationships are found from the labor force to the fixed
capital stock and human capital and from the external debt stock to the human capital.
The existence of cointegration relationship between the series is examined by the
Bounds Testing method and it is determined that external debt and economic growth
move together in the long run. In the long-run analysis carried out by ARDL method, it
is found that 1% increase in fixed capital stock, labor force, external debt stock and
human capital enhance national income by 0.31, 0.27, 0.13 and 0.46%, respectively.

Error correction mechanism of the model operates, that is, the outcomes are reliable.

Key Words: External Debt, Economic Growth, Bounds Testing, ARDL.
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GIRIS

Gelismekte olan {iilkelerde ekonomik biiylimenin hizlandirilmast icin gerekli
olarak goriilen yatirimlarin yurti¢i kaynaklardan karsilanamamasi nedeniyle bu iilkelerin
dis bor¢lanmaya olan ihtiyaci giderek artmistir. Bu ihtiyaci yakindan hisseden Tiirkiye,
1950°1i yillardan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimi, dis bor¢lanma ve yabanci
krediler konusunda kokli politika degisiklikleri yaparak, ekonomik biiyiime ve

kalkinmasini hizlandirabilmek i¢in dis kaynak kullanimini hizlandirmistir.

Ulkeye ek kaynak girisi saglayan dis borglar, verimli alanlarda kullanildiklar:
takdirde ekonomik biiyiime ve kalkinmayr hizlandiric1 etki yapabilirken, bu paralarin
verimli olmayan alanlarda (liiks tiiketim harcamalari, kamu harcamalariin finansmant,
biitge agiklarinin kapatilmasi gibi alanlarda) kullanilmasi durumunda tilkeler 6nemli dis
bor¢ krizleriyle karsi karsiya kalabilmektedirler. Arjantin’in 1982, 2002, 2014 ve
2018’de, Tirkiye’nin 1977, 1980, 1994 ve 2001’de yasadigi ekonomik sorunlarin
temelinde yiiksek dis borglar. Ozellikle dis bor¢ anapara ve faiz ddemeleri ulusal gelir
artisindan daha fazla artis gosterdiginde, yeniden bor¢lanma yoluna gidilmesi
kaginilmaz olmaktadir. Ulkeden disariya kaynak cikisini gerektiren bu durum
sonucunda iilkenin bor¢ yiikii daha da artmakta, biiyiime yavaslamakta ve dolayisiyla

refah seviyesi azalmaktadir.
Calismanin Amaci ve Onemi

Bu tez calismasinda hedeflenen; Tiirkiye ekonomisinde dis borg¢lanma ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, risk Slgiitleri ¢ergevesinde grafik ve tablolarla
incelemek ve ekonometrik yontemler araciligiyla analiz etmektir. Bu amagla 1970-2016
donemi dis bor¢ gostergeleri, ekonomik biiylime verileri ve konuyla ilgili diger

aciklayict degiskenler kullanilacaktir.

Bu calisma; dis borglanmanin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisine iliskin

teorik tartigmalara, glincel tekniklerle yapilmis ampirik bir kanit olusturmasi, Tiirkiye



ekonomisinin dig bor¢larinin ekonomik kriz gdstergeleri agisindan durumunu ortaya
koymasi onleriyle 6nemli olup, bu konuda hem literatiire bir katki saglamasi, hem de
politika yapicilar1 tlkenin dis borglari konusunda bir kez daha uyararak iilke

ekonomisine faydali olmasi beklenmektedir.

Incelenen literatiir sonucuna gére yapilan bu calismanm diger calismalardan
farki; degiskenlerin uzun donemdeki durumlarini belirlemek i¢in Smir Testi yapilmis
olmasi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem analizlerinin ARDL yontemi gibi
dinamik ve giincel bir yontemle gerceklestirilmis olmasi, seriler arasindaki nedensellik
iligkilerinin Toda-Yamamoto gibi serilerin diizey degerlerini kullanan bir yontemle
gerceklestirilerek, analizlerde daha fazla bilginin g6z oniinde bulundurulmasidir. Ayrica
calismanin diger calismalara gore daha yeni bir donemi kapsamasi da bu zaman
diliminin 6zelligini anlamak bakimindan énemlidir. Calismanin literatiire bu dogrultuda

da bir derinlik kazandirmasi beklenmektedir.
Arastirmanin Yontemi

Kuramsal Analiz: Bu tez calismasinda ilk olarak calismaya iliskin kuramsal
aciklamalar yapilmis, ardindan dis bor¢ ekonomik biiylime iliskisi teorik diizeyde ortaya
konmustur. Borg, bor¢lanma ve dis bor¢lanma hakkinda kavramsal bilgiler verilerek, dis
bor¢lanmanin nedenleri, dis bor¢larin siniflandirilmasi teorik olarak incelenmistir. Ayni
zamanda ekonomik biiyiimeye iligkin teorik temeller, denklem ve grafikler yardimiyla
ortaya konulmustur. Bunun yami sira kuramsal analizde, bor¢lanmanin ekonomik
etkileri ve konu ile ilgili daha once yapilmis literatiir incelenerek yapilan ¢aligmalarin
icerikleri ve sonuglar1 degerlendirilmistir. Bu kapsamda ayrica dis borg seviyeleriyle
ilgili literatiirde kabul gdren esik degerler tespit edilmis ve Tiirkiye ekonomisinin dis

borg seviyeleri bu kritik degerler ¢ercevesinde incelenmistir.

Ekonometrik Uygulama: Bu kapsamda calismada Tiirkiye’ye ait 1970-2016
donemi dis bor¢ ve ekonomik biiyiime verileri, zaman serisi analiz yontemiyle
incelenmistir. Serilerin duraganliklart ADF ve PP testleriyle, seriler arasindaki
nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto nedensellik testiyle, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligi Simir Testiyle incelenmistir. Seriler arasindaki uzun ve

kisa donem analizleri ARDL yontemiyle gerceklestirilmistir.



Arastirmanin Simirhliklar:

Calismada, istenen amaca ulasmada kullanilan verilerinin uyumlulugu son
derece onemlidir. Ozellikle Tiirkiye’de 2005 dncesi donemde isgiicii verilerine aylik ya
da tger aylik donemler halinde ulasilamamasi, yillik olarak da 1980 yili 6ncesine
gidilememesi, bu verinin analizlerde kullaniminda sorun yaratmistir. Bu nedenle
calismada isglicii verisi, niifus verisiyle temsil (proksi) edilmistir. Benzer sekilde kamu
ve Ozel sektor yatirm harcamalarimin ayristirilmis olarak elde edilememesi ayri bir
sikintt olup, detayli analizler yapilmasimi giiclestirmektedir. Ekonomik biiyiime
verilerinin aylik olarak yayinlanmamasi, hatta Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (TCMB-EVDS) en son yapilan giincelleme ile
birlikte sabit fiyatlarla Gayr1 Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) verilerinin yaymlanmaz
olmasi, Tirkiye’de milli gelir ve ekonomik biiylime tabanli c¢alismalar yapilmasini
giiclestirmektedir. Yine dis borg stoku verilerinin aylik olarak yayinlanmamasi, verilerin
yaklasik 6 ay gecikmeli olarak yayinlanmasi da ayr1 bir sorun alani olusturmaktadir. Bu
sinirliliklar nedeniyle ¢alismada diizenli veri setine ulasilabilen 1970-2016 donemi
verileri kullanilmistir. Bu verilere de Tiirkiye’deki veri kaynaklarindan ulagilamamas,

Diinya Bankasinin web sayfasindan erisilebilmistir.
Arastirma Planmi

Calismanin birinci boéliimiinde; bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iliskisiyle
ilgili kavramsal cerceve olusturulmustur. Ikinci boliimiinde; gelismekte olan iilkelerin
dis kaynak ihtiyacinin nedenleri ortaya konulmus, li¢iincli boliimiinde, Tirkiye’nin dig
borg¢larinin tarihsel gelisim siireci incelenmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde;
konuya iligkin literatiir taramasi1 Ozetleri sunulmus olup, bu ¢alismalarda kullanilan
degiskenler, analiz metotlar1 ve bulgular, bir sonraki analiz asamasina 11k tutmustur.
Son boliim olan besinci boliimde ise, dis borg-ekonomik biiyiime iliskisi ekonometrik
olarak analiz edilmistir. Analiz i¢in bir veri seti hazirlanmis ve analiz doért asamada
gerceklestirilmistir. Birinci asamada; dis bor¢ ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin
duraganliklarini test etmek igin birim kok testleri yapilmis, ikinci asamada; seriler
arasindaki nedensellik iligkilerinin varlig1 test edilmis, {i¢iincli asamada; degiskenlerin
uzun donemdeki durumlarini belirlemek i¢in esbiitiinlesme testi yapilmis, dérdiincii
asamasinda ise uzun ve kisa donem analizleri gergeklestirilmistir. Caligma sonug ve

onerilerle tamamlanmuistir.



BIiRINCI BOLUM
DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUMEYE iLISKIN
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Calisgmanin bu boliimiinde dis bor¢lanma ve ekonomik biiytimeyle ilgili temel
kavramlar ve teorik ¢erceve sunulmustur. Bu boliim, kendi icinde iki ana alt bashga
ayrilmistir. Birinci alt baglik altinda; dis bor¢lanmayla ilgili temel kavramlar irdelenmis,
dis bor¢lanmanin nedenleri ve siniflandirilmasina yer verilmistir. Ikinci alt bashk
altindaysa; ekonomik biiylime kavrami, ekonomik biiylimenin belirleyicileri, farkl
ekonomik biiyiime teorileri ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeye etki kanallari

incelenmistir.
1.1. DIS BORCLANMA

Devletlerin (Hazine Bakanligi veya Hazine Miistesarliklarinin), diger resmi
kurumlarin (Belediyeler, Kamu Iktisadi Kuruluslari, vb.), 6zel sirketlerin veya finansal
kuruluslarin (Bankalar, vb.), diger iilke Hazinelerinden veya finansal kuruluslarindan
(Bankalar, Borsalar, vb.), faiziyle birlikte belirli bir vade sonunda geri 6demek tizere
aldiklar1 paralara, dis bor¢ ad1 verilmektedir. Kisaca dis borg; yurticinde yerlesik kisi
veya kuruluslarin, yurtdisinda yerlesik kisi veya kuruluslardan aldig: krediler, bono ve
tahvil karsiliklaridir (Evgin, 2000: 15).

Diinya Bankasi’na gore bir iilkenin dis borglari; diger iilkelerde yasayan kisi
veya kurumlardan, uluslararasi gegerliligi olan bir sozlesme ile saglamis oldugu kisa,
orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikklerin toplamidir (Diinya Bankasi, 2018). 1960’11 yillara
kadar uluslararas1 alanda devletlerarast dis yardimlar yeterli olurken, sonraki
donemlerde artan ihtiyaglarla birlikte bu yardimlar yetmemeye baslamis ve {ilkeler

birbirlerinden 6nemli miktarlarda bor¢ almaya baslamislardir. Boylece uluslararasi



sermaye hareketliligi i¢inde dis kredilerin, diger iilkelerde satilan bono ve tahvillerin

pay1 artmaya baslamistir.

Biitiin bu gelismeler sonucunda, dis yardim kavrami yerini dig bor¢ kavramina
birakmistir (Kirct Cevik ve Cural, 2013: 116). Zaman iginde dis bor¢ veren kuruluslar
arasina bankalar, finansal araci kurumlar ve borsalar da dahil olmustur. Borsalar, iilke
hazineleri ve diger kurumlar tarafindan ¢ikartilan bono ve tahvillerin islem gordiigii

ikincil piyasa olarak bu siirece dahil olmaktadir.
1.1.1. D1s Bor¢lanmayla ilgili Onemli Kavramlar

Calismanin basinda dis borglanmayla ilgili sik kullanilan bazi kavramlarin
aciklanmasi, metin i¢inde gecen konularin daha rahat takip edilmesine ve anlam
biitiinliigii saglanmasina katki saglayacaktir. Bu nedenle ¢alismanin bu asamasinda dis

bor¢lanmayla ilgili ¢ok kullanilan bazi temel kavramlar agiklanmastir.
1.1.1.1. Dis Bor¢ Miktari

Di1s bor¢ miktari; bir stok degisken olup, zaman icinde bir iilkenin, diger
tilkelerden veya uluslararasi kuruluslardan, belirli bir siirede anapara ve faiziyle birlikte
geri 6demek tizere aldig1 bor¢larin anapara ve faizlerinin toplamini ifade eder. Buna dis
bor¢ yiikii ya da dis bor¢ stoku da denilmektedir (Erdil Sahin, 2012: 46). Ulkelerin,
ekonomik krizlere agiklik durumlart degerlendirilirken bakilan en Onemli

degiskenlerden biri, dis bor¢ miktaridir (Olcar, 2013: 94).
1.1.1.2. Dis Borg¢ Faizi

D1s bor¢lanmalarda genellikle LIBOR + risk primi seklinde bir faizlendirme
yapilmaktadir. LIBOR; Londra’da bankalararas1 piyasada gecelik bor¢ verirken
uygulanan faiz oranidir (London Interbank Offer Rate). Risk primi (spread), iilkenin
veya firmanin borcunu geri ddeyememe riskine bagli olarak belirlenen bir orandir

(Alper, 1997: 53).

Ulkeler, bunu dlgmek icin genellikle CDS (Credit Default Swap) primleri

kullanilmaktadir. CDS; bir alacaklinin, borc¢lunun iflasi riskinden kurtulmak ve



alacagini tahsil edebilmeyi garanti altina alabilmek i¢in {igiincii kisilere ya da firmalara

O0demesi gereken ticreti ifade etmektedir (Basarir ve Keten, 2016: 370).
1.1.1.3. Dis Bor¢larin Vade Yapisi

Bir yila kadar vadeli olan dig borglar kisa vadeli dis borg, bir yil ya da daha uzun
vadeli dis bor¢lara ise uzun vadeli dis bor¢ adi1 verilir. Dis bor¢lanmada 6zellikle uzun
vadeli ve diisiik faizli borglar tercih edilmektedir. Kisa vadeli bor¢glanma kagitlarina

bono, uzun vadeli bor¢glanma kagitlarina ise tahvil ad1 verilir (Koy, 2017: 362).
1.1.1.4. iskontolu Tahvil

Bir tahvil karsiliginda, ileride 6denecek paranin bugiinkii degerine bu isim verilir
(Yalta, 2011: 17). Ornegin; 2018 yilinda dis piyasalarda ihrag edilen ve 6demesi 2020
yilinda yapilacak 10 milyon dolarlik tahvilin bugilinkii degeri 8 milyon dolar ise bu
tahvilin iskontolu degeri 8 milyon dolardir. 2 milyon dolar ise bu borcun faizini

olusturmaktadir.
1.1.1.5. Kuponlu Tahvil

Almman dis borca karsilik olusan faiz 6demelerinin, parcalar haline belirli
araliklarla 6dendigi tahvil tiiriine kuponlu tahvil adi verilmektedir (Koy, 2017: 362).
Ornegin; vadesi 5 yil olan ve her yil veya her 6 ayda bir faiz ddemesi yapilan, vade
sonunda anaparanin tamami O6denen tahvil, bir kuponlu tahvildir. Eger anapara ve
faizlerin tamami vade sonunda tek seferde ddeniyorsa bu sekildeki 6demelere mermi

(bullet) 6deme ad1 verilir (Ozyildiz, 2017: 6).
1.1.1.6. Borcluluk Dengesi

Borgluluk dengesi; bir iilkenin toplam dis borglari ile dis alacaklarinin anapara ve
faiz 6demelerinin denklestirilmesinden sonra geriye kalan kismi ifade eder (Olcar,
2013: 7). Ozellikle dis borcu yiiksek olan iilkelerde bu dengenin yakindan izlenmesi
gerekmektedir (Egilmez, 2016).



1.1.1.7. Dis Borg Servisi

D1s borg anaparasi, faizleri, masraflar1 ve komisyon iicretlerinin toplamini
ifade eder. Bir iilkenin dis borg servisi ¢ikartilirken, gelecek birka¢ yilda 6deyecegi
anapara ve faizlerin, gelecek yillara ve aylara gére dagilimi yapilmakta (Egilmez, 2009)
ve ilkelerin dis risk degerlendirmeleri de buna gore yapilmaktadir. Bu deger, dis

borglarla ilgili g6z 6nilinde bulundurulan temel biiyiikliiktiir.

D1s borg servisi hesaplanirken, o ana kadar alinmis dis bor¢ anaparalar1 ve bu
borglara karsilik gelen faiz 6demeleri gz onilinde bulundurulmakta, ancak hesaplama
yapildiktan sonra gerceklesecek bor¢lanmalar hesaplamaya dahil edilmemektedir (Sari,

2004: 10).
1.1.1.8. Program Kredisi

Yurt disindan alinan borglar, belirli bir proje veya yatirimin finansmani i¢in degil
de genel amach kullanim (bor¢ 6deme, isletme finansmani, ¢alisanlarin maaslarini
O6deme, vb.) i¢in oldugunda, bu tiir kredilere program kredisi ad1 verilmektedir (Giimiis,

2011: 37).

Hiikiimetlerin, vadesi gelmis eski bor¢larin1 6deyebilmek, calisanlarin maaslarini
veya diger kamu tiikketim harcamalarini finanse edebilmek igin yaptiklart bor¢lanmalar

da bu guruba dahildir.
1.1.1.9. Proje Kredisi

Belirli bir projenin, yatirmmin finansmani amaciyla aliman dis borglara, proje
kredisi ad1 verilmektedir (Candan, 2005: 50). Ornegin; istanbul’da yapimi devam eden
3. Havalimanin yapimi i¢in yurtdisindan alinan krediler bu gruba dahil edilebilir. Proje
kredileri kendi aralarinda; dis proje kredileri ve i¢ proje kredileri seklinde

siiflandirilabilir.

Dis proje kredileri arasinda; uluslararas1 mali kuruluslardan (IMF, IBRD, vb.)
saglanan proje tabanl krediler, dis hiikiimetlerden saglanan proje tabanl krediler ve dis
ticari kuruluslardan (ticari banka ya da 6zel finans kuruluslarindan) saglanan proje

tabanl krediler sayilabilir (Calik, 2001: 230) .



1.1.1.10. Konsolidasyon

Odenme tarihi gelen ancak ddenemeyen bir borcun, faiziyle birlikte yeniden
yapilandirilarak, daha yiiksek bir faiz orani iizerinden, daha uzun bir vadeye yayilmasi
islemine konsolidasyon adi verilmektedir (Olcar, 2013: 9). Bu islem goniillii veya

zorunlu olarak gergeklestiriliyor olabilir.
1.1.1.11. Konversiyon

Bor¢ yiikiinliin azaltilmas1 amaciyla, anaparanin tutar1 ve borcun vadesi
degistirilmeksizin, borglanma faizi disirillerek, O6deme miktarlarinin yeniden
diizenlenmesidir (Ozdemir, 2009: 72). Ozellikle bor¢lanma tarihi sonrasinda faizlerde
olusan beklenmedik diismeler, konversiyon islemlerini giindeme getirmektedir. I¢
piyasada konut kredisi ¢ceken vatandaslarin, faizlerin diismesiyle birlikte, bankalarla
tekrar pazarliga oturup, toplam borc yiiklerini azaltabilmek i¢in yaptiklar1 yeniden

yapilandirma islemleri konversiyona giizel bir 6rnektir.
1.1.1.12. Borg¢ Erteleme

Borcun faiz oranlarini ve vadesini daha uygun hale getirme islemidir. Ozellikle
dis borglarin1 6deyemeyen iilkelere, uluslararast kuruluslarca yapilan, borglarin
Odenebilirligini siirdiirebilir hale getirme ve kismen de borglu iilkeye yardim amach
yapilan bir uygulamadir. Tiirkiye’nin OECD iilkelerine ve IMF’ye olan borglarinda
1958-1980 déneminde 6 defa dis borg ertelemesi yapilmistir (Ozyildiz, 2017: 22).

1.1.1.13. Moratoryum

Bir iilkenin, savas, dogal afet veya yasadigi onemli bir krize bagl olarak vadesi
gelmis bor¢larinin tamamini veya belirli bir kismin1 6deyemeyecegini ve borglarin
O0denmesinin ileriki tarihlere erteledigini, ¢ikardigi bir yasayla ilan etmesidir.
Moratoryumda bor¢ devam eder, alacakli ile bor¢lu arasinda yeniden imzalanan
anlagmalarla yeni bir 6deme plan1 ¢ikartilir, bor¢larin anapara veya faizlerinin bir kismi

silinebilir ve vade uzatilabilir.

Tiirkiye, 1958 yilinda yasadigi mali sikintilar sonucunda ilk defa moratoryum ilan

etmistir (Ceylan, 2014). Rusya 18 Agustos 1998’de moratoryum ilan ederek, 90 giin



siireyle bor¢larini 6demeyi durdurdugunu diinyaya ilan etmistir (Baslamis, 1998).
Arjantin de 31 Temmuz 2014’te moratoryum ilan ederek, bor¢larim1 6demeyi

durdurmustur (BBC, 2014).

1.1.1.14. Swap

Degis tokus yapma ya da takas anlamlarina da gelen swap; bir dis borcun faiz
oranmnin ya da doviz cinsinin, borglu taraf ile bor¢ veren taraf arasinda yapilan bir
anlagsma ile degistirilmesini ifade eder (Basgi, 2003: 18). Baska bir ifadesiyle swap;
bor¢ alan tarafi doviz kuru ve faiz orami riskine kars1 korumak amaciyla gelistirilen,
riski azaltmaya yardimci olan, sabit faizli bir borcu, degisken faizli bir hale getirmeye
ya da bir doviz cinsinden gerceklesen borclanmayi, baska bir doviz ile degistirme

imkani veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001: 148).

1.1.1.15. Konsorsiyum

Borg isteyen iilkenin talep ettigi fon miktar1 bir tek iilke, banka, finansal
kurulus ya da uluslararas1 kurum tarafindan karsilanamadigi durumlarda, bu fonu kendi
aralarinda toplamak {izere bir araya gelen borg vericiler / yardim ediciler topluluguna
verilen addir. Bir oncli kurumun / devletin liderliginde olusan konsorsiyumlar, borg
veriyorlarsa, verdikleri borca karsilik gelen faiz getirisini de kendi hisseleri oraninda

boliistirler (Kumkale, 2016).
1.1.1.16. Sendikasyon Kredisi

Uluslararas1 konsorsiyumlardan alinan kredilere bu ad verilmektedir. Tiirkiye’de
ozellikle ticari bankalar yurtiginden yeterli fon temin edemediklerinde, kredi verebilmek
amaciyla siklikla bu yola basvurmakta, yurtdisindaki konsorsiyumlardan sendikasyon
kredileri almakta ve bunlar1 yurticinde kredi talep edenlere dagitmaktadirlar
(Bloomberght, 2016; Milliyet, 2018).

1.1.2. D1s Borg¢larin Simiflandirilmasi

D1s borglar; vadelerine, alindiklar1 kaynaklara, kullanilis amaclarina, bor¢luya

ve bagli olduklart doviz cinsine gore siniflandirilabilir.
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1.1.2.1. Vadesine Gore Dis Borclari

D1s borglarin vadesinden kastedilen, borcun kullanima agildigi tarih ile en son
anapara 6demesi yapilacag tarih arasindaki siiredir. Bu siire 364 giline kadar oldugunda
kisa vadeli (dalgali) dis bor¢ adini verilirken, vadesi 365 giinden 5 yila kadar olan dis
borglara orta vadeli, vadesi 5 yildan fazla olan dis borglara da uzun vadeli dis borglar

ad1 verilir.

Kisa vadeli borglar genellikle dis ticarette yasanan Odeme sorunlarinin
giderilmesi ya da doviz cinsinden likidite yaratilmasi amaciyla kullanilir. Ozellikle II.
Diinya Savasi sonrast donemde ilkelerin, ¢Oken ekonomilerini bir an Once
diizeltebilmek amacriyla, kisa vadeli dis bor¢lanmaya yogun ilgi gosterdigi goriilmiistiir

(Adiyaman, 2006: 24-25).

Orta ve uzun vadeli krediler genellikle kamu agiklarinin finansmaninda, biiyiik
biitceli yatirim harcamalarinin finansmaninda ya da vadesi gelmis borglarin yeniden
finansmaninda  (refinansman)  kullanilmaktadir.  Bu  kredileri  hiikiimetler
kullanabilecekleri gibi iilke merkez bankalari, ticari bankalar, biiyiikk holdingler,
belediyeler ve kamu iktisadi tesekkiilleri de kullanabilmektedirler (Poyraz, 1995: 26).
D1s borglarin vadesinden kastedilen, borcun kullanima agildig: tarih ile en son anapara
O0demesi yapilacag: tarih arasindaki siiredir. Bu siire 364 giline kadar oldugunda kisa
vadeli (dalgali) dis bor¢ adinmi verilirken, vadesi 365 giinden 5 yila kadar olan dis
borglara orta vadeli, vadesi 5 yildan fazla olan dis bor¢lara da uzun vadeli dis borglar
ad1 verilir. Kisa vadeli borg¢lar genellikle dis ticarette yasanan 6deme sorunlarinin
giderilmesi ya da déviz cinsinden likidite yaratilmasi amaciyla kullamlir. Ozellikle II.
Diinya Savast sonrasi donemde {ilkelerin, c¢oken ekonomilerini bir an &nce
diizeltebilmek amaciyla, kisa vadeli dis bor¢lanmaya yogun ilgi gosterdigi goriilmiistiir

(Adiyaman, 2006: 24-25).

Orta ve uzun vadeli krediler genellikle kamu agiklarinin finansmaninda, biiyiik
biitceli yatirim harcamalarinin finansmaninda ya da vadesi gelmis borglarin yeniden
finansmaninda  (refinansman)  kullanilmaktadir. Bu  kredileri  hiikiimetler
kullanabilecekleri gibi iilke merkez bankalari, ticari bankalar, biiylik holdingler,

belediyeler ve kamu iktisadi tesekkiilleri de kullanabilmektedirler (Poyraz, 1995: 26).
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1.1.2.2. Ahindig1 Kaynaga Gore Dis Borclar

Dis borglar, alindiklar1 kaynaga gore; resmi kaynakli dis borglar ve o6zel
kaynakli dis borg¢lar seklinde siniflandirilabilmektedir. Resmi kaynakli dis borglar da iki
yanli ve ¢ok yanl krediler seklinde alt guruplara ayrilabilir. Iki devlet arasinda yapilan
dis borglanma islemlerine iki yanli resmi dis kredi adi verilirken, bir iilkenin,
uluslararasit mali ve ekonomik kuruluslardan aldig1 dis borglar, ¢cok yanl resmi dis kredi
admi almaktadir. Ozel kaynakli dis borglanmada ise borg veren taraf; 6zel yabanci

kurumlar, firmalar ya da kisilerdir (Kozali, 2007: 12).

Ulkelerin dis bor¢lanmada basvurabilecekleri baslica uluslararas1 kuruluslar
arasinda; Uluslararas1 Para Fonu (International Money Fond: IMF) ve Diinya Bankasi
(World Bank: WB), Uluslarars1 Kalkinma Birligi (International Development
Association: IDA), Uluslararsi Finans Kurumu (International Finance Corporation:
IFC), Uluslarars1 Imar ve Kalkinma Bankasi (International Bank for Reconstruction
and Development: IBRD), Avrupa Para Anlagsmasi1 (European Monetary Agreement:
EMA), Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank: EIB) ve Avrupa Bolgesel
Kalkinma Fonu (European Regional Development Fund: ERDF) sayilabilir. Bu

kurumlar arasinda Tiirkiye’ nin en fazla kredi iliskisi kurdugu kurum IMF’dir.
1.1.2.3. Kullamim Bicimine Gore Dis Borg¢lar

Kullanim bigimine gore dis krediler; program kredileri, proje kredileri, bagh
krediler ve serbest krediler seklinde alt siiflandirmaya tabi tutulabilir. Program
kredileri; ekonomik kalkinma icin gerekli olan hammadde ve ara mallarinin ithalati ve
O0demeler dengesi agiklarinin kapatilmasi i¢in alinan kredilerdir. Proje kredileri; belirli
bir yatim veya uygulamanin hayata geg¢irilebilmesi i¢in gerekli finansman igin

gergeklestirilen dis bor¢lanmalardir.

Bagli krediler; yapilan borglanma anlasmasina gore, alinan kredinin, belirli bir
iilke veya lilke gurubundan, belirli mallarin alimi i¢in kullanilacak olan kredileri ifade
eder (Glimiis, 2011: 64). Buna en giizel ornek; Tirkiye’nin Rusya’dan alacagi S400
flize sistemleri i¢in, yine bu iilkeden aldig1 ve bu fiize sisteminin bedelinin 6demesinde

kullanacagi kredilerdir (Sputnik, 2017).
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Serbest krediler ise belirli bir ama¢ ve taahhiit dogrultusunda olmayan,
kullanim alanlar1 tamamen serbest olan kredilerdir. Bu krediler bir yoniiyle bireylerin

bankalardan ¢ektigi ihtiyag kredilerine benzemektedir.
1.1.2.4. Borcluya Gore Dis Borglar

Ulkelerin dis borglar1 sadece hiikiimetlerin dis borclarindan olusmamaktadir.
Hiikiimetlerin (kamu) yaninda merkez bankalarinin ve 6zel kesimin dis piyasalardan
sagladig1 krediler de iilkenin toplam dis bor¢ stokuna dahildir. Bu nedenle borg¢luya
gore dis borclar; kamu, merkez bankasi ve 6zel kesim dis borglar1 seklinde alt

siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir.

Devlet borglanmalar1 genellikle, kamusal ihtiyaglarin giderilmesi amaciyla
yapilmaktadir. Bu islemlerde maliyet ve karlilik gibi faktorler g6z Oniinde
bulundurulmaz. Burada temel amag¢ topluma hizmettir ve toplumun ihtiyaglarini

gidererek, toplumsal refaha bir katkida bulunmaktir.

Ozel borglanmalar ise &zel ihtiyaclarin giderilmesine y&neliktir. Bu tiir
bor¢lanmalardaki temel amag, karliliktir. Ozel kesim borglar;, kamu borglariyla
karsilastirildiginda genellikle daha kisa vadeli ve yiiksek faizlidirler (Ulusoy, 2017: 13).
Ulkelerin toplam dis borg stoku incelenirken, borcun kamuya veya 6zel sektdre ait
olmas1 ¢ok da dnemli goriilmektedir. Cilinkii bir anlamda 6zel sektore verilen borglar da

devletlerin garantorliigii altinda verilmektedir (Ince, 2001: 156).
1.1.2.5. Bagh Olduklari Déviz Cinsine Gore Dis Borg¢lar

Ulkelerin dis piyasalardan aldiklar1 borglar, alindig1 ve geri 6denmesinde esas
olan para birimlerine gore de smiflandirilabilir ve incelenebilir. Bu siniflandirma,
tilkenin dis bor¢ stokunun, farkli déviz kurlarindaki degismeye olan duyarliligin1 ortaya

koymast agsindan énemlidir.
1.1.3. Dis Bor¢ Stokuna Gére Ulkelerin Simiflandirilmasi

Diinya Bankasi tlkeleri dis borglarina gore simiflandirirken iki kriteri goz

oninde bulundurmaktadir:
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e Dis bor¢ servisinin cari degerinin Gayri Safi Milli Gelire oran1 (PV/
GNP) ve
e Dis bor¢ servisinin cari degerinin ihracat ve is¢i gelirleri toplamina

oranidir. (PV /XGS).

Daha sonra bu kriterlere gore iilkeleri siniflandirirken;

e PV/GNP > %80 veya PV/XGS > %220 olan iilkeler asir1 borglu,

e %48 < PV/GNP < %80 veya %132< PV/XGS < %220 olan

iilkeler orta derecede borglu,

e PV/GNP < %48 veya PV/XGS < %132olan iilkeler ise diisiik
derecede borglu iilke olarak kabul edilmektedir (Ozyildiz, 2017: 24-25).

Avrupa Birligi (AB) de tilkeleri dis borglarina gore degerlendirirken, 1 Ocak
1993 tarihinde yiiriirliige giren ve AB’ye tiye iilkelerin, AB’nin ekonomik ve parasal
birligine dahil olabilmesi icin saglamasi1 gereken kosullar1 igeren Maastricht
Kriterleri’nde iilkelerin kamu bor¢ stoklarimin Gayri Safi Yurti¢i Hasilalarina oraninin
%60°1 gegmemesi gerektigini ifade etmistir (Inan, 2005: 74). Burada iilkelerin toplam
dis borg stoklarina degil, sadece kamu kesiminin bor¢larina odaklanildigina ve kamunun
da sadece dis borglarinin degil, i¢ ve dis bor¢larinin toplamimin goéz Oniinde

bulundurulduguna dikkat etmek gerekiyor.
1.1.4. Di1s Borclanmanin Nedenleri

Diinya tilkeleri arasindaki zenginlik farki, dogal kaynaklarin {ilkeler arasindaki
dagilim bi¢imi, yurtici tasarruf diizeylerinin ve vergi gelirlerinin diizeyleri, iilkelerin
yurti¢i tiikketim ve yatirim harcamalarini, 6z kaynaklariyla karsilayabilme yetilerinde

farkliliklara neden olmaktadir (Kozali, 2007: 7).

Ekonomik biiyiimesi i¢in gerekli finansal kaynaklar1 i¢ piyasalarindan
saglayamayan iilkeler, para basma veya dis kaynak bulma arasinda kalmaktadirlar.

Karsiliksiz para basma, dogrudan enflasyona neden olacagi i¢in ekonomistlerce hos
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goriilmemekte (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009: 11) ve uzun donemde baska
ekonomik sorunlarin dogmasina neden olmaktadir. Bu nedenle iilkeler yurtdisi
kaynaklardan finansman arama yoluna girebilmektedirler. Baslica yurtdisi finansman
kaynaklari; dis borg, dis yardim, dogrudan yabanci yatirimlar: ve diger yabanci sermaye
hareketleridir. Bu kaynaklar arasinda dis borg¢ haricindekiler, kars1 {ilkenin / uluslararasi
kurumun rizasina bagli iken, dis bor¢ gorece daha kolay erisilebilirdir. Bu durum,
yurti¢i tiikketim ve yatirirm harcamalarini, yerli kaynaklariyla finanse edemeyen
iilkelerin, dig bor¢ almasina neden olmaktadir (Panizza, Sturzenegger ve Zettelmeyer,

2010: 2).

Gelismis {ilkelerde yatirim, istihdam ve iiretim faaliyetlerinin biiylik bolimii
0zel sektor tarafindan gerceklestirilirken, gelismekte olan {ilkelerde devletin, istthdam
olusturmak, 6zel sektoriin altindan kalkamadigi ve iilke kalkinmasi i¢in gerekli olan
biiyiik yatirim projelerini listlenmek, savunma, adalet, egitim ve saglik, alanlarinda
gerekli altyapiyr olusturma ve hizmet sunmak gibi sorumluluklari da bulunmaktadir

(Karagoz, 2007: 99).

Artan bu ihtiyacglarla birlikte lilkelerin mevcut gelir diizeylerinin diistikligi, ic
tasarruflarin yeterli olmamasi, vergi toplamada etkin yontemlerin gelistirilememesi,
thracatin diisiik diizeyde kalmasi ve turizm gelirlerinin de az olmasi, {ilkeleri yeni
kaynak arayisi igine sokmaktadir ve boyle durumlarda dis bor¢lanma, kaginilmaz hale
gelmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 1). Ozellikle savas, ekonomik kriz, dogal afet
gibi biiytik 6lgekli sorunlar, iilkelerin dis yardimlara ve dis bor¢lanmaya olan ihtiyacini
daha da artirmaktadir. Ulkelerin dis bor¢ almalarinin baslica nedenleri asagida

incelenmistir:

1.1.4.1. i¢ Tasarruflarin Yetersizligi

Ekonomilerde esas olan yatirimlarin ve harcamalarin 6z kaynaklarla finanse
edilmesidir. Bu, hane halki ve firmalar icin boyle oldugu gibi iilkeler i¢in de bdyledir.
Oz kaynaklarm yeterli olmadig1 durumlarda i¢ piyasadan borglanilmasi gerekmektedir.
Ancak i¢ piyasada hane halki, firmalar ve devletlerin (kamunun) tasarruflar yeterli
diizeyde olmazsa bu kaynaklar, yurti¢indeki tiiketim ve yatirnm harcamalarini finanse
etmeye yetmeyecektir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢ogunlukla i¢

tasarruf oranlari diisiiktiir. Ornegin; AB iilkelerinde ve OECD’de ortalama yurtici
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tasarruf oranlar1 %30 civarinda iken Tiirkiye’de 2012 yilinda %13’e kadar diismiistiir
(Mercan ve Goger, 2012: 83). Oysa Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, gelismis
iilkelerle aralarindaki farki kapatabilmeleri i¢in daha fazla yatirnm yapmaya, 6zellikle
ileri teknoloji gelistirmeye veya ithal etmeye daha ¢ok ihtiyaci vardir. Bunun i¢in ise
yiikksek i¢ tasarruf gerekmekte, bunun olmadigr durumlardaysa dis bor¢lanmaya

bagvurulmaktadir.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde zaten kisi basina diisen harcanabilir
gelir miktar1 diisiik oldugu i¢in, tasarruf oranlarini artirma konusunda bir kisir dongii
yasanmaktadir. Bu kisir dongili, tasarruflarin artirilmasini ve yatirimlarin  yurtici
kaynaklarla finanse edilmesini imkansiz hale getirmektedir. Bu baglamda, az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler bu dongiiyli kirabilmek icin dis bor¢lanmaya basvurmak

zorunda kalmaktadirlar (Celik ve Bagkonus Direke¢i, 2013: 114).

Keynesyen ekonomi teorisine gore, tasarruflar, harcanabilir gelirin® artan bir
fonksiyonudur. Bu durum Denklem (1) yardimiyla gosterilebilir (Dornbush ve Fischer,
2007: 63):

S=8+sY% s>0 €))

Burada:

S: Otonom tasarruflar1 (tasarruf miktarmi belirleyen gelir harici faktdrlerin

etkisiyle gergeklesen tasarruflar),

s: Marjinal tasarruf egilimini (gelirde meydana gelen 1 birimlik artisin ne

kadarmin tasarruf edildigini) gostermektedir.

Gortldiigii tizere, Keynesyen ekonomi teorisine gore tasarruf, gelirin artan bir
fonksiyonudur (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009: 150). Yani, bireylerin
harcanabilir gelir diizeyi arttifinda, daha fazla tasarruf yapmalar1 beklenmektedir.

Gelirle tasarruflar arasindaki bu iliski, Sekil 1 yardimiyla da incelenebilir:

! Harcanabilir gelir (disposable yield Y%); gelirden vergiler gikartilip, buna transfer Sdemelerinin
eklenmesiyle olusan geliri ifade eder (Mankiw, 136).
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Sekil 1. Gelir — Tasarruf Iliskisi
Kaynak: Dornbusch ve Fischer, (2007: 63)’ten yararlanarak, yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 1°den de goriildiigii lizere, artan harcanabilir gelir diizeyi, 6zel tasarruflari
artiracaktir. Tersine, harcanabilir gelir diizeyi distiigiinde ise yurti¢i tasarruflar
azalacaktir. Bu da az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dis finansmana olan ihtiyaci
ve llkelerin dis borca olan bagimhiligini artirmaktadir (Celik ve Baskonus Direkei,

2013: 114).

1.1.4.2. Biit¢ce Aciklarimin Giderilmesi

Vergiler, dis yardimlar ve diger gelirler, kamunun biitge gelirlerini
olustururken, kamu yatirim harcamalar1 ve kamu tiiketim harcamalari, biitce giderlerini
meydana getirmektedir. Blitce, kamu kesimi gelir ve giderlerinin yer aldigt bir

kanundur. Bu durumda kamu kesimi;

Kamu Kesimi = Merkezi Yonetim + Yerel Yonetimler + Sosyal Guvenlik Kuruluslart

+ Kamu lktisadi Kuruluslart + Devlete Bagli Fonlar (2)

Esitliginde yer alan birimlerden olusmaktadir (Yiiksel, 2015). Biitce gelir ve giderleri
Denklem (3) ve Denklem (4)’te yer almaktadir (Bezci, 2012: 3-5):
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Biitge Gelirleri = Vergi Gelirleri + Mal ve Hizmet Satis Gelirleri + Kira Gelirleri
+ Alinan Bagts ve Yardimlar + Faiz Gelirleri + Para Cezalart

+ Sermaye Gelirleri + Diger Gelirler 3)

Bilitce Giderleri = Personel Giderleri + Sosyal Guvenlik Sistemi Giderleri
+ Mal ve Hizmet Alim Giderleri + Faiz Giderleri + Kira Giderleri
+ Cari Transferler (Yardimlar, Bagislar, Emekli Maaslart)
+ Amortisman (Bina ve araglarin Yipranmasindan Kaynaklanan)Giderleri

+ Silinen Alacaklardan Kaynaklanan Giderler + Diger Giderler 4)
e Biit¢e Giderleri > Biitce Gelirleri oldugunda biitce agig1
e Biit¢e Giderleri < Biitce Gelirleri oldugunda biitce fazlasi
e Biit¢e Giderleri = Biit¢e Gelirleri oldugunda denk biitge
durumu s6z konusu olmaktadir.

Klasik iktisat¢ilar, biitge harcamalarinin, biit¢e gelirlerinden fazla olmamasini,
yani biitcenin denk olmasmin gerektigini savunmuslardir. Keynes ise 06zellikle
ekonomik kriz dénemlerinde, ekonomik dengenin tekrar saglanmasini hizlandirabilmek
adima devletlerin, biitce a¢ig1 verme pahasina genisletici maliye politikalart

uygulamalari gerektigini ifade etmistir (Kogar, 1996: 301-302).

Keynes’in zor durumlar i¢in 6nerdigi bu regete, devletlerde aliskanlik haline
gelmis ve 6zellikle bazi iilkeler siirekli biitge acig1 verir hale gelmistir. Bu durum zaman
icinde iilkelerin i¢ ve dis bor¢ stokunu hizla artirmis, 1980°li yillarda Latin Amerika’da

ve Tiirkiye’de goriilmeye baslanan borg krizlerini tetiklemistir.

Gelismekte olan iilkelerde kamu tasarruflarinin yetersizligi, vergi oranlarini
veya cesitlerini belirli bir seviyenin iizerinde artirmanin miimkiin olmamasi ve i¢
piyasadan bor¢glanma olanaklarinin kisitli olmasi gibi sebepler, lilkeleri dis bor¢lanmaya

itmektedir (Ozer, 2014: 34).

Buradaki 6nemli bir nokta da kamunun i¢ piyasadan bor¢lanmasinin, yurticinde
var olan finansal kaynaklar1 azaltip, bunlarin faizlerini yiikseltecegi, bu durumun 6zel
sektor yatirimlarinin maliyetini artiracagi ve bu nedenle 6zel sektdriin bir kisim yatirim

harcamalarindan vazgececegi gercegidir. Ekonomide dislama etkisi (Crowding Out)
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olarak adlandirilan bu etkinin (Kesbi¢, Diindar ve Devrim, 2016: 60) olugsmamasi i¢in
de kamunun, biit¢ce aciklarini i¢ piyasadan degil de dis alemden elde edecegi fonlarla

karsilamasinda yarar vardir.
1.1.4.3. Cari islemler Aciginin Giderilmesi

Cari iglemler dengesi, bir iilkede yerlesik kisilerin, diger iilkelerdeki
yerlesiklerle, belirli bir donemde yaptiklar1 déviz kazandiric1 ve doviz kaybettirici
faaliyetlerin genel sonucunu ifade eder (Altunoz, 2014: 116). Cari islemler hesabinin alt
kalemleri soyledir (TCMB-EVDS, 2018a):

e Cari Islemler Hesab1
o Dis Ticaret Dengesi (Ihracat-ithalat)

o Hizmet Dengesi (Turizm, Sigortacilik, Tasimacilik, Finansal, Tamir ve

Bakim, Insaat, Resmi Hizmetler, Diger)

o Yatirnm Dengesi (Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelir ve Giderleri ile

Portfoy yatirimlarinin Gelir ve Giderleri, Borglarin Faiz Odemeleri)
o Isci Gelir ve Giderleri Dengesi
o Transfer Odemeleri Dengesi

Cari islemler hesab1 agik verdiginde, cari islemler agig1, fazla verdiginde ise
cari islemler fazlasi meydana gelmektedir. Temelde dis ticaret agigindan (ihracat ile
ithalat arasindaki farktan) kaynaklanan cari islemler acig1, turizm gelirleri ve diger gelir
ve giderlerin eklenmesiyle bir miktar azalsa da iilkenin net finansman a¢ig1 vermesine
neden olmakta ve iilkenin dis bor¢ stokunu yiikseltmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
kalkinmalarint olumsuz etkileyen en onemli etkenlerden biri olan dis ticaret agigi,
thracat miktarinin, ithalat miktarindan daha az olmasi, yani ihracatin ithalati

karsilayamamasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 16).

Cari islemler agiginin finansmaninda en etkili yontem; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlaridir. Gelismekte olan tilkelerin sermaye birikimini azaltacak, gelismis

ilkelerle aralarinda var olan teknoloji farkinin azalmasina yardim edecek, tilkede iiretim
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ve istihdam yaratacak olan dogrudan yabaci yatirimlari, ayn1 zamanda bor¢ yaratmayan
az sayidaki dis kaynaktan biridir. Gelismekte olan iilkeler, daha fazla dogrudan yabanci
yatirim ¢ekerek, hem kisa donemde cari islemler aciklarini kapatabilirler, hem de uzun

donem ekonomik biiylimeleri i¢in dnemli bir itici giice kavusmus olurlar (Goger, 2013:
214).

1.1.4.4. Biiyiik Yatirimlarin ve Reformlarin Finansmam

Ulkeler, ekonomik kalkinma ve biiyiimelerini hizlandirabilmek igin gerekli
olan bazi biiyiik yatirim harcamalarini yurti¢i fonlarla finanse edemeyebilirler. Biiyiik
altyap1 ¢alismalari, biiyiik fabrikalar, yiiksek teknoloji gerektiren biiyiik isletmeler,
biiyiik 6l¢ekli askeri alimlar veya iilkede yapilmasi gereken egitim, saglik, hukuk gibi
alanlardaki yapisal reformlar icin uluslararasi kuruluslarin verecegi dis yardimlar ve

borglar ile diger devletlerin verecegi bor¢lar dnemli hale gelmektedir.
1.2. EKONOMIK BUYUME

Bir {ilkenin smirlari iginde, belirli bir donemde iiretilen biitin mal ve
hizmetlerin parasal degerine Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) adi verilir. Iginde
bulunulan yilin fiyatlariyla hesaplanan GSYIH’ye nominal veya cari GSYIH denilirken,
sabit bir yilin fiyatlariyla hesaplanan GSYIH’ye reel GSYIH denilmektedir. Reel
GSYIH’deki yillik oransal artisa ise ekonomik biiyiime adi verilmektedir (Parasiz,
2008: 71). Belirli bir t yilindaki ekonomik biiyiime orant Denklem (5) yardimiyla

hesaplanabilmektedir:

Reel GSYIH, — Reel GSYIH;_,
*
Reel GSYIH;_,

Ekonomik Bliyime Orant , = 100 (5)

Burada Reel GSYH,_;; bir énceki yilin reel GSYIH’sini ifade etmektedir (Yildirim,
Karaman ve Tasdemir, 2009: 56).

Ekonomik biiylimeyi, kisi basina diisen reel gayri safi milli hasilanin artist
seklinde Olgmeyi tercih eden ekonomistler de bulunmaktadir (Lindgren, 2008; Jones,

2016: 6; Brueckner ve Lederman, 2017: 2). Diger yandan ekonomik biiylimeyi, belirli
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bir siire boyunca reel gayri safi yurti¢i hasilada artisla Olgililen potansiyel iiretimin

stirekli bir genislemesi olarak tanimlayan ekonomistler de vardir (Mohamed, 2014).

Uretilen mal ve hizmet miktarmin siirekli artmasi olarak da tanimlanabilen
ekonomik biiyiime, iilkelerdeki refah artisinin en 6nemli gostergesidir (Elmas Arslan,
2013: 46). Ekonomik biiyiime sayesinde iilkelerde istihdam artar, iiretilen mal ve
hizmetler ¢ogalir, kisi bagina diisen milli gelir yiikselir. Biitiin bu yasananlar, bireylerin
gereksinimlerini daha kolay karsilayabilmelerine, daha fazla mal ve hizmet tiiketerek

elde ettikleri fayda ve goneng diizeyini artirmalarina olanak saglar.

Ekonomik biiylimenin en onemli kaynaklari; isgiicli artigi, yatirim (makine,
techizat, fabrika, vb.) artisi, yeni dogal kaynak kesfi, teknolojik ilerleme ve verimlilik
artiglanidir. Bu kaynaklar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkileri inceleyen baslica

modeller agsagida incelenmistir.
1.2.1. Keynesyen Milli Gelir Yaklasimi

Keynes, (1936)’da yayinladig: talep yonlii makroekonomi yaklasiminda milli
geliri, harcama yontemiyle, Denklem (6)’deki gibi hesaplamistir (Yildirim, Karaman ve

Tasdemir, 2009: 35):

Y=C+I+G+X—-M (6)

Burada;
Y: Gayrn Safi Yurti¢i Hasilayi,
C: Ozel (hanehalkinin) tiiketim harcamalarini,

I: Ozel yatirim harcamalarmi (firmalarin yatirimlart ve hanehalkimin konut

edinimi),
G: Kamunun yatirim ve tiiketim harcamalar1 toplamini,
X: Thracat1 ve

M: thalat1 ifade etmektedir.
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Burada C,I,G ve X ekonomiye olumlu katki saglarken (enjeksiyon), M
ekonomik akimlardan bir sizintt olusturarak, milli geliri olumsuz etkilemektedir
(Mankiw, 2010: 29). Iste bu noktada da alinan dis borglarmm hangi alanlarda

kullanilacag biiyiik 6nem tasimaktadir. Eger alinan dis borglar;

e Ozel tiiketim harcamalarmnm artirilmasinda kullanilirsa, bu durum ekonomide
kisa donemde biiylimeye imkan saglar, ancak uzun donemde cari islemler

aciginin ve iilkenin dig borg¢ stokunun ylikselmesine neden olur.

e Ozel yatirrm harcamalarmin artirilmasinda kullamilirsa, bu durum ekonomide
kisa donemde de uzun dénemde de biiylimeye imkan saglar (Cogiircii ve Coban,

2011: 134).

e Kamunun tiketim harcamalarinda ve transfer Odemelerinde kullanilirsa,
ekonomide kisa donemli biiylimeye olanak saglasa da uzun donemde tilkenin dis
borg stokunu artirir ve ekonomik biiyiimeye zarar verir. Ulke ekonomisinin dig
soklar karsisinda kirillganligir artar (Donek, 2014: 177). Kamu yatirim
harcamalarinda kullanilirsa; ekonomide kisa donemde de uzun donemde de

biliylimeye imkan saglar (Olcar, 2013: 75).

e ihra¢ mallar {iretimini ve ihracatcilar1 desteklemekte kullanilir ve ihracat
artirilabilirse; lilkeye doviz girisi olur, cari acgik ve iilkenin dis borg stoku azalir,

uzun donemde istikrarli bir ekonomik biiylimenin yollar agilir (Sar1, 2004: 7).

e Liiks ithal mallar1 (ihtiya¢ olmayan teknolojik harcamalar (cep telefonu gibi),
kamu ve hanehalkinin aldig: liiks arabalari, vb.) aliminda kullanilirsa, ekonomik
bliylimeye katki saglamadigi gibi iilkeden daha fazla doviz c¢ikisina neden
olarak, iilkenin cari islemler agiginin ve dis bor¢ stokunun artmasina yol agar,
tilkeyi ekonomik soklar karsisinda daha kirilgan bir hale getirir, uzun dénemli
ekonomik biiylimeye ciddi zarar verir (Opus, 2002: 184). Sayet alinin dis
borglar, iilkede tiretim diizeyini artirmak i¢in kullanilacak makine-teghizat ve ara
mallar1 aliminda kullanilirsa, kisa donemde ekonomiye zarar verse de uzun

donemde ekonomik biliyiimeye olumlu katki yapar (Kara, 2001: 100).
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Gorildiigii gibi, dig borcun miktar1 kadar, alinan borglarin nerelerde kullanildig:
da bilyiik oOnem tasimaktadir. Alinan dis borglar, verimli bir sekilde
degerlendirilebilirse, elde edilecek kazanglarla hem dis bor¢ anaparasinin, hem de bu
borglara tahakkuk eden faizlerin 6denmesi miimkiin olabilecektir. Buradaki 6nemli bir
nokta da doviz cinsinden yapilan bor¢lanmalarin, miimkiin oldugunca doviz

kazandiracak, iiretken alanlarda degerlendirilmesinin gerektigidir.

Eger alinan dis borglar, insaat sektorii gibi ihracata konu olmayan ve genellikle
doviz kazandirmayan, liretken olmayan alanlara yatirildiginda, dis bor¢lar kisa donemde
ekonomiyi canlandirtyor goziikse de uzun donemde kur riskiyle birlikte ekonomiye

zararl olabilecektir (Korkmaz, 2017).

D1s borglarin piyasadaki toplam arz (AS) ve toplam talep (AD) tizerindeki
etkileri Sekil 2°de yer alan AD-AS modeli yardimiyla incelenebilir.

P

y, —>

Sekil 2. D1s Borglarin Piyasalara Yansimasi

Kaynak: Yildirim, Karaman ve Tagsdemir (2009: 278)’den yararlanilarak ¢izilmistir.

Ekonomi baslangicta A noktasinda dengede olsun. Alinan dis borglar toplam
talebi ve toplam arzi ayni miktarda etkilerse, bu egriler saga dogru esit miktarda kayar
ve fiyatlar genel diizeyi (P) degismeden, reel milli gelir (Y) artmis olur. Eger toplam
talep, toplam arzdan daha fazla artacak olursa, reel milli gelirle birlikte fiyatlar genel
diizeyi de artar. Toplam talep, toplam arzdan daha az artacak olursa, reel milli gelir

artar, fiyatlar genel diizeyi azalir.
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1.2.2. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Harrod (1937, 1939) ve Domar (1946, 1947) calismalariyla literatiire giren Post-
Keynesyen Biiyiime Modelinde; yatirim harcamalarinin sadece toplam talebi degil, ayni
zamanda ekonominin {iretim kapasitesini de etkileyecegi ve bu yoniiyle tam istihdami
saglamasinin miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir. Modelin temeli yatirim
harcamalarinin, tasarruflara esitlenmesine dayanmaktadir (Dogan, 2014: 369). Bu

modelde tasarruflar;
S=s%*Y (7

seklinde olup, burada S; toplam tasarruflari (Savings), s; marjinal tasarruf egilimini
(gelirde meydana gelen 1 birimlik artisin ne kadarmin tasarruf edildigini) ve Y; reel
gelir diizeyini (ekonomideki toplam ¢iktiyl, toplam iiretimi) gostermektedir. Burada

ifade edilen, planlanan tasarruflar (S,) olup, Harrod’a gore mutlaka filli (gergeklesen)

tasarruflara (Sy) esit olacaktir.

S, =Sf (8)

Harrod- Domar modeline gore ekonomide planlanan yatirimlar, planlanan ya da
fiili tasarruflara her zaman esit olmak zorunda degildir. Ciinkii tasarrufu yapanlar ile
yatinnmlar1 gerceklestirenler farkli kisilerdir ve farkli giidiilerle harekete gecerler.
Ekonomide planlanan tasarruflarla, planlanan yatirimlarin birbirine esit olmamasi,
ekonomide dengesizlik yaratir. Donem baginda planlanan yatirimlar (I,), planlanan
tasarruflardan (S,) biiyiik oldugunda ekonomide yatirim ve iiretim eksikligi, kiigiik

oldugunda ise yatirim fazlasi ve atil kapasite durumu sdz konusu olacaktir (Unsal, 2015:

81-94),

Harrod - Domar modeline gore tam istthdamin ve siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimenin saglanabilmesi i¢in ekonomide planlanan (gergeklesen) tasarruflar ile

planlanan (gerceklesen) yatirimlarin birbirine esit olmasi gerekir (Yiilek, 1997: 4). Yani,

= Ip 9)
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Ekonomik biiyiimenin saglanmasi, yatirirm harcamalariin arttirilmasina baglhdir.
Artan yatirim harcamalart ile bir yandan iiretim artarken, diger yandan ekonomideki
toplam talep yiikselecektir. Bu da dengeli ekonomik biiylimeyi ve tam istihdami

beraberinde getirecektir.
1.2.3. Rosenstein-Rodan Biiyiik Itis Modeli

Rosenstein-Rodan (1943) tarafindan gelistirilen Biiyiik itis Modeli; bir dengeli
bliyime modeli olup, uzun siireli bir ekonomik biiylime elde edilebilmesi igin
ekonomideki biitiin sektorlere ayn1 anda yatirim yapilmasinin gerektigi, bu yatirimlar
gerceklestirmek i¢in gerekli fonlarin yurticinden temin edilememesi durumunda
(gelismemis {ilkelerde genelde durum budur) bu iilkelere yonelik gergeklestirilecek
uluslararas1 yardimlarin veya ilkenin dis piyasalardan alacagi biiyiik miktardaki
bor¢larin, iilkenin ekonomik biiyiimesi ve kalkinmasi {iizerinde itici bir gii¢
olusturacagim ifade etmistir. Bu nedenle gelistirdigi teoriye de Biiyiik itis Modeli adi
verilmistir (Demir, 2013: 15).

Bu noktada iilkelerin gelen yardimlari veya aldiklari dig borglar1 dogru
alanlarda kullanmalari 6nem arz etmektedir. Alman yardim veya borglar, iilkelerin
teknoloji ve sermaye (makine, techizat, alt yap1) aciklarinin kapatilmasinda kullanilirsa,
ilkelerin ekonomik biiytimeleri hizlanacaktir. Aksi takdirde alinan bu borglar, {ilkeleri

ileride daha zor durumlarda birakabilir.

1.2.4. Neo-Klasik Biiyiime Modeli

Solow (1956) tarafindan gelistirilen Neoklasik Biiylime Modeli, Denklem
(11)’de yer alan Cobb-Douglass tiirii bir iiretim fonksiyonunu temel almaktadir (Jones,

2007: 23 - 50):

Y = AK*LFP (11)

Burada; Y: Reel GSYIH yi (iiretim),
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A: Bliylimeyi etkileyen teknoloji dahil, dissal faktorleri,

K: Sermaye stokunu (makine-techizat miktarini, alt yapu, iist yap1, vb.),
L: Isgiiciinii,

a: Uretimin, sermaye stokuna olan esnekligini ve

B: Uretimin, isgiiciine olan esnekligini ifade etmektedir.

Solow (1956), bu modelde teknolojiyi tamamen digsal kabul etmis ve gokten
diisen elmaya benzetmistir (Erdogan ve Canbay, 2016: 32). Bu modele gore sermaye
stokundaki ve isgiiclindeki artiglar, liretimi ve ekonomik biliylimeyi artiracaktir. Bu
faktorlerden biri sabit tutulurken, sadece digeri (Ornegin sermaye stoku) siirekli
artirtlirsa, ekonomi belirli bir seviyeye kadar biiyiiyecek, sonra duragan durum

dengesine gelecek ve biiyiime duracaktir. Bu durum Sekil 3’te goriilmektedir.

Y1 y = 6k

kq
Sekil 3. Solow Biiyiime Modeli
Kaynak: Jones (2007: 22-26)’dan yararlanarak ¢izilmistir.

Sekil 2°de y = k¢%; isgiicii bagina iiretim miktarini, s; marjinal tasarruf oranini,

k; isgiici basina diisen sermaye stokunu, &k; sermaye stokundaki asinma ve
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yipranmalari ifade etmektedir. Uretim fonksiyonunun i¢biikey olmasinin nedeni, sabit
sermaye stokunun azalan verimler yasasidir. Isgiicii artmaksizin sermaye stoku siirekli
artirilirsa, iiretim Once artar, sonra yavaslar ve zamanla azalmaya baslar. A noktasinda

ekonomi duragan durum dengesine gelmis ve ekonomik biiylime durmustur.

Iste bu noktada iilkedeki isgiiciinii artiracak bir faktdr, ekonomik biiyiimeyi
tekrar hizlandirabilecektir. Bu iligkinin tersi de s6z konusudur. Yani sabit sermaye stoku
sabitken, isgiiclinlin slirekli artmasi da ekonomiyi belirli bir noktaya kadar biiyiitiir,
sonra biiylime durur. Boyle bir durumda tilkedeki yatirim miktarini artirmanin yollarinin
bulunmas1 gerekmektedir. Mohamed (2014) de ekonomik biiylimenin yatirim
gerektirdigini ve bu yatirnmlarin 6zel tasarruflarla finanse edilebilecegini, 6zel
tasarruflar1  yetmediginde dis tasarruflardan yararlanilabilecegini (dis borg

alinabilecegini) belirtmistir.

Eger devletler, dis piyasalardan aldiklar1 borglari, yeni yatirimlar yapmak i¢in
kullanirlarsa, iilkede isgiicii basina diisen sabit sermaye stoku artacak ve ekonomik

biiyiime saglanacaktir. Bu durum Sekil 4 yardimiyla incelenebilir.

O klﬁ kz

Sekil 4. Solow Biiylime Modeli (Sermaye Stokundaki Artis)

Kaynak: Jones (2007: 22-26)’dan yararlanilarak ¢izilmistir.

Sekil 4’ten de goriildiigii gibi, alinan dis borglar, yatirirm harcamalarinda
kullanilarak, isgiicii basina diisen sabit sermaye stoku k;’den k,’ye ¢ikartilabilirse, reel

iiretim de y;’den y,’ye yiikselecek ve boylece ekonomik biiyiime gerceklesecektir.
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1.2.5. i¢sel Biiyiime Modeli

Romer (1986) ve Lucas (1988) tarafindan gelistirilen I¢sel Biiyiime Modelinde
ise teknolojik ilerleme, beseri sermaye yoluyla iiretim fonksiyonuna dahil edilmis ve
beseri sermaye gelistikge, ekonomik biliylimenin sonsuza kadar siirecegi ifade edilmistir.
Icsel Biiyiime Modeli yine bir Cobb-Douglass iiretim fonksiyonu yardimiyla

aciklanacak olursa;
Y = K*HF (12)

seklinde olacaktir. Burada H; bilgi (egitim, tecriibe), saglik ve teknoloji ile donatilmig
beseri sermayeyi (Human Capital) ifade etmektedir (Giivel, 2011: 106). Icsel Biiyiime
Modelinin yalin hali Sekil 5°’te yer almaktadir.

y=f(k)

kq

Sekil 5. I¢sel Biiyiime Modeli

Kaynak: Giivel (2011: 103)’ten yararlanilarak ¢izilmistir.

Sekil 5’ten de goriildiigii iizere, Iicsel Biiyiime Modelinde iiretim fonksiyonu
pozitif egimli, dogrusal bir fonksiyondur. Ciinkii bu modelde emegin azalan verimi s6z
konusu degildir. Bunun nedeni, bu modelde yer alan beseri sermayenin egitim,
arastirma — gelistirme (Ar&Ge), teknolojik ilerleme, tecriibe ve saglik harcamalariyla

stirekli iyilestiriliyor olmasidir (Yumusak ve Yildirim, 2009: 58).
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Bu nedenle, I¢sel Biiyiime Modelinde sermaye stokundaki artislar, ekonomik
bliylimeyi siirekli olarak artiracaktir. O halde yurtdisindan alinan borglar, iilkedeki
beseri sermayenin (egitim, saglik, vb.) ve sermaye stokunun gelistirilmesinde
kullanilabilirse, ekonomiye pozitif katkisi olacak, ileride borglarin 6denmesinde de

sorun yasanmayacaktir (Kara, 2001: 99).

Ekonomideki sermaye miktar: iiretilebilecek hasila diizeyini, hasila diizeyi de
sirasi ile tasarruflarin ve yatirimlarin diizeyini belirlemektedir. Bu baglamda, tasarrufun
yiiksek olmasi yeni sermaye mallari i¢in yatinm olanagii arttirmakta ve ekonominin
sermaye stokunu biliylitmektedir. Boylece emek birimi basina diisen sermaye miktari
arttig1 icin, birim emek daha verimli hale gelecektir. Dolayisiyla iiretim siirecinde
uzmanlagsma ve verimlilik artis1 saglanmis olacaktir. Uzmanlagma iizerinde sermaye

birikiminin katkisinin biiyiik oldugu soylenebilir.

I¢sel Biiyiime Modelinde sermaye stokundaki artislarin ekonomik biiyiimeye

etkileri Sekil 6 yardimiyla incelenebilir.

y B y = f(kz)
Y2
Ly =)
Vi 4 y = 8k
Z
0 k
ki—> k;

Sekil 6. i¢sel Biiyiime Modeli (Sermaye Stokundaki Artis)

Kaynak: Giivel (2011: 103)’ten yararlanilarak ¢izilmistir.

Sekil 6’dan da goriildiigii tizere; alinan dis borglar, yurtiginde yeni yatirimlar
yapilmasinda ve beseri sermayenin iyilestirilmesinde kullanildiginda, artan sermaye

stoku ve beseri sermaye, ekonomik biiyiimeyi de artiracaktir (Giivel (2011: 104).



IKINCi BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DIS KAYNAK IHTIYACINI
BELIRLEME YONTEMLERI, DIS BORCLULUK
GOSTERGELERI VE DIS BORCLANMANIN EKONOMIK
ETKILERI

Calismanin bu boliimiinde, gelismekte olan {ilkelerin dis kaynak ihtiyacinin
nedenleri ortaya konulacaktir. Daha sonra kalkinma i¢in gerekli olan kaynak miktarinin
belirlenmesinde ve hesaplanmasinda kullanilan ¢esitli yontemler ile dis bor¢ 6deme
kapasitesinin ol¢iilmesinde kullanilan ¢esitli rasyo analizleri (dis borg gostergeleri)
tizerinde durulacaktir. Son olarak dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkileri; gelir dagilimi, istthdam, 6demeler dengesi, ekonomik biiylime, ekonomik

kalkinma agisindan ele alinacaktir.
2.1. DIS KAYNAK IHTiYACINI BELIRLEME YONTEMLERI

Ulkelerin ve firmalarm dis {ilkelerden borglanmaya gereksinim duyup
duymadiklarinin belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden baglicalari; tasarruf - yatirim
acig yonetimi, ddemeler dengesi acigi yontemi, ikiz agik - ligiiz acik yontemi ve

massetme acig1 yontemi olup, bu yontemlerin detaylar1 asagida sunulmustur.
2.1.1. Tasarruf - Yatirnm Ac¢ig1 Yontemi

Bu yontem, temel olarak hedeflenen ekonomik biiylime oranini
gerceklestirebilmek icin gerekli olan yatirim miktarinin belirlenmesine ve bu yatirimlari
finanse edebilmek i¢in fonlarin i¢ piyasadan saglanamayacak kisminin, dis piyasalardan
bor¢lanmak iizere belirlenmesine dayanmaktadir. Bu yontemde ekonominin fon ihtiyaci,

Harrod-Domar modeli yardimiyla belirlenebilmektedir (Aysu, 2011: 29):
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g=y*l (13)

g: Ekonomik biiylime oranin1 (Growth),

k: Sermaye hasila katsayisini (1 Birim ¢ikt1 elde edilebilmesi i¢in gerekli olan

yatirim miktarini),
I: Ongoriilen sabit sermaye yatirrmi miktarini (Investment) ifade etmektedir.

Denklem (13)’ten [ yalniz birakilirsa, gerekli yatirim miktart:

I=kx*g (14)

sekline gelir. Ekonomik dengenin saglanabilmesi i¢in, tasarruflar (Savings: S),

yatirimlara esit olmalidir.
=S (15)

Boylece, hedeflenen ekonomik biiylime diizeyine ulasilabilmesi i¢in yapilmasi gereken
yatirrm miktar1 ve bu yatinmlart gerceklestirebilmek i¢in lazim olan toplam fon
miktarma ulagilir. Bu fonlarin bir kismi i¢ piyasadan (S%: Domestic Savings), kalan

kismi da dis piyasalardan (S/: Foreign Savings) temin edilecektir.

[=S%+S/ (16)

Sf=1-54 (17)

Iste burada ortaya c¢ikan S/, iilkenin yillik ihtiyaci olan dis bor¢ miktarmni ortaya
koyacaktir. Tabi ki burada ihtiyag¢ hissedilen fon miktarina, vadesi gelen bor¢ anapara
ve faiz 6demeleri dahil degildir. Eger onlar da eklenecek olursa, ekonominin ihtiyaci
olan fon miktar1 S* haline gelir (S* > S). I¢ piyasadan saglanabilecek fon miktar (i¢

tasarruflar) kisa donemde hemen yiikseltilemeyecegi icin sabit kalacak, dis fon talebi
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artarak S/ sekline gelecektir (Adegbite, Ayadi ve Ayadi, 2008: 291-292). Burada da
ST > ST olacaktir.

2.1.2. Odemeler Bilancosu Acig1 Yontemi

Odemeler bilancosu, bir iilkede yerlesik kisi ve kurumlarm, belirli bir
donemde, yurtdisinda yerlesik kisi ve kurumlarla yaptigi doviz kazandirict ve doviz

kaybettirici islemlerin tamaminin kaydedildigi bir hesap cetvelidir.

Temel olarak; cari islemler hesabi, finansal islemler hesabi, net hata ve noksan
ve rezerv varliklar hesaplarindan olusan Odemeler bilangosu, her yil sonunda
denklestirilmek durumundadir. Odemeler bilangosu agig1 yontemine gore, bu hesapta
meydana gelen agik, lilkenin dis borg ihtiyacinin miktarini belirleyecektir (Aysu, 2011:
29).

2.1.3. ikiz A¢ik - Uciiz Acik Yontemi

Bir ekonominin genel dengesi, i¢ ekonomik denge ve dis ekonomik dengeden
olusmaktadir. I¢ ekonomik denge de ozel kesim tasarruf-yatirim dengesi (S — 1) ve
biitge dengesi (T — G)’den olusmaktadir. Dig denge ise en basit haliyle dis ticaret agig1
olup (X — M) ile gosterilir.

S-D+(T-6)=X-M (18)

Kamu kesimi biitce dengesi varken, 6zel kesim tasarruf-yatirim agigi ile dis
acik es anli olarak goriilebilecektir. Ya da 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi varken,
biitge ac181 ve dis ticaret agig1 yasaniyorsa, bu durumlara Ikili A¢ik ya da Ikiz Aciklar

durumu adi verilmektedir.

Ulkelerin, meydana gelen ikiz acik kadar dis borglanmaya ihtiyaglar1 vardir.
Eger Denklem (18)’de yer alan bdliimlerin iigii de acik veriyorsa, bu kez de ekonomide
Ugiiz Agitk durumu s6z konusu olacaktir (Tang, 2014: 4). Ekonomide olusan ikiz ya da
licliz acik kadar dig bor¢ bulunmasi gerekmektedir.
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2.1.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Kisaca igsellestirme olarak tanimlanabilecek olan massetme, bir iilkenin,
yapilan yatirim harcamalarini, verimli bi¢imde iiretime doniistiirebilme kapasitesini
(oranini) ifade etmektedir. Ya da massetme kapasitesi, gelismekte olan iilkelerin almis
olduklar1 dis borglari, verimli bir sekilde kullanabildigi bir ist sinir1 gdstermektedir

(Egeli ve Egeli, 2008: 14).

Massetme yaklagsiminda; bir ekonomide yatirimlarin ne oranda artirilacagina,
iilkenin yatirimlar1 massetme oranina ve bu yatirimlarda kullanilacak dis borg¢larin faiz
oranlarma bakilarak karar verilir. Ulkenin yatirimlari massetme orani, faiz oranindan
yiikksek oldugu siirece, ekonomide yatirimlar artirilabilir. Bu da iilkenin ne kadar dig

finansman kullanacagini belirler (Opus, 2002: 187).

Bu yaklasimdaki temel mantik; ekonominin dis borg¢lar sayesinde elde ettigi
gelir artiginin, vade sonunda dis borglar i¢in 6denecek anapara ve faizler toplamindan
biiyiik olmasinin gerektigidir. Aksi takdirde iilke aldig1 borglar1 6deyebilmek i¢in sahip
oldugu rezervleri veya varliklar1 kullanmak zorunda kalacaktir ki bu durum uzun

vadede siirdiiriilebilir degildir.
2.2. DIS BORCLANMA SINIRLARI

Aldiklar1 dis borglardan en yiiksek faydayir elde etmeyi hedefleyen iilkeler,
bor¢clanmada st smirlarini (limitlerini) belirlerken; elde ettikleri bu kaynaklarin
marjinal sosyal faydasinin, marjinal sosyal maliyetinden biiyiik ya da esit olmasina

dikkat ederler (Bakirtas, 2010: 8). Yani;

ou* S ac®
0ED — 0ED

(19)

Burada:
U?; Sosyal Fayda (Social Utility),
ED; D1s Borg (External Debt),

C*; Sosyal Maliyet (Social Cost) ve
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0; Kismi tlirev semboludir.

Denklem (19)’daki kosul saglandig siirece iilkelerin dis bor¢ almalarinda bir

sakinca yoktur. Buradaki {ist sinir;

aus B acs 20
0ED  OED (20)
olmasidir. Bu siir1 asan, yani,

aus < acs 1
JdED O0ED 1)

durumunda gerc¢eklestirilecek dis bor¢clanmalar, iilkeye yarar degil, zarar getirecektir.

Ayrica dig bor¢lanma sinir1 belirlenirken; tilkelerin ileride 6deyebilecekleri dig
bor¢ anapara ve faiz miktarin1 da g6z 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir. D1s borg
servisi’ bu konuda genel kabul géren bir gosterge olmakla birlikte, bu gdsterge daha cok
kisa vadeli bor¢lanmalar i¢in gegerli bilgiler igermektedir. Uzun vadeli bor¢glanmalarda,
iilkelerin &ngoriilen ekonomik biiyiime oranlar dikkate alimmalidir (Okmen, Kirli ve

Ziingiin, 2013).

Uzun vadeli borglanmalarda iilkeler dis borglarmmi hangi para birimleri
cinsinden ddeyeceklerse, o para biriminin ileride alacagi muhtemel deger (doviz kuru)
ve doviz kuruyla ilgili 6ngoriilemeyen riskler de hesaba katilmalidir (Ertuna, 2006: 2).
Aksi takdirde tlkelerin ekonomik krizlere agik pozisyonda3 yakalanmasi riski vardir

(Oztek, 2006: 142-143).

Solomon (1977), hedeflenen biiyiime orani, dis borglar i¢in 6denecek reel faiz

oranindan  biliylikk oldugu siirece, alinan borglarla ekonomik biiyiimenin

% Dis borg servisi; Dis borg stoku, Dis bor¢ faiz ddemeleri, Dis bor¢lanma komisyon ve masraflarinin
toplamindan olusmaktadir. Ulkelerin elde etmis olduklar1 dis alem gelirleri, dis 4lem giderlerinden biiyiik
olmalidir ki bu fazlalik, bor¢ servisi olarak kullanilabilsin. Aksi takdirde, tilkeler dis borg servislerini
karsilayabilmek i¢in ya sahip olduklar1 uluslararas: rezervleri kullanacak ya da tekrar dig borglanmaya
gitmek zorunda kalacaklardir.

¥ Acik Pozisyon; Hiikumetlerin veya firmalarin doviz cinsi borg¢lariin, déviz cinsi gelir ve varliklarindan
fazla olmasit durumunu ifade etmekte olup, ilgili ekonomik birimi énemli Olgiide sikintiya sokabilme
potansiyeline sahiptir.



34

arttirlabilecegini ifade etmektedir. Reel faiz orani, dis borglar/GSYIH oranini astiginda,
alinan bor¢lar ekonomik biiyiimeyi arttirmak bir yana, daha da zarar verebilecektir. Eger
hedeflenen bliylime orani, reel faiz oranindan diisiikse, yatirimin marjinal getirisine
bakilabilmekte, ve bu getiri pozitif oldugu siirece bor¢lanmaya devam edilebilmektedir

(Caliskan, 1994: 74-76).
2.3. DIS BORCLARLA ILGILI RASYOLAR

Calismanin bu asamasinda, dis bor¢lanmayla alakali kabul edilen esik degerler

(oranlar; ratios; rasyolar) hakkinda bilgi verilecektir.
2.3.1. Toplam D1s Bor¢ Stokunun Gayri Safi Milli Hasillaya Oram

Toplam dis bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya orani, Denklem (22)

yardimiyla hesaplanabilmektedir:

Dis Borg Stoku
*
GSYIH

100 (22)

Seklinde belirlenen bu oran, iilkelerin dis borglarinin geldigi seviyenin ve bu borglarin
stirdiiriilebilirligi agisindan en onemli kriterlerdendir. Diinya Bankas1 ve IMF’ye gore
bu oranin %50’yi gecmesi, iilkeler icin tehlikeli kabul edilmekte, (Evgin, 2000: 10)

ilkelerin ekonomik kriz riskiyle kars1 karsiya olduklar1 degerlendirilmektedir.

Diinya Bankasi, dis bor¢ stokunun GSYIH’sine olan orani %30 - %50 arasinda
olan tlkeleri orta, %50°’den fazla olan iilkeleri ise ¢ok borg¢lu iilke olarak kabul
etmektedir. Ulkelerin dis bor¢ alimlarinda, iilke riskleri hesaplanirken de gz 6niinde

bulundurulan en temel gosterge, dis borglarin, GSYIH’ye oranidur.
2.3.2. Toplam Dis Bor¢ Stokunun fhracata Oram

Ulkelerin doviz cinsinden gelirlerini ve dis bor¢ ddeme kapasitesini gdsteren bu

oran, Denklem (23) kullanilarak hesaplanabilmektedir.
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Dis Borg Stoku
*
lhracat

100 (23)

Seklinde hesaplanan bu oran, iilkenin déviz cinsinden gelirlerini ve dig borg
ddeme kapasitesini gostermesi acisindan dnemlidir (Altin, 2003: 75). ihracat verileri

hesaplanirken, toplam mal ve hizmet ihracati alinmaktadir.

Bu oranin %165 - %275 arasinda olmasi, iilkenin orta derecede borglu
oldugunu, bu oranin %275’1 asmasi halinde ise iilkenin asir1 bor¢lu oldugu kabul
edilmektedir (World Bank, 1990: 24). Hatta IMF burada %200’{in asilmasini tehlike
sinyali olarak kabul etmektedir (IMF, 2018).

2.3.3. Toplam Dis Bor¢ Servisinin Milli Gelire Oram

Ulkelerin, aldiklar1 dis borcun anapara ve faizlerini ddeyebilme yetilerinin bir

gostergesi olan bu oran Denklem (24) yardimiyla hesaplanabilmektedir:

(Dis Borg Stoku) + (Dis Borg Fazileri) +
(Dis Borglanmada Odenen Masraf ve Komisyonlar)
GSYIH

%100 (24)

Bu oranin %18 - %30 aralifinda olmasi; iilkenin orta derecede borclu
oldugunu, %30’u asmas1 ise ¢ok bor¢lu oldugunu ifade etmektedir. Ulkelerin dis
borglarinin sorun olusturup olusturmadigina bu oranla bakmanin yanlis oldugunu ifade
eden iktisat¢ilar da bulunmaktadir (Akkaya, 2010: 28). Bu iktisat¢ilara gore, iilkelerin
dis bor¢larinin ¢evrilebilirliginde, iilkelerin ekonomik biiylime performanslar1 da 6nemli

rol oynayacaktir.
2.3.4. Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisinin Thracata Oram

Daha ¢ok dis borglarin maliyetini 6l¢gmekte kullanilan bu oran Denklem (25)

yardimiyla hesaplanabilmektedir.

Dis Borglarin Faizleri Toplami

lhracat * 100 (25)
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Bu oran %12 - %20 arasinda oldugunda ilgili iilkenin orta derecede, %20’nin

tizerinde olmasi ise ¢ok bor¢lu olduguna karar verilmektedir (Aysu, 2011: 32).
2.3.5. D1s Borg Servisinin Toplam Doviz Gelirlerine Oram

Ulkenin elde ettigi biitiin déviz gelirlerinin ne kadarinmn dis borg anapara ve

faiz 6demelerine gittigini gosteren bu oran Denklem (26) yardimiyla hesaplanabilir:

(Dis Borglar) + (Dis Borg Faiz Odemeleri) +
(D1s Borglanmada Odenen Masraf ve Komisyonlar) i}
Toplam Doéviz Gelirleri

100 (26)

Bu formiilde yer alan toplam ddviz gelirleri i¢ine; mal ve hizmet ihracat1 ve birincil
doviz gelirleri (dogrudan yatirinm gelirleri, portfdy yatirim gelirleri, insaat hizmeti

gelirleri, sigortacilik, navlun, resmi hizmetler gelirleri) dahildir.
2.3.6. Uluslararasi Rezervlerin Dis Bor¢ Stokuna Oram

Uluslararas1 bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirlii aktiflerin toplami olan
uluslararas1 rezervlerin, dis bor¢ stokuna orani, Denklem (27) yardimiyla

hesaplanabilmektedir.

Uluslararast Rezervler Toplami
Dis Borg Stoku

%100 (27)

Burada sozii edilen uluslararasi rezervler; merkez bankasmin elinde bulunan
her tiirlii doviz, altin, tahvil, IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklar1 (SDR: Special Drive
Rights) ve diger varliklardan olugmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi, iilkenin dis
borglarin1 6deyebilme giiciinii gostermektedir. Diisiik olmasi ise dis borglar agisindan

risklilige isaret etmektedir (Abit, 1999: 13).



37

2.3.7. D1s Bor¢ Stokunun Vergi Gelirlerine Oram

Ulkenin dis bor¢ stokunun, her tiirlii vergi gelirleri toplamina oran1 Denklem

(28) yardimiyla hesaplanabilir:

Dis Borg Stoku
*
Vergi Gelirleri Toplamu

100 (28)

IMF (2018)’e gore bu oranin %290°1 asmasi, iilkeler i¢in dis bor¢ stokunun

cevrilebilirligi anlaminda bir tehlike sinyali olarak kabul edilmektedir.
2.4. DIS BORCLANMANIN NEDENLERI

D1s bor¢lanma iilkelere kisa vadede hemen kullanilabilir fonlar saglayarak,
biitce ag1g1, cari agik, yatirim — tasarruf agigi veya dis ticaret agig1 agig1 gibi sorunlarin
kisa vadeli ¢oziimiinde veya vadesi gelmis borclarin anapara ve faiz 6demelerinin
gerceklestirilmesinde yarar saglar. Ulkeleri dis borglanmaya yonlendiren baslica
faktorler (Aysu, 2007: 8);

e Ulkelerdeki yurtigi tasarruflarin yetersiz olmasi veya finansal piyasalarin
yeterince gelismemis olmasi nedeniyle, firmalar ve hiikumetler igin ig
piyasalardan bor¢lanma imkanlarinin yeterli olmamasi,

e Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini hizlandirabilmek igin gerekli
olan yiiksek biitceli yatirimlarin finansmant,

e Uretimde kullamlacak hammadde, aramali ve sermaye mallarmin ithalatinmn
finansmani,

e Dogal afetler, savaglar, ekonomik krizler, vb.

e Terorle miicadele veya artan giivenlik riskleri nedeniyle savunma sistemlerinin
giiclendirilmesi geregi,

e Kronik hale gelen biit¢e agiklarinin finansmani,

e Yiikselen dis ticaret agi1g1 ve cari islemler aciklarinin kapatilmasi,

e Vadesi gelen ve mevcut kaynaklarla 6denemeyen borglarin anapara ve faiz
O0demeleri,

e Ulkenin teknoloji agigi1 kapatma istegi,
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e Qenisletici para ve maliye politikas1 uygulamak isteyen hiikumetlerin, bunu

yurti¢i kaynaklarla gerceklestirememesi gibi konular sayilabilir.

Almman bu dis borglar {lilkenin kalkinmasi i¢in gerekli olan sermaye
yatinimlarinda, egitim, saglik, Ar&Ge gibi iilkenin beseri sermayesini ve teknolojik
seviyesini yiikseltici alanlarda kullanildiginda {ilkeye olumlu katki saglayacaktir.
Harrod - Domar bilyiime modelinde de ekonomik biiylimeyi arttirabilmek igin gerekli
olan yatirimlarin yurti¢i kaynak yetersizligi nedeniyle gergeklestirilemedigi durumlarda,
dis bor¢lanma veya iilkeye yabanci sermaye ¢ekilmesi tavsiye edilmektedir. Rosenstein-
Rodan (1943) tarafindan gelistirilen Biiyiik Itis Modelinde de dis bor¢lanma ile elde
edilen kaynaklar {ilkelerin teknoloji ve sermaye (makine, techizat, alt yap1) aciklarinin
kapatilmasinda kullanildiginda bu yatirimlarin, kalkinmanin ilk hareketini ortaya

cikaracagl ve ekonomi i¢in biiyiik itis etkisi yaratacag: ifade edilmektedir.

Ancak alinan dis borglar verimli, iiretken ve doviz kazandirici alanlarda
degerlendirilemezse, uzun vadede daha biiyiik sorunlara neden olur, iilkeleri ekonomik

kriz ve iflaslara kadar gotiirebilir.
2.5. DIS BORCLANMANIN EKONOMIK ETKIiLERIi

Dis borglar ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilmekte olup, bu kanallarin

baslicalar1 asagida sunulmustur.
2.5.1. Gelir Dagihim Uzerindeki Etkisi

Dis iilkelerden alinan borglar, verimli degerlendirilir, yatirimlarda ve beseri
sermayenin iyilestirilmesinde kullanilirsa, borcun alindigi donemde yasayanlar i¢in de
gelecek kusaklar i¢in de bir refah artisi s6z konusu olacaktir. Ancak verimli
kullanilamazsa bor¢lanma, gelecekte toplanacak vergilerin bir kisminin Onceden
kullanim1 anlamma geldigi i¢in, borcun Odemesini yapacak nesilden, borcu alip

kullanan nesle dogru bir gelir dengesi bozulmasi s6z konusu olacaktir (Seker, 2006: 76).

Ote yandan disardan alman borglarla, toplumun biitiiniin refahina katki
saglayacak ¢alismalar yapildiginda, toplum fertleri arasinda bir gelir dagilimi bozulmasi

meydana gelmezken, alinan borclar sadece belirli sektorlerin veya toplumun belirli
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kesimlerinin yararina olacak sekilde kullanildiginda, iilkedeki gelir dagilimi dengesi

bozulacaktir (Adiyaman, 2006: 44).

Bir baska agidan ise; alinan dis borglarin 6denmesi doneminde, iilkede adil bir
vergilendirme sistemi yoksa bu borcu ddemek icin vergi Odeyenlerden, vergisini

O6demeyen kisilere dogru bir gelir dengesi bozulmasi yasanacaktir (Esenur, 2012: 60).
2.5.2. istihdam Uzerindeki Etkisi

Alinan dis borglar iilke icinde kamu ve 0zel sektor yatirirm harcamalarinda,
beseri sermayenin iyilestirilmesinde kullanilirsa, iilkede hem kisa dénemde, hem de
uzun donemde istihdam artacak, issizlik azalacaktir. Ama alinan dis bor¢lar kamu ve
Ozel tiiketim harcamalarinda kullanildiginda, kisa donemde ekonomide toplam talep
artarak, ekonomik aktiviteler canlansa ve istthdam kismen artsa da uzun donemde
iiretimi artiric1 yatirimlar artmadigi icin fiyatlar genel diizeyi artar, toplam talep diiser,

istihdam azalir, igsizlik artar (Cogiirlicii ve Coban, 2011: 132).

Ozellikle alman dis borglarin ithal likks tiiketim mallarinda kullanilmasi
durumundaysa, kisa donemde de uzun donemde de ekonomide bir istihdam artist
olmayacag1 gibi, borg¢larin 6denmesi doneminde yurtiginde tiketim ve yatirim
harcamalarinda kullanilacak finansal kaynaklarin disa gitmesi sonucunda uzun dénemde

istihdam kayiplar1 da yasanabilecektir (Topal ve Bostan, 2017).
2.5.3. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Dis borglar, alindiklar1 donemde 6demeler bilangosu agiklarinin kapatilmasina
yarar saglarken, borcun anapara ve faiz 6demesi donemlerinde cari islemler acigin1 ve

dis kaynaga olan ihtiyaci artirir (Yavuz, 2009: 208).

Bu yoOniiyle alindig1 donemdeki 6demeler dengesine olumlu katki saglayan dis
borglar, ddenecegi donemde Odemeler dengesine daha biiyiik zarar verir. Bu kisir
dongiiden kurtulabilmenin yollar; yurtici tasarruflart artirmak ve alinan dis borglarla,

tiretimi artirict yatirimlar yapmaktir (Celik, 2008: 580).
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2.5.4. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

D1s bor¢glanma ekonomi agisindan bir enjeksiyon olup, 6zellikle gegmis donem
borg¢larin1 6demek i¢in alinmayan dis borglar kisa donemde iilke i¢indeki ekonomik
aktiviteleri hizlandiracaktir. Ancak bu etkinin uzun siirebilmesi i¢in bu kaynaklarin
tiretken yatirim alanlarinda degerlendirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Aksi takdirde
ilerleyen donemlerde faizleriyle birlikte artan dis borglarin 6denmesinde giicliikler

yasanacaktir (Yavuz, 2009: 2010).

Dis borglarin doviz ilizerinden alindigr da gbz Oniline alinirsa, artan doviz
kurlariyla birlikte tlkelerin borglarinin ulusal para cinsinden degeri ¢ok daha hizl
yiikselecektir. Boyle durumlarda iilke i¢indeki ekonomik aktiviteleri desteklemek igin
kullanilmasi gereken gelirler, dis bor¢ 6demelerine gidecek, ekonomiden 6nemli dl¢lide
sizint1 meydana gelecek ve bu da ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecektir (Cogtircii

ve Coban, 2011: 136).
2.5.5. Ekonomik Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Ekonomik biiyiime sadece reel GSYIH’deki artis1 ifade ederken, ekonomik
kalkinma; olusan ekonomik biiylimenin tabana yayilmasini, halkin genel refahim

yiikseltmesini ifade etmektedir (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2013: 113).

Alinan dis borglar, genel halkin yararina olan iiretim, egitim, saglik ve diger
sosyal yatirim harcamalarinda kullanilirsa, {ilkede kalkinmayr pozitif yonde
etkileyecektir. Ancak almman dig borclar verimsiz yatirimlarda veya tliketim
harcamalarinda kullanilacak olursa, hem {ilkenin dis bor¢ stokunu artirarak, sonraki
yillarda toplum refahini bozucu etkileri ortaya ¢ikar, hem de tilkeyi ekonomik ve siyasi
olarak diger devletlerin ve uluslararasi kuruluslarin miidahalesine agik hale getirerek,

kalkinmay1 olumsuz yonde etkileyebilecektir (Dura, 2013).



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’NIN DIS BORCLARININ VE EKONOMIK
BUYUMESININ GENEL OLARAK INCELENMESI

Osmanli Devletinde ilk dis borg, Kirim Savasi’nin olusturdugu maliyetler
kargilanamadig1 i¢in, 24 Kasim 1854°te Londra’daki Palmer ve Paris’teki Goldschimith
kurumlarindan alinan 3 Milyon Ingiliz altin1 (5,5 Milyon Osmanli Lirasi) degerindeki
bor¢tur (Diinya, 2011). Daha sonra bu bor¢clanmalar devam etmis ve zamanla bu
borglarin 6denmesinde sorunlar yasanmig, lilkenin bazi temel gelirleri bu borglar

karsiliginda ipotek edilmistir (Serenti, 2014).

Bu yontemlerle de 6denemeyen borglari, dis iilkelerin dogrudan kendileri i¢
piyasadan tahsil edebilmeleri igin 20 Aralik 1881’de Diiyun-u Umumiye-i Osmaniye
Meclisi Idaresi (Osmanli Devlet Borglari Idare Meclisi) kurulmustur. Osmanli Devleti
zamaninda alinan toplam dis bor¢ 347,3 Milyon Osmanli Lirasi’dir. Bu borglardan
Tiirkiye Cumbhuriyeti’ne devredilen kisim 105.,5 Milyon Liradir (Ozdemir, 2009: 65;
129).

Tirkiye ilk defa 4 Agustos 1958’de dis bor¢larin1 6deyemez hale gelmis ve
moratoryum ilan etmistir. Bunun iizerine ilk defa Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii
(Organization for European Economic Cooperation: OECD ) ve Uluslararasi Para Fonu
(International Money Found: IMF) ile bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ve ertelenmesi

anlagmasi imzalanmistir.

1977-1978’1i yillarda iilkede yasanan i¢ catismalar ve kaos ortaminda dig
bor¢larim1 6demekte zorlanan Tiirkiye, 20 Mayis 1978’de 1,3 Milyar Dolarlik dis
borcunun ertelenmesi icin OECD f{iyesi iilkelerle tekrar anlasma imzalamistir . Bunu

1,2 Milyar Dolarlik dis borg ertelemesi i¢in 19 Temmuz 1979’da OECD f{iyesi tilkelerle
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imzalanan ii¢lincii anlagsma, 26 Eyliil 1979°da 2,2 Milyar Dolarlik borg igin Citicorp ile
imzalanan dordiincii erteleme anlagsmasi, 1,4 Milyar Dolarlik bor¢ i¢in 30 Mayis
1980°de yapilan besinci erteleme anlasmasi ve 3 Milyar Dolarlik borg i¢in 23 Temmuz
1980’de OECD iiyesi iilkelerle imzalanan altinci erteleme anlagmalari izlemistir

(Ozyildiz, 2017: 22).

Tirkiye, uzun yillar i¢ yatirnmlarin finansmanm1 amagli proje kredileri
kullanmis, program kredileri kullanimindan kaginmistir. Bu tiir ihtiyaclar i¢ bor¢lanma
ile karsilanmistir. 7 Agustos 1989°da kabul edilen Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar (TCMB, 1989) ile sermaye piyasalarinda serbestligin
baslamasiyla birlikte i¢ bor¢lanma piyasasina ¢ok sikismak istemeyen hiikiimetler ve

diger kuruluslar, yurtdis1 piyasalardan da bor¢clanmaya baslamislardir.
3.1. TURKIYE’NIN DIS BORCLARI

1970-2017 déneminde Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun aldig1 degerler Sekil 7°de

goriilmektedir.
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Sekil 7. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku

Kaynak: World Bank (2018a) verileri kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: 2017 yili verileri ilk 9 aylik doneme aittir.

Sekil 7°ye gore 1989 yilinda 44 milyar dolar olan Tiirkiye’nin dis borcu, 2002

yilinda 130 milyar dolar iken, 6zellikle 2002 yili sonrast donemde hizla artmaya
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baslamis ve 2017 yilt ilk 3 ¢eyreklik donemi sonunda 438 Milyar Dolara ulagsmustir.
Tiirkiye’nin 2017 yilindaki GSYIH’sinin yaklasik 736 Milyar olacag éngoriildiigii de

dikkate alinirsa gelinen noktada dis borg stokunun GSYIH’ye oran1 %59 civarindadir.

Diinya Bankast’nin &lgiilerine gore dis borg stokunun GSYIH’ye oran1 %50’yi
gectiginde iilkelerin ¢ok borglu kabul edildigi de gbz Oniine alinirsa, gelinen noktada
Tirkiye’nin de artik ¢ok borglu iilkeler arasinda yer aldig1 soylenebilir. Sekil 7°de yer
alan dis borglarin yillik degisimi Sekil 8 yardimiyla incelenebilir.
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Sekil 8.Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stokundaki Yillik Degisim (%)

Kaynak: World Bank (2018a) wverileri kullamlarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: 2017 yili verileri ilk 9 aylik doneme aittir. Yatay ¢izgi, yillik ortalama bor¢lanma
miktarint gostermektedir.

Sekil 8’den de goriildiigli tlizere Tiirkiye’nin dis borg¢larinin en hizl arttig
donemler; 1977-1978 donemi, 1986-1987 yillari, 1993 yili ve 2006-2007 yillaridir. Bu
yillardan 1993, 1994 ekonomik krizinin hemen Oncesine aittir ki 1994 krizinin bir
nedeninin de bu doénemde artan dis borglar oldugu distiniilmektedir. 2006-2007
yillarindaki asir1 borglanma, ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilmek i¢in yapilan

borglanmalara isaret etmektedir.
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1970-2017 doneminde Tiirkiye ekonomisinin yillik biiylime degerlerinin

izledigi yol Sekil 9°da goriilmektedir.
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Kaynak: World Bank (2018b) verileri kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: 2017 yil1 verileri ilk 9 aylik doneme aittir.

Sekil 9. Ekonomik Biiylime (%)

Sekil 9’da goriildiigii tizere; genel olarak Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin ¢ok

dalgali bir seyir izledigi de dikkati ¢ekmektedir. Bu konuda gerekli tedbirlerin alinarak,

daha istikrarli bir ekonomik biiylime siireci yakalanmasinda yarar vardir.

Ekonomik biiylimenin en fazla arttig1 yillar; 1976, 1987, 1990, 2004 ve 2011

yillaridir. Ekonominin en ¢ok kii¢iildiigii yillardaki kiiciilme oranlar1 ise 1994°te % 4,7;

2001°de %6 ve 2009°da %4,8 olmustur.

Ekonomilerin genel performansi adina ekonomik biiyiime orani kadar bilgi

iceren ve fikir veren bir diger dnemli degisken de iilkelerdeki kisi basina diisen milli

gelir ve bu milli gelirdeki degisimdir. Tiirkiye’de kisi bagina diisen milli gelir verileri

Tablo 1’de yer almaktadir:
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Tablo 1. Kisi Bagina Diisen Milli Gelir (ABD Dolari, Cari)

Yil Kisi Basina Diisen GSYIH
1970 490
1980 1564
1990 2794
2000 4317
2005 7384
2006 8035
2007 9710
2008 10851
2009 9036
2010 10672
2011 11341
2012 11720
2013 12543
2014 12127
2015 10985
2016 10863
2017 11760
Kaynak: World Bank (2018c), 2017 yili verisi (Milliyet (2017)’den
almmuistir.

Tablo 1’den goriildiigii lizere; Tiirkiye’de kisi basina diisen milli gelir 1970
yilinda sadece 490 dolar iken 1980°de 1564 dolara, 2000 yilinda 4317 dolara yiikselmis,
2000 sonrast déonemde hizla artarak 2017°de 11760 dolara ulagmistir. Lindgren (2008);
Jones (2016); Brueckner ve Lederman (2017) izlenerek ekonomik biiylime kisi basina
diisen reel milli gelirdeki degisim olarak Olclilmek istenirse, Sekil 10°daki verilere

ulasilmaktadir.
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Sekil 10. Kisi Bagina Diigen Reel Milli Gelirdeki Degisim (%)

Kaynak: World Bank (2018d)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 10 incelendiginde, Tiirkiye’de kisi basina diisen reel milli gelirin 1992,
2000 ve 2008’de onemli dlgiide diistiigt, 2010’lu yillarda tekrar arttigi ancak 2012’den
itibaren azalmaya basladigi goriilmektedir. Daha iyi fikir verici olmasi agisindan Sekil 9
ve Sekil 10°daki veriler ayni grafik {izerinde incelenerek karsilastirma yapabilmek igin

Sekil 11 gizilmistir.
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Sekil 11. Ekonomik Biiyiime ile Kisi Basina Diisen Reel Milli Gelir Biiylimesinin
Karsilastirilmasi (%)

Kaynak: World Bank (2018b ve 2018d)’den yararlanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 11°den de goriildiigii lizere; Tiirkiye’de 1970-2015 déneminde kisi basina
diisen reel milli gelir cincinde biiylime oranlari, genel ekonomik biiylime oraninin
altinda kalmistir. Ayn1 zamanda 2014 sonras1 donemde ekonomik biiyiime hiz1 artmaya
devam ederken, kisi basina diisen reel milli gelir cinsinden biiyiime oranlar
azalmaktadir. Bu durum, Tirkiye’de olusan milli gelir artiginin, toplum kesimleri
arasinda adaletli bicimde boéliisiilmedigini, bir anlamda gelir dagilimi dengesinin

bozuldugunu ifade etmektedir.
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3.3. TURKIYE’DE DIS BORCLARDAKI DEGIiSiM iLE EKONOMIiK BUYUME

12°de

ARASINDAKI ETKILESIM
Ekonomik biiyiime ile dis bor¢glanma arasindaki etkilesim, Sekil
goriilmektedir.
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
0
-10 -
O N < © 0 O NN < © 0 O N T © 00 O N ¥ ©W 0 O N T« ©
555558883533 5888888288R88¢%8
==== Dis Bor¢ Stoku Degisim Hiz1 (Sol Eksen)
Ekonomik Biiyiime Oran1 (Sag Eksen)

Sekil 12. Tiirkiye’de D1s Borglarla Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski

Kaynak: World Bank (2018a, 2018b) verileri kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Not: 2017 yili verileri ilk 9 aylik doneme aittir.

Sekil 12°de Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda

belirgin bir esanlilik goriilmektedir. Buradan hareketle;

biiyiimenin, dis bor¢larla finanse edildigi sdylenebilir.

Tiirkiye’de ekonomik

Diger yandan ekonomik biiyiimenin ¢ok dalgalanmasi ise; alinan dis borglarin

ekonomide kalici iyilesme saglamaya yonelik yatirimlarda degil, cari donem tiiketim

harcamalarinda kullanildigini diisiindiirmektedir.
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3.4. TURKIYE'NIN DIS BORCLARI SINIFLANDIRILMASI

Bu boliimde Tiirkiye’nin dis borglari; borgluya gore, vadeye gore ve alacakliya

gore seklinde smiflandirilarak incelenmistir.

3.4.1. Tiirkiye’nin Dis Bor¢larinin Bor¢luya Gore Simiflandirmasi

Tirkiye’nin dis borglarinin, bor¢luya gore simiflandirmast Tablo 2’de

gosterilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’nin Dis Borglarinin, Borgluya Gore Siniflandirmas: (Milyar Dolar)

Tarih Kamu TCBM Ozel Toplam
Deger Pay Deger Pay Deger Pay
1990 33.3 63.5 8.3 15.9 10.8 20.6 52.4
1991 35.3 65.8 7.2 13.5 11.1 20.8 53.6
1992 36.5 62.3 6.7 115 15.4 26.3 58.6
1993 39.6 56.2 7.3 10.3 23.6 33.4 70.5
1994 41.7 60.8 9.8 14.2 17.2 25.0 68.7
1995 42.0 55.3 12.2 16.0 21.8 28.7 75.9
1996 40.2 50.7 12.4 15.6 26.7 33.7 79.3
1997 39.1 46.3 11.8 13.9 33.5 39.7 84.4
1998 41.3 42.9 13.0 13.5 42.0 43.6 96.4
1999 44.1 42.8 11.0 10.7 48.0 46.6 103.1
2000 50.1 42.2 14.1 11.9 54.4 45.9 118.6
2001 47.1 41.5 24.4 21.4 42.1 37.1 113.6
2002 64.5 49.8 22.0 17.0 43.1 33.2 129.6
2003 70.8 49.1 24.4 16.9 49.0 34.0 144.2
2004 75.7 47.0 21.4 13.3 64.1 39.8 161.2
2005 70.4 41.2 15.4 9.0 84.9 49.7 170.8
2006 71.6 34.4 15.7 7.5 120.7 58.0 208.0
2007 73.5 29.4 15.8 6.3 160.6 64.3 249.9
2008 78.3 27.9 14.1 5.0 188.4 67.1 280.8
2009 83.5 31.1 13.2 4.9 172.1 64.0 268.7
2010 89.1 30.5 11.6 4.0 191.0 65.5 291.7
2011 94.3 31.0 9.3 3.1 200.1 65.9 303.7
2012 104.0 30.6 7.1 2.1 228.5 67.3 339.6
2013 115.9 29.7 5.2 1.3 268.7 68.9 389.9
2014 117.7 29.3 2.5 0.6 281.8 70.1 401.9
2015 113.1 28.5 1.3 0.3 281.9 71.1 396.4
2016 119.8 29.6 0.8 0.2 284.5 70.2 405.1
2017* 129.4 29.6 0.7 0.2 307.9 70.3 438.0

Kaynak: TCMB-EVDS (2018b). *; 2017 y1l1 verileri, ilk 9 aylik donemi kapsamaktadir.
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Tablo 2’deki verilere bakildiginda, 1990 yilinda Tirkiye’nin dis borglarinin
%63,5’inin kamuya, %15,9’unun TCMB’ye ve sadece %20,6’sinin 6zel sektore ait
oldugu goriiliirken, zaman i¢ginde bu kompozisyon degismis ve 2017 yilina gelindiginde
dis borglar i¢inde kamunun pay1 %29,6’ya, TCMB’nin pay1 %0,2’ye gerilerken, 6zel
sektoriin pay1 %70,3’e yiikselmistir.

Soyle ki; 1994 ve 2001 krizlerinin oldugu dénemlerde kamunun borg¢ stoku
yiiksektir ve bu durum, yasanan krizlerin nedenlerinden birini olusturmaktadir. 1990’1
yillarda kismen baslayip, 2002 sonrasinda hizlanarak uygulanan politikaya gore,
devletin dis borglar1 zaman i¢inde azaltilmis, ancak ekonomik aktivitelerin canliligini
stirdlirebilmesi i¢in 6zel sektoriin disaridan borglanmasi kolaylastirilmis ve tesvik
edilmistir. Bu politikalar, giiniimiizde devlet borglarinin daha yavas artmasini saglarken,
0zel sektorii agir bor¢lu duruma diisiirmiistiir. Boylece borclarin bilesimi 6zel sektor
aleyhine devlet lehine gerceklesmistir. Bu borglarin doviz {izerinden alindigi da
diistintiliirse, 6zel sektoriin ciddi bir doviz riskini de yiiklendigi soylenebilir. Borg
kombinasyonundaki bu degisimler Sekil 13 yardimiyla gorsel olarak daha rahat takip

edilebilecektir.
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Sekil 13. D1s Bor¢ Kombinasyonundaki Degisimler

Kaynak: EVDS (2018b) verileri kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: 2017 yili verileri, ilk 9 aylik donemi kapsamaktadir.
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Sekil 13’ten de goriildigii tizere 1990°I1 yillarda kamu kesiminin dis borcu,
0zel kesimin dis borglarindan fazla iken, 2005 yil1 sonrasinda 6zel sektoriin dis borglari
hizla artmaya baslamis ve kamu dis borglarinin ¢ok {iistiine ¢ikmistir. TCMB’nin dis
borglar1 oldukga kiiciik olup, genellikle yatay bir seyir izlemistir.

3.4.2. Tiirkiye’nin Di1s Borg¢larinin Vadelerine Gore Siniflandirmasi

Tirkiye’nin dig borglarinin  vadeye gore smiflandirilmasi Tablo 3’te
goriilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye’nin Dig Borglarinin Vadeye Gore Siniflandirilmasi

Tarih Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam
Miktar Pay Miktar Pay
(Milyar Dolar) (%) (Milyar Dolar) (%)
1990 9.5 18.1 42.9 81.9 52.4
1991 9.1 17.0 44.5 83.0 53.6
1992 12.7 21.6 45.9 78.4 58.6
1993 18.5 26.2 52.0 73.8 70.5
1994 11.2 16.3 57.5 83.7 68.7
1995 15.5 20.4 60.4 79.6 75.9
1996 17.1 21.5 62.2 78.5 79.3
1997 17.7 21.0 66.7 79.0 84.4
1998 20.8 21.6 75.6 78.4 96.4
1999 22.9 22.2 80.2 77.8 | 103.1
2000 28.3 23.9 90.3 76.1 | 118.6
2001 16.4 14.4 97.2 85.6 | 113.6
2002 16.4 12.7 113.2 87.3 | 129.6
2003 23.0 16.0 121.2 84.0 | 144.2
2004 32.2 20.0 129.0 80.0 | 161.2
2005 38.9 22.8 131.9 77.2 | 170.8
2006 42.9 20.6 165.1 79.4 | 208.0
2007 43.1 17.3 206.8 82.7 | 249.9
2008 52.5 18.7 228.3 81.3 | 280.8
2009 49.0 18.2 219.8 81.8 | 268.7
2010 77.2 26.5 214.5 735 | 291.7
2011 81.6 26.9 222.2 73.1 | 303.7
2012 100.2 29.5 239.5 70.5 | 339.6
2013 130.3 33.4 259.6 66.6 | 389.9
2014 131.6 32.7 270.4 67.3 | 401.9
2015 101.9 25.7 294.5 74.3 | 396.4
2016 98.0 24.2 307.1 75.8 | 405.1
2017* 110.5 25.2 327.5 74.8 | 438.0

Kaynak: TCMB-EVDS (2018b).
Not: *; 2017 yil1 verileri, ilk 9 aylik donemi kapsamaktadir.
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Tablo 3’teki veriler incelendiginde; 1990’11 yillarin baglarinda dis borcun
yaklasik %82’si uzun vadeli bor¢lardan olusmaktadir ve bu durum, dis bor¢lanmanin

stirdiiriilebilirligi adina 6nemli bir avantajdir.

1993 yilinda kisa vadeli borglanmalar artmis ve bunun sonucunda Kriz
cikmigtir. 2004-2006 doneminde tekrar kisa vadeli bor¢larin, toplam dis borglara orani

%20’y1 asarak, ddenmeleri riskli hale gelmistir.

2010 yilinda ekonomik biiylimeyi hizlandirma adina yine kisa vadeli dig
bor¢lara agirlik verilmis ve oran %26,5’1 bulmustur. Devaminda 2012 yilinda %29,5’e
yiikselen kisa vadeli bor¢ orani, 2013 yilinda %33,4 ile son yillardaki en yiiksek

degerine ulagsmustir.

2014 yilinda %32,7 olan bu oran, 2017 yili ilk 3 ¢eyreklik donemi itibariyle
%?25,2’ye gerilemis olsa da yine de ¢ok yiiksektir. Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun

vadeleri arasindaki degisim Sekil 14 yardimiyla daha kolay izlenebilecektir.
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Sekil 14. Disg Borglarin Vade Yapisindaki Degisim

Kaynak: EVDS (2018b) verileri kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.
Not: *; 2017 yil1 verileri, ilk 9 aylik donemi kapsamaktadir.



53

Sekil 14’ten de goriildiigii tizere Tiirkiye’nin dis borglarinin vade yapisinin en
fazla bozuldugu donem; 2012-2015 donemi olmustur. Bu alanda 2016 yilinda kismi bir
tyilesme baglamigsa da 2017 yilinda grafik tekrar bozulmaya donmiistiir.

3.4.3. Tiirkiye’nin Dis Borclarimin Alacakhilara Gore Simiflandirmasi

Tiirkiye’nin dis bor¢larinin alindig1 kaynaga gore siniflandirilmast Tablo 4’te

gorilmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Alindigi Kaynaga Goére Siiflandirilmasi
(Milyar ABD Dolar1)

Ozel | Resmi Alacakhlar | Resmi B araragy
Alacak- Alacak- Kunﬂuslal.‘, _—
; . hlarin [Hiikiimet| Uluslar- | hlarin Diger . Tahvillerin

Tarih | Ozel Uluslar- | Tahvil Pay1

Pay1 |Kurulus-| arasi Payr |IMF|IBRD o

(%) lar1  |[Kuruluslar| (%) arasi (%)

Kuruluslar

1989 | 23.5 | 53.6 9.0 8.8 40.6 |0.05| 5.7 3.0 2.6 5.8
1990 | 29.3 | 55.9 9.8 9.9 377 |00] 6.1 3.8 3.3 6.3
1991 | 28.8 | 53.8 10.3 10.3 384 |0.0]| 6.0 4.3 4.2 7.8
1992 | 319 | 545 9.8 9.8 334 (00| 54 4.4 7.1 12.2
1993 | 405 | 574 9.5 9.5 26.9 |0.0]| 5.1 4.4 11.0 15.6
1994 | 36.5 | 53.2 10.3 9.9 294 03| 5.0 4.6 11.9 17.4
1995 | 42.8 | 56.4 10.2 10.0 26.6 0.7 | 4.7 4.6 12.9 17.0
1996 | 475 | 60.0 9.6 8.9 234 |07 41 4.2 13.2 16.6
1997 | 534 | 63.3 9.0 8.2 203 |06 35 4.1 13.8 16.4
1998 | 64.4 | 66.9 9.7 8.1 185 |04 | 3.2 4.5 141 14.6
1999 | 69.1 | 67.0 9.2 7.9 166 |09 29 4.2 16.9 16.4
2000 | 76.5 | 64.5 8.7 11.6 17.1 (42| 3.6 3.7 21.8 18.4
2001 | 62.0 | 54.6 8.4 22.1 26.9 |14.1| 4.7 3.3 21.0 185
2002 | 65.6 | 50.6 94 31.0 31.2 |22.0| 5.4 3.7 23.6 18.2
2003 | 73.9 | 51.2 9.6 335 30.0 [24.0| 5.2 4.3 27.1 18.8
2004 | 89.3 | 55.4 9.1 32.7 25.9 [21.4| 6.2 5.1 30.1 18.7
2005 | 106.3 | 62.3 7.5 25.4 19.3 (14.6] 5.8 4.9 31.6 18.5
2006 | 1410 | 67.8 7.4 23.2 14.7 |10.8| 6.9 55 36.3 175
2007 | 180.5 | 72.2 7.6 23.1 123 |71 7.7 8.3 38.7 155
2008 | 206.6 | 73.6 8.5 26.9 126 (86| 8.2 10.1 38.9 13.9
2009 | 187.6 | 69.8 8.8 314 15.0 {94 9.9 12.1 40.9 15.2
2010 | 202.7 | 69.5 9.8 33.3 149 (71117 145 454 15.6
2011 | 208.4 | 68.6 9.8 34.8 148 |4.4|12.4 18.0 50.5 16.6
2012 | 2286 | 67.3 9.7 36.2 135 |23 | 134 20.5 65.1 19.2
2013 | 259.5 | 66.6 10.4 39.2 127 (15142 235 80.8 20.7
2014 | 256.8 | 63.9 10.1 38.1 121 (14131 23.6 96.7 24.1
2015 | 253.2 | 63.9 10.0 37.3 12.0 (1.3 120 24.0 95.8 24.2
2016 | 255.4 | 63.0 10.6 37.6 120 |13 |111 25.2 101.3 25.0
2017 | 267.0 | 61.0 11.7 44.6 13.0 |14 115 31.7 114.2 26.1

Kaynak: TCMB-EVDS (2018c).
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Not: IBRD Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi. 2017 yil1 verileri, ilk 9 aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 4’ten de goriildiigi lizere Tiirkiye dis borglarmin 1989°da %53,6’sin1
0zel kuruluslardan saglarken, 2007 yilinda bu oran %72,2’ye kadar yiikselmistir. 2017

yil1 itibariyle ise Tiirkiye’nin dis bor¢larinin %61°1 dis iilkelerdeki 6zel sektoredir.

Tiirkiye’nin resmi kurumlardan aldigi borglar, toplam borglarin 1989°da
%40,6’s1n1 olustururken, 2017°de bu oran %13’e gerilemistir. Aradaki farkin nedeni, bu

siirecte artan tahvil ihracidir.

Tahvillerin dig bor¢lanmadaki payr 1989’da %S5,8 iken, 2017°de %26,1°e
yiikkselmistir. Bu durum, dis piyasalarda Tirk Hiikiimeti ve 06zel sektoriiniin
giivenilirliginin arttigina isaret etmektedir. Tabloda dikkat ¢eken bir konu da IMF’ye

olan borglardir.

1989 yilinda 48 Milyon Dolar (0,048 Milyar Dolar) olan IMF’ye borcun, 1990-
1993 doneminde sifirlandigi, Nisan 1994°te yasanan ekonomik kriz nedeniyle IMF’den
tekrar bor¢ alinmasina baslandigi, Subat 2001°de yasanan bankacilik kriziyle birlikte
IMF’den bor¢lanmanin hiz kazandigi, bu kapsamda IMF’ye olan dis borcun 2001°de
14,1 iken 2003’te 24 Milyar Dolara yiikseldigi goriilmektedir.

Ilerleyen yillarda IMF’ye olan borglar azalmis ve 2017 itibariyle 1,4 Milyar
Dolara gerilemistir. Ancak bu siirecte hem IBRD’ye, hem de diger uluslararasi
kuruluglara olan dis bor¢larin artmaya devam ettigi dikkati ¢ekmektedir. Tiirkiye’nin
uluslararas1 kuruluslara olan dis bor¢larinin zaman igindeki seyri Sekil 15 yardimiyla

izlenebilir.



55

35

30

25 -

20 -

15 -

10 -

5_

0 pu ,
DO HANMNITION~NDONDO ANDTOONDDDO A NM LD O N~
DD DO O OO0 O0O0O0O0O0 O o o od oA e o o
DN NN DN NN OOOOOSOOOODO0OO0O0O0OO OO
e A A A A A A A A N AN AN NN NN NANANANANNNNNNAN

e |MIF e e «|BRD Diger Uluslarars1 Kurulusar

Sekil 15. Tiirkiye’nin Uluslararas1 Kuruluglara Olan Dis Borglari
Kaynak: TCMB-EVDS (2018c)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 15°ten de goriildiigii lizere Tiirkiye’nin IMF’ye olan borcunun en fazla
arttig1 donem; 1999-2004 donemidir. Sonrasinda 2008-2009°da da kismen bir yilikselme
olsa da genel olarak IMF’ye olan borglar azalmistir. Ancak aynmi donemde gerek
IBRD’ye gerekse diger uluslararasi kuruluslara olan borclarda artis devam etmistir.
Ozellikle diger uluslararasi kuruluslara olan bor¢lar 2001 sonrasi donemde ¢ok hizli bir

artls gostermistir.

3.5. TURKIYE’NIN DIS BORC RASYOLARI

Bu boliimde, Tiirkiye’ nin baslica dis borg rasyolar1 hakkinda bilgiler verilmistir.
3.5.1. Toplam Dis Bor¢ Stokunun GSYiH’ye Oram

Tiirkiye’nin toplam dis bor¢larinin GSYIH’ye oranlar1 Tablo 5’te gériilmektedir.



Tablo 5. Tiirkiye’nin Toplam Dis Borglarinin GSYIH ye Oranlar1 (%)

Y| sioksyin v Stoku/GSyin
1970 16.1 1994 52.0
1971 20.3 1995 44.4
1972 17.5 1996 45.2
1973 16.4 1997 45.3
1974 13.1 1998 355
1975 114 1999 40.3
1976 11.8 2000 43.4
1977 19.6 2001 57.8
1978 23.0 2002 55.4
1979 18.0 2003 47.0
1980 28.3 2004 40.0
1981 217.6 2005 35.0
1982 31.2 2006 38.6
1983 33.7 2007 38.8
1984 36.9 2008 38.4
1985 39.6 2009 43.8
1986 44.6 2010 39.3
1987 48.1 2011 37.0
1988 46.4 2012 39.1
1989 39.7 2013 41.4
1990 334 2014 43.5
1991 345 2015 46.7
1992 36.3 2016 47.8
1993 38.7

Kaynak: World Bank (2018e).
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Tablo 5’ten de goriildiigii lizere; Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun milli gelirine

orani 1970 yilinda %16,1 iken zaman i¢inde bu oran artmis, 1987°de %48,1’e kadar

yiikselmistir. Sonra kismen diismeye baslayan bu oran, 1994 ekonomik krizinin

etkisiyle %52’ye, 2001 krizi sonrasindaysa %57,8 e kadar yiikselmistir.

Sonrasinda diisme egilimine giren bu oran 2008 kiiresel ekonomik krizi

nedeniyle tekrar artmaya baslamig, 2016 yili itibariyle %47,8’e yiikselmistir. Diinya
Bankasi ve IMF tarafindan dis bor¢ stokunun GSYIH’sine olan orani %30 - %50

arasinda olan tilkelerin orta, %50’den fazla olan iilkelerin ¢ok bor¢lu tilke olarak kabul
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edildigi de gz Oniine alinirsa, Tiirkiye orta derecede borglu, ancak ¢ok borglu iilkeler

arasina girme ihtimali bulunan bir {ilke konumundadir.
3.5.2. Toplam Dis Bor¢ Stokunun Ihracata Oram

Tiirkiye’nin dig bor¢ stokunun, toplam mal ve hizmet ihracatina orani verileri

Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Tiirkiye’nin Toplam Dis Stokunun Thracata Oran1 (%)

vil Dis Borg Stoku/ Mal ve vil Dis Bor¢ Stoku/Mal ve

Hizmet Ihracati1 (%) Hizmet Thracat1 (%)
1970 363.0 1994 237.3
1971 380.1 1995 218.8
1972 289.1 1996 206.2
1973 232.4 1997 181.6
1974 227.2 1998 170.9
1975 256.3 1999 214.1
1976 240.8 2000 220.0
1977 511.6 2001 212.2
1978 549.9 2002 222.0
1979 553.7 2003 207.7
1980 538.8 2004 173.3
1981 328.7 2005 164.7
1982 257.5 2006 176.4
1983 264.2 2007 181.3
1984 230.8 2008 166.5
1985 243.9 2009 191.6
1986 326.7 2010 190.6
1987 301.4 2011 164.9
1988 241.9 2012 163.8
1989 239.5 2013 184.4
1990 2454 2014 181.3
1991 245.0 2015 197.6
1992 248.0 2016 213.8
1993 278.5

Kaynak: World Bank (2018f, 2018g) verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 6’daki veriler incelendiginde; Tiirkiye’nin dig bor¢larinin, toplam mal ve
hizmet ihracatina oranin 1971 yilinda %380,1 gibi olduk¢a yiiksek degerlerde oldugu,
1977 - 1980 doneminde %5001 asarak korkung boyutlara ulastigi, zaman i¢inde azalma
egilimine girdigi, 1998’de %170,9’a kadar geriledigi, 1999-2003 déneminde tekrar
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yiikseldigi goriilmektedir. 2004 yil1 sonrasinda azalmaya baslayan bu oran, 2016 yilinda

tekrar artmis bulunmaktadir.

Diinya Bankasi tarafindan dis bor¢ stokunun, toplam mal ve hizmet ihracatina
orant %165 - %275 arasinda olan iilkelerin orta derecede, %275°1 gecen iilkelerin de
asir1 borglu kabul edildigi de g6z onlinde bulundurulursa Tiirkiye’nin 1970’li yillarda
asir1 bor¢lu oldugu, giinlimiizde ise orta derecede borglu iilkeler kategorisinde yer aldigi

gorilmektedir.
3.5.3. Toplam D1s Borg¢ Servisinin GSYiH’ye Oram

Tiirkiye’nin dis borg servisinin (dig borg stoku + dig borg faiz 6demeleri + dis

bor¢lanma komisyon ve masraflar1), GSYIH’ye orani verileri Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7. Tiirkiye’nin Toplam Dis Servisinin GSYIH’ye Oran1 (%)

D1s Bore Dis Bore

P Servisi/GSYIH R Servisi/GSYIH
1970 17.1 1994 58.5
1971 21.4 1995 50.3
1972 19.0 1996 50.4
1973 17.2 1997 50.9
1974 13.7 1998 40.6
1975 12.2 1999 47.0
1976 12.9 2000 50.4
1977 21.1 2001 67.6
1978 24.9 2002 66.0
1979 19.3 2003 55.2
1980 30.1 2004 47.5
1981 30.5 2005 42.9
1982 35.1 2006 45.6
1983 38.0 2007 45.8
1984 41.4 2008 45.3
1985 45.5 2009 53.0
1986 49.4 2010 46.7
1987 53.8 2011 43.7
1988 53.4 2012 45.3
1989 454 2013 47.8
1990 37.7 2014 49.3
1991 39.4 2015 48.7
1992 414 2016 55.8
1993 42.9

Kaynak: World Bank (2018e, 2018h, 2018i) verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.



59

Diinya Bankasi1 smiflandirmasina gére dis borg servisinin, GSYIH’ye orani

%18 - %30 araliginda olan iilkelerin orta derecede, %30’u asan iilkelerin ¢ok borglu

kabul edildigi goz oOniinde bulundurulursa Tablo 7’deki verilere gore Tirkiye’nin;

1980°den itibaren ¢ok borglu iilkeler arasinda yer aldigr goriilmektedir. O halde

ekonomiyi yonetenlerin bu konularda gerekli 6nlemleri bir an 6nce almalarindan yarar

vardir.

3.5.4. Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisinin Thracata Oram

Tiirkiye’nin dis borg faiz 6demelerinin, ihracat gelirlerine orani verileri Tablo

8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin ihracat Gelirlerine Orani (%)

_ Dis Borg lj“aiz _ Dis Borg Faiz
Yil Odemelerinin Ihracata Yil Odemelerinin Ihracata
Oram Oram

1970 7.5 1994 22.0
1971 8.2 1995 20.5
1972 7.5 1996 19.1
1973 6.4 1997 18.7
1974 6.6 1998 21.1
1975 14.6 1999 21.8
1976 19.8 2000 24.7
1977 41.0 2001 19.7
1978 39.8 2002 15.7
1979 34.2 2003 14.0
1980 29.5 2004 11.5
1981 31.6 2005 12.1
1982 28.7 2006 11.8
1983 31.3 2007 11.7
1984 25.6 2008 10.5
1985 24.8 2009 12.2
1986 28.0 2010 10.3
1987 24.3 2011 11.2
1988 27.4 2012 8.9
1989 26.5 2013 10.6
1990 26.3 2014 10.6
1991 25.0 2015 7.0
1992 25.5 2016 10.2
1993 25.8

Kaynak: World Bank (2018j, 2018k, 2018m) verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmigtir.
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Literatiirde yer alan bu oranin %12 - %20 arasinda oldugunda ilgili iilkenin
orta derecede, %20 nin lizerinde olmasi ise ¢ok bor¢lu olduguna karar verildigi bilgisi
de gbz oniinde bulundurularak Tablo 8’deki verilere bakildiginda; Tiirkiye’nin 1976-
2000 doneminde ¢ok borclu tilkeler kategorisinde yer aldigi, 2001°’den sonra bu
guruptan ¢iktig1 goriillmektedir.

3.5.5. Toplam Di1s Borg¢ Servisinin Doviz Gelirlerine Oram

Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ servisinin, doviz gelirlerine orani verileri Tablo

9’da goriilmektedir.

Tablo 9. Tiirkiye nin Toplam Dis Borg Servisinin Doviz Gelirlerine Orani (%)

Vil Dis Borg¢ S_ervis_i/Diiviz vil D1s Borg¢ S_ervis_i/DiiViz
Gelirleri Gelirleri

1974 234.9 1996 195.9
1975 269.3 1997 180.9
1976 259.4 1998 197.7
1977 541.0 1999 251.7
1978 974.5 2000 258.5
1979 581.6 2001 256.6
1980 564.8 2002 274.8
1981 359.4 2003 236.7
1982 286.1 2004 203.2
1983 295.3 2005 194.6
1984 254.5 2006 201.7
1985 268.1 2007 202.7
1986 342.5 2008 186.6
1987 323.2 2009 225.7
1988 270.2 2010 221.5
1989 257.8 2011 193.1
1990 258.9 2012 187.3
1991 257.5 2013 211.0
1992 259.3 2014 204.1
1993 281.8 2015 205.8
1994 254.3 2016 249.3
1995 223.9

Kaynak: World Bank (2018f, 2018h, 2018n) verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmustir.
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Tablo 9’daki veriler incelendiginde; Tirkiye’de dis bor¢ servisinin, iilkenin
toplam doviz gelirlerine oranin da yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu oranin da en fazla

arttig yillar 1977 - 1980 donemidir.

Bu oranda 2013 yilinda baslayan yiikselis, iilke adina endise vericidir. Bu

konuda da gerekli tedbirler alinmalidir.
3.5.6. Uluslararasi Rezervlerin Toplam Dis Bor¢ Stokuna Orani

Tiirkiye’nin toplam uluslararasi rezervlerinin, dis bor¢ stokuna orani Verileri

Tablo 10°da goriilmektedir.

Tablo 10. Tiirkiye nin Toplam Uluslararasi Rezervlerinin D1g Bor¢ Stokuna Orani

vil Uluslararasi1 Rezervlerin Dis vil Uluslararasi Rezervlerin Dig
Bor¢ Stokuna Orani (%) Bor¢ Stokuna Orani (%)
1971 23.8 1994 13.0
1972 42.0 1995 18.8
1973 56.8 1996 22.1
1974 48.1 1997 23.3
1975 28.6 1998 21.2
1976 24.5 1999 24.0
1977 10.8 2000 20.1
1978 11.0 2001 17.6
1979 16.2 2002 21.9
1980 17.2 2003 24.7
1981 12.6 2004 23.4
1982 14.2 2005 30.2
1983 13.4 2006 30.0
1984 11.3 2007 29.4
1985 8.9 2008 25.4
1986 8.8 2009 26.9
1987 8.9 2010 28.6
1988 9.5 2011 28.8
1989 151 2012 35.2
1990 154 2013 33.6
1991 13.0 2014 31.7
1992 13.3 2015 27.9
1993 11.4 2016 26.1

Kaynak: World Bank (2018p).
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Bu tablodan da goriildiigii izere; Tiirkiye’nin uluslararasi rezervlerinin dig bor¢
stokuna orani 1980’11 yillarda %10 civarinda (hatta 1985-1988 doéneminde %10’un da
altinda) iken, 1990’11 yillarda %?20’lere, 2000 sonrast donemde %30’lara ulasmistir.
(Abit, 1999: 13)’e gore bu oranin yiiksek olmasi, tilkenin dis borglarini 6deyebilme
giiciinii, diisiik olmasi ise dis bor¢lar agisindan riskliligi géstermekte olup, son yillarda
bu oranin artmis olmasi ililke ekonomisi adina iimit vericidir. Ancak 2012 yilindan
itibaren bu oranda belirgin bir azalma yasanmis olup, bu alanda gerekli 6nlemlerin

alinmasinda yarar vardir.
3.5.7. D1s Bor¢ Stokunun Veri Gelirlerine Orani

Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun, vergi gelirlerine orani verileri Tablo 11°de

goriilmektedir.

Tablo 11. Tirkiye’nin D1s Bor¢ Stokunun Vergi Gelirlerine Orani1 (%)

vil D1s Bor¢ Stokunun Vergi vil Dis Bor¢ Stokunun Vergi
Gelirlerine Oram (%) Gelirlerine Orani (%)

1972 129.6 1995 311.5
1973 114.2 1996 292.3
1974 98.8 1997 234.3
1975 77.0 1998 239.5
1976 71.9 1999 243.9
1977 117.1 2000 256.5
1978 138.1 2001 355.0
1979 122.1 2002 333.4
1980 194.0 2003 283.7
1981 177.3 2004 244.1
1982 209.2 2005 213.1
1983 236.4 2006 235.4
1984 333.5 2007 237.4
1985 341.0 2008 214.8
1986 370.8 2009 236.9
1987 386.8 2010 200.9
1988 409.2 2011 195.8
1989 345.0 2012 210.8
1990 283.8 2013 221.6
1991 271.4 2014 238.5
1992 275.2 2015 253.0
1993 285.4 2016 255.3
1994 333.5

Kaynak: World Bank (2018n, 2018r) wverileri kullanilarak yazar tarafindan
hesaplanmistir.
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IMF’ye gore dis bor¢ stokunun vergi gelirlerine oraninin  %290°1 gegmesinin,
iilkeler i¢in kriz riski anlaminda esik deger oldugu bilgisi de géz oniinde bulundurularak
Tablo 11°deki verilere bakildiginda; 1984-1989 donemi ile 1994 - 1996 ve 2001 - 2002
donemlerinde bu oranin asildigr ve iilkenin dis bor¢lar anlaminda 6nemli bir sikinti
yasadig1 sOylenebilir. 2003 sonrast donemde azalmaya basglayan bu oranin, 2010 yili
sonrasinda tekrar artmaya baslamis olmasi ve 2016 sonu itibariyle %255°1 ge¢mis
bulunmasi, ekonomi yoOnetiminin bu konuda tedbir almasi gerektigini ortaya

koymaktadir.



DORDUNCU BOLUM

MEVCUT LITERATUR VE EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde 6nce konuyla ilgili literatiir 6zeti sunulacak, sonra

ekonometrik analiz gergeklestirilecektir.

4.1. LITERATUR OZETI

D1s bor¢lanmanin ekonomik biiyiime lizerindeki etkilerinin incelenmesine yonelik
literatiirde yer alan caligmalardan, dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigi, olumsuz etkiledigi ve aralarinda anlamli bir iligki tespit edilemeyen

calismalarin 6zeti burada yayinlanma tarihi sirasina gore verilmistir.

4.1.1. D1s Borclanmanin Ekonomik Biiyiimeyi Olumlu Etkiledigi Yoniinde Sonu¢

Bulan Calismalar

Friedman (1981), dis borglanmanin, sermaye stoku olusumu ve ekonomik
bliylime tizerindeki etkilerini ABD igin arastirmis ve kamu harcamalarinin azaltilmasi
sartiyla alinan dis bor¢larin, ekonominin finansal yapisini gili¢lendirebilecegini, alinan
borg¢larin verimli bir sekilde iilkenin sermaye stokunu arttiric1 alanlarda kullanilmasinin,

tilkelerin uzun dénemli ekonomik biiylimelerini destekleyecegini ifade etmistir.

Maghyereh ve Omet. (2002), dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskileri, Urdiin igin 1970-2000 dénemi verilerini kullanarak incelemis ve bu iilkede
Di1s Borg¢ Stoku/GSYIH oran1 %53’{i asmadig siirece dis bor¢lanmanin bir sorun teskil

etmedigini, hatta ekonomik biiylimeyi destekledigini belirlemislerdir.

Bakar ve Hassan (2008) tarafindan Malezya ekonomisinde toplam dis borg
stokunun ekonomik bliylime iizerindeki etkilerinin arastirilmasina  ydnelik
gerceklestirilen ¢alismada, 1970-2005 donemi verileri kullanilmis, Johansen
esbiitiinlesme testi, VEC ve VAR yontemleriyle analiz etmis ve dis bor¢ stokundaki

artislarin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi, milli geliri dis borg¢lardaki
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%1’lik artisin %1.29 ve sermaye stokundaki %1’lik artigin %1.30 oraninda arttirdig:

gorilmiistiir.

Adegbite, Ayadi ve Ayadi (2008) dis borglarin ekonomik etkilerini, Nijerya
icin 1975-2005 donemi verilerini kullanarak, dogrusal ve dogrusal olmayan modeller
yardimiyla arastirmis ve dis borg¢larin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli diizeyde etkiledigini belirlemistir. Dis borglarin birincil agik tizerindeki

etkilerinin ise olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Reinhart ve Rogoff (2010), 45 iilkede yiiksek dis bor¢ altinda ekonomik
bliylimeyi yaklasik 200 yillik veri seti ile inceledikleri calismada; iilkelerin sahip
olduklar1 kurumsal yapinin, politik sistemin, doviz kuru sisteminin ve tarihsel kosullarin
ekonomik biiyiime ile yakn iliski i¢inde oldugunu, kamu borglarinin GSYIH’ye oram
%090°1 asan iilkelerde dis bor¢larin ekonomik bilylimeyi zayiflattigini, bu orani asan her

%1°lik borcun ekonomik biiyiimeyi %1 azalttigini belirlemislerdir.

Aysu (2011), Tirkiye’de dis borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri 1980-2009 donemi verilerini kullanarak, ADF birim kok testi ve EKK
yontemiyle analiz etmis ve dis borglarin, Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigini tespit etmistir. Calismada ayrica sabit sermaye yatirimlarindaki artiglarin
ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi

belirlenmistir.

Daud, Ahmad ve Azman-Saini (2013), Malezya’da dis borglarin ekonomik
bliylime tizerindeki etkilerini, 1991:Q1 — 2009:Q4 donemi verilerini kullanarak, ARDL
yontemiyle arastirmis ve dis borglarin, Malezya’nin ekonomik biiylimesini olumlu

yonde etkiledigini tespit etmistir.

Ozer (2014), 1980 - 2010 déneminde Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri, ADF birim kok testi, Granger nedensellik testi,
Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli yardimiyla aragtirmistir.
Yapilan analizler sonucunda; ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu ve dis bor¢lardaki artigin, ekonomik biiylimeyi olumlu
yonde etkiledigini tespit etmistir. Bu sonuglardan hareketle ¢alismada, dis borglarin

Tiirkiye’de etkin kullanildig1 ve ekonomik biiylimeyi artirdig: ifade edilmistir.
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Giirdal ve Yavuz (2015), Tirkiye’de dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri 1990:M1-2013:M12 donemi i¢in Zivot-Andrews birim kok testi,
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi ile
arastirmis ve ekonomik biiylimeden dig bor¢lara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit etmis ve dis borglardaki artiglarin ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli bi¢imde etkiledigini belirlemistir.

Ijirshar, Joseph ve Godoo (2016), Nijerya ekonomisinde dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri 1981-2014 donemi i¢in arastirmis ve dis
bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu
belirlemistir. Calismada ayrica dig borglart ekonomik biiyiimeyi artirdigi, dis borg

servisinin ise azalttig1 bulgusuna ulagilmastir.

Jilenga, Xu ve Gondje-Dacka (2016), dis borglar, dogrudan yabanci yatirimi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, Tanzanya i¢in 1971-2011 donemi verilerini
kullanarak, Sinir Testi ve ARDL yontemleriyle arastirmig ve uzun dénemde dis
bor¢larin ekonomik biliylimeyi destekledigini, dogrudan yabanci yatirimlarin ise
ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir. Caligmada ayrica
bu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi da ortaya

konulmustur.

4.1.2. D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Bityiimeyi Olumsuz Etkiledigi Yoniinde Sonug

Bulan Calismalar

Dornbusch ve Pablo (1987), Arjantin’de dis borglar ile makroekonomik istikrar
arasindaki iligkileri 1977-1987 donemi icin inceledikleri calismada; yiliksek dis
bor¢lanmanin, iilkede goreceli fiyatlar: yiikselttigini, finansal istikrarsizliga yol actigini,
biitce acig1 ve enflasyonu tetikledigini ve bu yonleriyle iilkedeki yatirimlari ve

ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini belirtmistir.

Farzin (1988) dis borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri Sudan
igin 1975-1984 donemi verilerini kullanarak incelemis ve dis bor¢lanmanin ekonomik

biliylimeyi negatif etkiledigini gostermistir.
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Claessens (1990), agir bor¢lu Sahra Alt1 Afrika tlkelerinde dis borglarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini, Laffer Egrisi ¢ercevesinde analiz etmis ve
bu tlkelerde dis bor¢lanmanin ekonomik blyime tuzerindeki etkisinin genel
olarak ters U seklinde oldugunu, belirli bir seviyeye kadar olan dis bor¢lanmanin
ekonomik biytimeyi hizlandirdigini, ancak bu seviyelerin tizerindeki bor¢glanmanin
ekonomik biliyiimeye zarar verdigini, bu yoniiyle dis borglarla ekonomik biiytime
arasindaki iliskinin, Laffer Egrisi Hipotezine uygun oldugunu tespit etmistir. Yazar
ayrica, inceledigi tilkelerden sadece birka¢ tanesinin Laffer Egrisinin yanls
tarafinda (dis borg¢ seviyesinin, ekonomik biliyliimeye zarar verdigi tarafta)

oldugunu belirlemistir.

Perasso (1992), orta gelir diizeyindeki 20 iilkede dis bor¢lanmanin ekonomik
biiylime tizerindeki etkilerini 1982-1989 donemi verilerini kullanarak arastirmis ve dis
bor¢ servisindeki azalmanin bu {lkelerde yatirimlart ve ekonomik biiylimeyi

hizlandirdigini tespit etmistir.

Cohen (1993), gelismekte olan iilkelerin 1980°1i yillardaki ekonomik biiyiime
stirecleri ile dis borglar arasindaki iliskileri arastirmis ve dis bor¢lanmanin, yatirimlar
tizerinde kiiciik bir etkisinin oldugunu, yliksek dis bor¢lanmanin, yurti¢i yatirimlar

tizerinde dislama etkisi yarattigini tespit etmistir.

Ilyoha (1999), Sahra Alti Afrika iilkelerinde dis borg¢lanmanin ekonomik
bliylime tizerindeki etkilerini, 1971-1994 donemi icin arastirmis ve artan dis borg
stokunun, bu {ilkelerde yatirimlar1 azaltarak (dislama etkisi yaratarak), ekonomik
bliyiimeye zarar verdigini tespit etmistir. Bu ¢alismada ayrica dis borg¢ stokundaki
%20’lik azalmanin, bu iilkelerdeki yatirimlar1 %18 oraninda arttiracagi ve ekonomik

biiylimeyi hizlandiracagi da belirlenmistir.

Frimpong ve Oteng-Abayie (2006), Gana’da dis borglarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini, 1970-1999 dénemi igin VAR yontemi, Johansen egbiitiinlesme
testi ve vektor hata diizeltme (Vector Error Correction: VEC) yontemi yardimiyla
arastirmis ve ekonomik biiyiimeyi; dis borclarin, dogrudan yabanci yatirimlarin ve
thracatin pozitif, yatirnmlarin ve toplam dis borg servisinin ihracata oranindaki artiglarin

ise negatif etkiledigini tespit etmistir.
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Kozali (2007), Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini, 1970-2005 donemi verilerini kullanarak, Hakkio ve Rush (1991)
yaklasimi ¢ergevesinde, ADF, PP, KPSS birim kok testleri, Engle — Granger (1987) iki
asamal1 esbiitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Phillips- Hansen Tam
Degistirilmis EKK yontemi ile arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda; Tiirkiye’de
dis borg stoku ve dis bor¢ servisinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini tespit

edilmistir.

Boopen, Kesseven ve Ramesh (2007), Mauritius’da dis bor¢ stoku ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri 1960-2004 donemi verilerini kullanarak hata
diizeltme modeli yardimiyla aragtirmis ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerinde
kisa donemde de uzun donemde de negatif etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Bu
iilkede ayrica kamu sektorii borglarinin, 6zel sektor iizerinde dislama etkisi meydana

getirdigi de belirlenmistir.

Bilginoglu ve Aysu (2008) Tirkiye’de dis borlarla ekonomik biiylime
arasindaki iliskileri 1968-2005 donemi verilerini kullanarak, ADF (Augmented Dickey
Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) birim kok testi ve EKK (En Kiiciik Kareler
Yoéntemi) regresyon analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda; dis borglarin GSYIH
icindeki paymin artmasinin, milli geliri negatif ve istatistiksel olarak anlamli bi¢gimde
etkiledigi tespit edilmistir. Beseri sermaye, sabit sermaye stoku ve niifus artiglarinin
milli geliri pozitif ve istatistiksel olarak giivenilir bicimde etkiledigi goriilmiistiir. Ticari
disa agikligin milli gelir lizerindeki etkilerinin ise pozitif, ancak istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu belirlenmistir. Yazarlar ¢alismanin sonucunda; Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerin aldiklar1 dis borg¢larin kosullarinin ve kullanim alanlarinin 6nemli
oldugunu, bu borg¢lar iyi yonetilemezse iilkelerin milli gelirlerine zarar verebilecegini

ifade etmislerdir.

Malik, Hayat ve Hayat (2010), dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiime {izerindeki
etkilerini Pakistan ekonomisi i¢in 1972-2005 donemi i¢in ADF birim kok testi ve EKK
yontemiyle arastirmis ve dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiime iizerinde negatif etkisinin

oldugunu belirlemistir.
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Cogiircii ve Coban (2011), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2009 doneminde dis
bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi; ADF birim kok testi, Johansen
esbiitiinlesme testi ve EKK regresyon analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda;
Tiirkiye’de dis borglarin ve niifus artiginin ekonomik biiyliimeyi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli diizeyde etkiledigi tespit edilmistir. Ote yandan ekonomik biiyiimeyi
ticari disa agikligin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, yatirirm ve milli egitim
harcamalarinin ise pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bi¢imde etkiledigi
belirlenmistir. Yapilan Granger nedensellik testindeyse; ekonomik biiylimeden niifus
artisina ve sabit sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Yazarlar ¢aligmanin sonucunda; iilkede ekonomik
biiylimenin artirilabilmesi i¢in gerekli yatirimlarin yurtici kaynaklarla karsilanmasinin,

bunun i¢in de yurti¢i tasarruflarin artirtlmasiin gerektigini vurgulamislardir.

Aysu (2011), Tirkiye’de dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkileri 1980-2009 donemi verilerini kullanarak, ADF birim kok testi ve EKK
yontemiyle analiz etmis ve dis borglarin, Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigini tespit etmistir. Calismada ayrica sabit sermaye yatirimlarindaki artiglarin
ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkiledigi

belirlenmistir.

Ejigayehu ve Persson (2013), dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkileri agir borglu fakir Afrika iilkeleri icin 1991-2010 donemi verileriyle panel veri
analizi yontemiyle incelemis ve dis borclarin bu iilkelerin ekonomik biiylimelerini

olumsuz etkiledigini tespit etmistir.

Eratas ve Bas¢1 Nur (2013), yiikselen piyasa ekonomilerinden Cin, Hindistan,
Brezilya, Gliney Kore, Endonezya, Tiirkiye, Polonya, Arjantin, Meksika ve Gliney
Afrika’da dis borglarla ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, 1990-2010 dénemi i¢in
yatay kesit bagimliligin1 gbéz onilinde bulunduran panel veri analizi yontemleriyle
incelemisler ve bu iilkelerde dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeye zarar verdigini

belirlemislerdir.
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Blake (2015), Jamaika’da dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi, 1990-2014 donemi i¢in ARDL yontemiyle arastirmisg, toplam kamu borglar1 ve

dis borg stokunun, ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini belirlemistir.

Nwannebuike, lke ve Onuka (2016), Nijerya’da dis borglarla ekonomik
biliyiime arasindaki iligkileri 1980-2013 donemi icin ADF birim kok testi, Engle ve
Granger esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli yardimiyla arastirmis ve dis

borglarin, ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Ibu, Kayode ve Chukwuemeka (2017), dis borg stoku ile ekonomik biiylime ve
fakirligin azalmasi arasindaki iligkileri, Nijerya ekonomisi i¢in 1982-2015 donemi
verilerini kullanarak EKK yontemiyle aragtirmig ve dis borglarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu, buna karsilik
dogrudan yabanci yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini

belirlemisgtir.

Topal ve Bostan (2017), 1932 - 2016 doneminde Tirkiye’de dis borglarin
ekonomik etkilerini arastirdiklar1 calismada EKK, Dinamik EKK, Tam Degistirilmis
EKK, ARDL (Autoregressive Distributed Lags: Gecikmesi Dagirilmis Otoregresif
Model) ve VECM (Vector Error Correction Model: Vektér Hata Diizeltme Modeli)
yardimiyla yaptiklar1 analizlerde dis bor¢ stokundaki %1°lik artigin igsizlik oranimi kisa
donemde %0.14, uzun donemde %0.24 oraninda azalttigi belirlenmistir. Toda
Yamamoto nedensellik testindeyse dis bor¢ stoku ile issizlik orami arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Yazarlar calismanin sonucunda;
Tirkiye’de dis borclarin verimli degerlendirilmedigini, bu durumun dis borglarin
siirdiiriilebilirligine de zarar verdigini ve mutlaka dis bor¢ stokunun azaltilmasi

gerektigini ifade etmisledir.

Bahadir ve Yiicel (2017), Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskileri esik degerli regresyon modeliyle 2000:Q1-2016:Q3 dénemi
icin arastirmis ve dis bor¢ diizeyinin, ekonomik biiyiime lizerinde negatif etkisinin

oldugunu belirlemistir.

Kharusi ve Ada (2018), yiikselen ekonomilerden Umman’da dis borg¢lanma ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri, 1990-2015 donemi icin ARDL ydntemiyle
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arastirmis ve dig bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Calismada ayrica sabit sermaye
olusumunun (sermaye stokunun) ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmis ve bu etkinin saglanabilmesi i¢in alinan dis borglarin, sermaye stokunu
arttirmak gibi verimli alanlarda kullanilmasinin, ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde

etkileyecegi ifade edilmistir.

4.1.3. D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkilerine Yonelik Karma

Sonuc¢ Bulan Cahsmalar

Griffin ve Enos (1970), dis yardimlarin ve bor¢larin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini teorik planda tartistigi calismasinda; gelismemis iilkelere yonelik
dis yardimlarin, bu iilkelerin belirli bir kurumsal yapi ve beseri sermayeye sahip
olmalar1 durumunda, bu tilkelerin ekonomik biiyiimelerini olumlu yonde etkileyecegini,
hiikumetlerin, aliman dis borg¢lar1 verimsiz alanlarda kullanmasi durumunda ekonomik

biiyiimenin bundan zarar gorecegini ifade etmistir.

Collins (1988), 1960-1986 doneminde Giiney Kore’de dis borg stoku ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskileri; 1966-1969, 1974-1975 ve 1979-1981 seklinde
alt donemlere ayirarak incelemistir. Yazar bu donemlerin; ekonomik zorluklar i¢erdigini
ve bu donemlerde ekonomik biiyiimenin yavas oldugunu ifade etmistir. Calismanin
sonucunda yazar; ekonomik biiylimenin, iilkenin uyguladigi ekonomi politikalari,
yurtici yoneticiler, i¢ ve dis ekonomik gelismelerle etkilesim iginde oldugunu

belirtmistir.

Fischer (1991) uygulanan makroekonomik politikalarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini, 1960-1989 doneminde Latin Amerika ve Afrika tilkeleri igin
inceledigi calismasinda; dis bor¢ stoku, enflasyon orani ve kamu agiklar1 gibi temel
makroekonomik gostergelerin, ekonomik biiylime ile yakindan iliskili oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu calismada ayrica kisi basina geliri; ortaokul diizeyinde okullagsmadaki 1
birimlik artisin 3.17 birim, yatirnm harcamalarindaki 1 birimlik artisin ise 17.5 birim

arttirdig1 tespit edilmistir.

Kara (2001), 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan dis bor¢lanmaya

dayali ekonomik biiylime stratejisinin etkinligini grafik ve tablolar yardimiyla inceledigi
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calismasinda; Tirkiye nin aldig1 dis borg¢larla genellikle hammadde ve tiikketim mallar
satin aldigini, getirisi diisiik olan alt yap1 yatirimlarini finanse ettigini ve en kotiisii de
vadesi gelen gecmis borglarin ddenebilmesi i¢in (refinansman amacli) kullandigini,

biitiin bunlarin ise ekonomik biiylimeyi yeterince desteklemedigini belirtmistir.

Kara (2001), 1980 yili sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan dis borg¢lanmaya
dayali ekonomik biiylime stratejisinin etkinligini grafik ve tablolar yardimiyla inceledigi
calismasinda; Tiirkiye’nin aldig1 dis borglarla genellikle hammadde ve tiiketim mallari
satin aldigini, getirisi diisiik olan alt yap1 yatirimlarini finanse ettigini ve en kotiisii de
vadesi gelen gegmis borglarin ddenebilmesi igin (refinansman amagl) kullandigini,

biitiin bunlarin ise ekonomik biiyiimeyi yeterince desteklemedigini belirtmistir.

Were (2001), dis bor¢larin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini, Kenya i¢in
1970-1995 donemi verilerini kullanarak, ECM yontemiyle arastirmis ve s6z konusu
donemde Kenya’nin agir bir dis borg yiikii altinda oldugunu, ancak cari donem dis
bor¢lanmalarinin bu {ilkede 6zel yatirnm harcamalarin1 uyardigini, borg servisinin
ekonomik biiyliimeyi olumsuz etkilemedigini fakat 6zel sektor tizerinde diglama etkisi

yarattigini belirlemistir.

Lin ve Sosin (2001), dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri 77 iilke
icin panel veri analizi yontemiyle arastirmis ve Afrika iilkelerinde dis bor¢lanma ile kisi
basina diisen milli gelir arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
ederken, Latin Amerika iilkelerinde negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan,
Asya ililkelerinde ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan iligkiler tespit

etmistir.

Edwards (2002), Nikaragua’da artan dis bor¢ stokunun finansal istikrar
tizerindeki etkilerini arastirdigi calismasinda; dis borglarin siirdiiriilebilirligi i¢in
baslangi¢c donemi dis bor¢ miktari, yeni kredi bulabilme olanaklar ile tilkeye yonelik

bagis ve yardimlarin miktarinin 6nemli oldugunu ifade etmistir.

Oleksandr (2003) tarafindan 21 eski Sovyetler Birligi iiyesi iilkede dig
bor¢clanmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini, 1994-1999 dénemi verilerini
kullanarak, panel veri analizi yontemleriyle incelemis ve dis borglanma ile ekonomik

bliylime arasinda ters U seklinde bir iligkinin s6z konusu oldugunu, dis borglarin belirli
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bir seviyeye kadar ekonomik biiylimeye olumlu katki sagladigini, ancak belirli bir
seviyeden sonra ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemeye basladigini tespit

etmistir.

Wijeweera, Dollery ve Pathberiya (2003), Sri Lanka’da dis borglarin ekonomik
biiyiimeye olan etkilerini, 1952-2002 donemi verilerini kullanarak, iki asamali Engle ve
Granger (1987) yontemi ve Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model: ECM)
yardimiyla incelemis ve bu iilkede dis bor¢ stoku diisiik oldugu i¢in heniiz ekonomik

bliylime iizerinde olumsuz bir yansimasinin olmadigini tespit etmistir.

Ceylan ve Durkaya (2011), Tiirkiye’de dis bor¢lanma ile ekonomik biiyliime
arasindaki iliskileri Engle ve Granger esbiitiinlesme testi, TAR ve M-TAR
esbiitiinlesme yontemleriyle incelemis ve biitlin testlerde Tiirkiye ekonomisinde dis
bor¢clanma ile ekonomik biiylime arasinda esbiitliinlesme iliskisinin tespit edildigini,
TAR modeli sonuglarinin daha gii¢lii oldugunu ve dis borg stoku ile ekonomik biiyiime

arasindaki iligkilerin asimetrik oldugunu belirtmistir.

Giil, Kamaci ve Konya (2012), Orta Asya Tiirk Cumbhuriyetleri ve Tiirkiye’de
dis borcun ekonomik biiylime {lizerindeki etkilerini 1994-2010 dénemi icin arastirmis ve
dis borg servisinden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit ederken,
ekonomik biiyiimeden dis bor¢ servisine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit

edememistir.

Olcar (2013), Tiirkiye’nin dis bor¢ sorunu ve bu sorunun yol agtig1 ekonomik
krizleri, dis borg rasyolari lizerinden ele aldigi ¢alismasinda; Tiirkiye’nin yasadigi 1994

ve 2001 krizleri ile dis borg stoku arasinda yakin bir iligki oldugunu belirlemistir.

Dritsaki (2013), Yunanistan’da ekonomik biiylime, ihracat ve kamu dis
bor¢lar1 arasindaki iligkileri 1960-2011 donemi verilerini kullanarak Granger
nedensellik testi ve hata diizeltme modeli yardimiyla arastirmis ve bu degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerini yani esbiitiinlesik olduklarini, ihracattan
ekonomik biiylimeye, ekonomik biiyiimeden kamu dis bor¢lanmasina dogru tek yonlii

nedensellik iligkilerinin var oldugunu tespit etmistir.


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2212567113000312#!
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Akan ve Kanca (2015), Tirkiye ekonomisinde dis borg¢lanma, ekonomik
bliylime ve enflasyon arasindaki iligkileri, 1980-2013 dénemi i¢in ADF birim kok testi,
Granger nedensellik testi ve VAR yontemine dayali etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmast yontemleriyle aragtirmistir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiimeden
enflasyona ve dis bor¢clanmaya dogru tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmis,
ekonomik biiyiimeyi artiran soklarin, dis borg¢lanma iizerinde giiclii bir etkisinin
oldugunu, dis borglardaki degisimlerin de enflasyon orani lizerinde anlamli bir etkisinin

bulundugunu belirlemistir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2016), Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri 1998:Q1-2014:Q2 donemi verilerini kullanarak,
ADF ve PP birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
ile arastirmistir. Serilerin esbiitiinlesik olduklarinin bulundugu calismada, net dis borg
stokundan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi de tespit

edilmistir®.

Kamaci (2016), Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinden Kazakistan, Azerbaycan,
Ozbekistan, Kirgizistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan ve Tiirkiye’de dis borglanmanin
ekonomik biiylime ve enflasyon tizerindeki etkilerini, 1995-2014 donemi yillik verileri
i¢cin, panel nedensellik ve panel esbiitiinlesme yontemleriyle arastirmistir. Calismada
analiz yontemi olarak Breitung panel birim kok testi, Pedroni panel esbiitiinlesme testi
ve Granger panel nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonucunda; dis borglardan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmis, dis borglarla

enflasyon arasinda ise herhangi bir iligskiye rastlanamamastir.

Agir (2016), Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri, dogrusal ve dogrusal olmayan asimetrik yontemlerle analiz
ermistir. Caligmanin sonucunda; dogrusal nedensellik testine gore dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanamazken,
asimetrik nedensellik testinde negatif dis bor¢ stoku soklarindan, negatif biiylimeye

dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

* Nedensellik iligkisinin var olmasi, anlaml bir etkinin oldugunu gdstermekle birlikte, bu etkinin olumlu
ya da olumsuz oldugu konusunda herhangi bir bilgi vermemektedir. Bu nedenle, s6z konusu ¢aligmanin
Ozeti, bu baslik altinda verilmistir.
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Literatiirde yer alan g¢aligmalarin sonuglarina genel olarak bakildiginda; dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski bulan ¢alismalarin daha yogun
oldugu, bununla birlikte incelenen analiz donemi ve kullanilan ekonometrik yontemlere
bagli olarak farkli sonuglara ulasilan ¢alismalarin da var oldugu goriilmektedir. Mevcut
calismalarda genellikle sadece dis bor¢ miktar1 ve ekonomik biiyiimenin bir arada analiz
edildigi de dikkat ¢ekicidir. Bu ¢alisma; hem daha giincel veri setinin kullanilmasi, hem
egitim, isgilicii ve sermayenin de modele katilmasi yonleriyle mevcut literatiire bir
yenilik katacaktir. Bu ¢alismada ayrica analiz doneminde Tirkiye ekonomisini 6nemli
ol¢iide etkileyen ekonomik doniisiimler ve krizlerin de kukla degiskenlerle modele dahil

edilmis olmasinin, ilgili literatiire ek bir katki saglamasi beklenmektedir.
4.2. EKONOMETRIK ANALIZ
4.2.1. Veriler ve Model

Bu tez ¢alismasinda dig borglanma ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi test
edebilmek igin bagimli degisken olarak; Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Y, cari, $), bagimsiz
degiskenler olarak; Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (K, cari, $), isgiiciinii temsilen
niifus (L, kisi), dis bor¢ stoku (DB, cari, $) ve beseri sermayeyi temsilen egitim

harcamalar1 (H, cari, $) verileri kullanilmustir.

Diizenli veri setine ulasilabilen en genis zaman araligit 1970-2016 donemi
oldugu i¢in analizler de bu donem verileriyle gergeklestirilmistir. Veriler Diinya
Bankasi’nin web sayfasindan alinmis, tarafimizdan gerekli diizenlemeler yapilmis,
biitlin  serilerin dogal logaritmas1 alinarak analizlerde kullanilmigtir. Serilerin
logaritmasinin alinmasinin amaci; analiz sonucunda ortaya ¢ikmasi muhtemel degisen

varyans sorununu ortadan kaldirmaktir.

Veri setine ait tanimlayict istatistikler Ek 1°de, seriler arasindaki
korelasyonlarin yer aldigi korelasyon matrisi Ek 2’de rapor edilmistir. Verilerin
seciminde ve kullanilacak ekonometrik modelin belirlenmesinde Cunningham (1993),
Karagol (2002); Bilginoglu ve Aysu (2008) ve (Coglircii ve Coban, 2011) caligmalari

temel alinmistir.
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Calismada ayrica 24 Ocak 1980 disa agilma politikast (K1980), sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi (32 Sayili Karar, 1989; K1989), 1994 krizi (K1994),
2001 krizi (K2001) ve 2008 krizi (K2008) seklinde 5 tane de kukla degisken kullanarak,
o etkiler de analizlerde g6z oniinde bulundurulmustur. Kukla degiskenleri olustururken;
sonraki donemleri siirekli etkileyenlerde; olayin gerceklestigi donem ve sonrasinda
siirekli 1 degerleri verilirken, kriz kuklalarinda sadece kriz donemlerine 1, diger

donemlere 0 degeri verilmistir.

Calismada kullanilacak ekonometrik modelin olusturulmasinda, Denklem

(29)’de yer alan Cobb-Douglass iiretim fonksiyonundan yararlanilmistir.
Y = AK*LFP (29)
Denklem (29)’un her iki tarafinin logaritmasi alindiginda;

LnY = LnA + alnK + SLnL (30)

Burada A; teknoloji degiskeni olup, bu ¢alismada Romer (1986) ve Lucas (1988)
izlenerek, beseri sermaye (egitim, H) degiskeni ile analize dahil edilmistir. Ayrica dis
borg stoku degiskeni de modele dahil edilerek model genisletilmistir.

LnY = LnH + alLnK + BLnL + 6LnDB (31)
Bu modelin ekonometrik formda gosterimi:
LnY, = ay + a1LnK; + a,LnlL; + azLnDB; + a,LnH; + u, (32)

Seklindedir. Bu modele kukla degiskenlerin de eklenmesiyle ulasilan model:

LnY, = ay + a1LnK; + a,LnlL; + azLnDB; + a,LnH; + asK1980 + agK1989
+ a;K1994 + agK2001 + agK2008 + u, (33)

Burada u;; varyansi sabit, ortalamasi sifir olan hata terimleri serisini ifade

etmektedir. ¢; verilerin zaman boyutunu gostermektedir.
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4.2.2. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde ilk olarak serilerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ciink{i analizin sonraki asamalarinda kullanilacak
yontemler segilirken, serilerin duraganlik derecelerine bakilacaktir (Tari, 2012: 417).
Ekonometrik analizlerde en sik kullanilan birim kok testi ADF testi olup, bu testte
serinin belirli bir t dénemindeki degerinin, t-1 donemindeki degerinden etkilenme
derecesine bakilmaktadir. Bu amagla kullanilan siirece AR(1) siireci adi verilir ve

Denklem (24)’teki gibi gosterilebilir (Goger, 2015: 246-250):

Yt = th_1 + et (34)

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ilk birim kok testinde Denklem
(34)te |p| =1 olup olmadigi smanmustir. |p| =1 oldugunda serinin duragan

olmadigina, |p| < 1 oldugunda ise serinin duragan olduguna karar verilmektedir.

Dickey ve Fuller (1981), modellere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini
de modele ekleyerek muhtemel otokorelasyon sorununu ¢ézmeyi amaglamislardir. Bu

sekilde ulasilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) modelleri:

Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model: AY; = aY,_; + 212, ViAY,_; + e; (35)

Sabit Terimli Model: AY, = o + oY1 + 2 ViAY; + e (36)

Sabit Terimli ve Trendli Model:  AY; = @y + @1t + oV + X%, vidY,_; + e (37)

Seklindedir. ADF testinin bos hipotezi; “Seride Birim Kok Vardir” bigimindedir.
Phillips ve Perron (1988), ADF testinin, trend igeren serilerde gii¢siiz oldugunu
belirlemis ve parametrik olmayan yeni bir test gelistirmislerdir. Literatiirde Phillips-
Perron (PP) birim kok testi olarak yer edinen bu testin bos hipotezi de ADF testiyle

aynidir.
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Birim kok testleri sonucunda diizey degerinde duragan olan seriye 1(0), birinci
farki alindiginda duragan olan seriye I(1) ve ikinci farki alindiginda duragan olan seriye

I(2) seri adi verilir (Gujarati ve Porter, 2012: 759).

Bu calismada serilerin duraganliklar1 ADF ve PP testleriyle incelenmis ve
bulgular Tablo 12’de rapor edilmistir. Ayrica serilerin diizey degerleri ve birinci

farklarma ait grafikler Ek 3’te rapor edilmistir.

Tablo 12. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Degisken - :
Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi  Olasilik Degeri

LnY -2.47 0.33 -2.63 0.26
LnK -3.00 0.14 -3.06 0.12
LnL -3.61** 0.04 -7.63*** 0.00
LnDB -1.70 0.73 -1.76 0.70
LnH -2.30 0.42 -2.51 0.32
ALnY -6.63*** 0.00 -6.65*** 0.00
ALnK -1.86%** 0.00 S1.79%** 0.00
ALnDB -5.09*** 0.00 -5.09*** 0.00
ALnH -6.54*** 0.00 -6.54*** 0.00

Not: A; Serinin birinci farkinin alinmis oldugunu gostermektedir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1
anlamhilik diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. ADF testinde maksimum
gecikme uzunlugu 3 alinmis ve optimal gecikme boyutuna Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak karar
verilmistir.

Tablo 12°deki bulgulara gore isgiicii serisi diizey degerinde duragan (I1(0)) iken,
diger seriler birinci farkta duragan (1(1))’dir. Yani seriler ayn1 derecede duragan

degildirler.

Seriler farkli diizeylerde duragan bulundugu igin bu seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988) esbiitiinlesme
testleriyle incelenmesi miimkiin degildir. Boyle durumlarda seriler arasindaki
esbiitiinlesme 1iligskisi Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir

Testiyle, uzun ve kisa donem iligkileri ARDL yontemiyle, nedensellik iliskileri de
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Granger (1969) yerine Toda ve Yamamoto (1995) yontemiyle incelenebilmektedir
(Kizilkaya, Sofuoglu ve Karacor, 2016: 209).

4.2.3. Nedensellik Testi

Nedensellik testleri; seriler arasindaki etkilesimin varligi ve yonii hakkinda
bilgiler sunmaktadir. Bu test sayesinde, iktisat teorisince Ongiirlemeyen iligkiler de
ortaya ¢ikarilabilmektedir. Bu yola, modele alinan degiskenler arasinda gergekte bir
iliskinin var olup olmadigi, varsa, bu iliskinin yonii belirlenerek, analizin ileri

asamalarinda kullanilan ekonometrik model sekillendirilebilmektedir.

Seriler farkli derecelerden duragan oldugunda Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmaktadir (Goger ve Hepkarsi, 2013: 70).
Bu testte serilerin diizey degerleriyle calisilabilmekte ve bu yoniiyle olabildigince fazla
bilgi gbz onilinde bulundurulabilmektedir. Bu yoniiyle Granger nedensellik testinden
daha giiclidiir. Toda - Yamamoto nedensellik testinde oncelikle serilerin diizey
degerleriyle tahmin edilen bir VAR modeli yardimiyla optimum gecikme uzunlugu (p)
belirlenmektedir. Sonrasinda bu p gecikme uzunluguna, serilerin en yliksek biitiinlesme
derecesi (en fazla kaginci farkta duragan hale geldikleri; dmax) eklenmektedir. Testin
devaminda (p+dmax) gecikme uzunluguna sahip asagidaki modeller tahmin

edilmektedir®:

p+dmax P+dmax
Y = Z ;Y + Z BiXe—i + & (45)
i=1 i=1
P+dmax P+dmax
Xt = Z YiXe—i + Z 6V + € (46)
i=1 i=1

Denklem (45) ve Denklem (46) tahmin edildikten sonra dmax’tan gelen
katsayilara kisit uygulanmakta ve bir Wald testi yapilmaktadir. Denklem (45) i¢in testin
bos hipotezi; “X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi yoktur” seklindedir.

® Bu modeller, X ve Y seklinde iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tespitine yonelik olarak
olusturulmus temsili modellerdir.
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Bu calismada serilerin diizey degerleriyle tahmin edilen VAR modelinden elde
edilen gecikme uzunlugu belirleme sonuglari Tablo 13’te, bu VAR modelinin

istikrarliligina ait ters karakteristik kokler grafigi Sekil 16°da rapor edilmistir.

Tablo 13. Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 58.84 NA 0.005 -2.50 -2.29 -2.42
1 352.70 505.70 0.002 -15.00 -13.78 -14.55
2 431.64 117.49 0.001 -17.51 -15.26 -16.68
3 490.86 74.36908* 0.004* -19.10 -15.83* -17.90*
4 519.87 29.68 0.004 -19.29* -14.99 -17.71

Not: LR: Modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son Tahmin Hata Terimi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri,
SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteridir.

Tablo 13’teki bulgulara gore; LR, FPE, SC ve HQ bilgi kriterine gére optimum
gecikme uzunlugu 3’tlir. 3 gecikme uzunluguna sahip VAR modelinin istikrarlt

olduguna dair ters karakteristik kokler grafigi Sekil 16’da sunulmustur.

Sekil 16. Ters Karakteristik Kokler Grafigi

1.5

1.0 4

0.5 -

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 16’da biitiin ters karakteristik koklerin birim g¢ember iginde kalmis

olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir. 3 gecikmeli
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VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varligi da test edilmis

ve sonuglar Tablo 14’te rapor edilmistir.

Tablo 14. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Bulgulari

Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 17.72 0.85
2 30.29 0.21
3 30.05 0.22

Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Test Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

412.60 435 0.77

Tablo 14’teki bulgulara gore 3 gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlar1 yoktur. Biitiin bu nedenlerle elde edilen optimum gecikme
uzunlugu (p = 3) giivenilirdir. Birim kok testinde serilerin en fazla birinci farklar
alindiginda duragan hale geldigi goriildiigii igin dyax=1"dir. Bu nedenle p+dmax = 3+1=4
alimmig ve Toda-Yamamoto nedensellik testi bu gecikme uzunlugu {izerinden

gerceklestirilmis, elde edilen bulgular Tablo 15°te rapor edilmistir.

Tablo 15. Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare Test Olasiik

Istatistigi Degeri
LnK » LnY 6.31 0.17
LnY » LnK 4.93 0.29
LnL » LnY 13.53*** 0.00
LnY » LnL 0.63 0.95
LnDB +» LnY 8.54* 0.07
LnY » LnDB 2.69 0.61
LnH + LnY 6.85 0.14
LnY » LnH 6.54 0.16
LnL +» LnK 8.16* 0.08
LnL » LnH 13.12** 0.01
LnDB + LnH 14.59*** 0.00

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde birinci
degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 15°te elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay takip edilebilmesi

amaciyla Sekil 17 olusturulmustur:

Sermaye isgiicii
Stoku
Ekonomik
Biiyiime
Beseri
Dis Borg Sermaye

Sekil 17. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskileri

Tablo 15 ve Sekil 17°deki bulgulara gore; isgiicii ve dis bor¢ stokundan
ekonomik biiytimeye (milli gelire) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ¢ikarken, sabit
sermaye stoku ve beseri sermayeden ekonomik biiylimeye dogru herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Isgiiciinden ekonomik biiyiimeye dogru olan
nedensellik iliskisi; Tiirkiye’de emek yogun {iretim stratejisinin egemen oldugu seklinde

yorumlanabilir.

D1s borg stokundan ekonomik biiylimeye dogru olan nedensellik iliskisi; alinan
dis bor¢larin, iilkenin ekonomik biiylimesini olumlu yonde etkileyecek bigimde
kullanildigina isaret etse de dis bor¢ stokundan sabit sermaye stokuna dogru bir
nedensellik iligskisinin ¢ikmamasi nedeniyle, alinan dis borglarin yatirnm harcamalarina
degil, tliketim harcamalarina ve mevcut borglarin refinansmanina kullanildigini

diistindiirmektedir.
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Sabit sermaye stokundan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisinin
ctkmamis olmasi; Tiirkiye’de sabit sermaye stokunun, ekonomik biiyiimeyi etkileyecek
diizeyde olmadigimi gostermektedir. Beseri sermayeden, ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligkisinin ¢ikmamas1 ise Tiirkiye’deki beseri sermayenin (milli gelirden
egitime ayrilan payim) yetersiz oldugunu, iiretimin daha ziyade kaba emekle

gergeklestigini ima etmektedir.

Isgiiciinden, sabit sermaye stokuna dogru olan nedensellik iliskisi; artan isgiicii
karsisinda daha fazla makine ve techizat alimi yapildigin1 ima etmektedir ki bu durum,
emegin azalan verimler yasasmin islememesi adina O6nemlidir. Isgiiciinden, beseri
sermayeye dogru olan nedensellik ilisisi; artan isgiiciine (niifusa) bagl olarak kamu ve
0zel sektoriin egitime daha fazla kaynak ayirdigini gostermektedir. Dis bor¢ stokundan
beseri sermayeye dogru olan nedensellik iligkisi ise alinan dis bor¢larin bir kisminin
beseri sermayenin iyilestirilmesinde kullanildigini ortaya koymaktadir ve bu da Tiirkiye

adina sevindirici bir durumdur.
4.2.4. Esbiitiinlesme Testi

Serilerin tamami diizey degerlerinde duragan olmadiginda, bu serilerin diizey
degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilagilabilecektir (Engle
ve Granger, 1987). Bu nedenle bu tiir serilerle regresyon tahmini yapmadan once, seriler
arasinda esbiitlinlesme iliskisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Seriler
esbiitiinlesik oldugunda (¢iktiginda), bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak uzun

donem analizleri giivenilir olacaktir.

Ekonometrik modelde yer verilen serilerin tamami aym1 dereceden duragan
oldugunda bu seriler arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin varligi Engle ve Granger
(1987) veya Johansen (1988) yontemleriyle sinanabilmektedir. Bu ¢alismada serilerin
bazilarinin 1(0), bazilarmin da I(1) oldugu tespit edildigi i¢in seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkileri Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi

ile incelenmistir. Sinir Testinde kullanilan modelin bu ¢aligmaya uyarlanmis hali:
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mq my mg My
ALnYt = :BO + z ,BlkALnYt_k + z ﬁzkALnKt_k + z ﬁ3kALnLt_k + Z ﬁ4kALnDBt_k
k=1 k=0 k=0 k=0

msg

+ BskALnHy_j + aLnY,_; + a,LnK,_4 + azLnL;_+oa,LnDB;_4
k=0
+ aslnH;_, + e, (47)

Burada m,, m,, ms, m, ve mg optimum gecikme uzunluklar1 olup, Akaike bilgi kriteri
kullanilarak belirlenebilmektedir. Sinir Testinde Denklem (44) tahmin edilmekte,
serilerin diizey degerlerinin bir donem gecikmelisinden gelen katsayilara kisitlar

konulmakta ve bir F testi yapilmaktadir.

Elde edilen F istatistigi, {ist sinir kritik degerinden biiyiik oldugunda seriler
arasinda esbiitiinlesme 1iliskisinin var olduguna, elde edilen F istatistigi alt sinir
degerinden kiiclik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar
verilmekte, elde edilen F istatistigi, alt ve iist siir degerleri arasina diistiigiindeyse,
kararsiz kalinmaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 31). Bu ¢alismada yapilan Sinir Testinin
bos hipotezi; “Esbiitiinlesme yoktur”seklindedir. Calismada Sinir Testi yapilmis ve elde
edilen bulgular Tablo 16’da, bu sonuglarin iretildigi ekran goriintiisiic Ek 8’de rapor

edilmistir.
Tablo 16. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Swnir Testi Kritik Degerleri
F-istatistigi Alt Sinr Ust Stmr

10% 5% 1% 10% 5% 1%

3.28** 1.63 1.86 2.37 2.75 3.05 3.68

Not: **; %5 anlamlilik diizeyinde egbiitiinlesmenin var oldugunu ifade etmektedir.



85

Tablo 16’daki sonuglara gére ekonomik biiylime, yatirim, isgiicii, dis borg ve
beseri sermaye serileri arasinda, istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde bir

esbiitiinlesme iliskisi vardir®.

Yani bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler (Ozdamar, 2016:
108) ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak model tahminlerinde sahte regresyon
problemiyle karsilagilmayacaktir (Engle ve Granger, 1987: 254). Seriler arasinda
esbiitlinlesme  iligkisi tespit edildiginde, uzun ve kisa donem analizlerine

gegilebilmektedir (Lim ve McAleer, 2001: 1611).
4.2.5. Uzun Donem Analizi

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen seriler, uzun donemde birlikte
hareket ediyor demektir. Seriler arasindaki bu uzun donemli iliski, uzun dénem analizi
ile belirlenir. Esbiitiinlesme iliskisi Sinir Testi yontemiyle incelendiginde, uzun dénem
analizi ARDL yontemiyle yapilmaktadir (Davidescu, 2015: 41). Bu amagla Model (41)

kullanilmistir:
mq my ms my
Ln, = fo+ ) failnVei+ ) PulnKe i+ ) Pulnly i+ ) faulnDB
i=1 i=0 i=0 i=0

ms
+ Z ,BSiLnHt_i + U (48)
i=0

Calismada uzun donem analizi ARDL ydntemiyle yapilmis ve bulgular Tablo
17°de rapor edilmistir. Ayrica ARDL modeline ait gecikme uzunlugu belirleme islemi
grafigi Ek 4’te, ARDL modeli tahmin sonucu ekran goriintiisii Ek 9°da, yapilan ARDL
tahmini sonuglarinin istikrarli olduguna iliskin CUSUM grafigi Ek 5’te, CUSUMSQ
grafigi Ek 6’da, amac¢ fonksiyonu gecis grafigi Ek 7°de ve uzun dénem sonuglarinin

tiretildigi ekran goriintiisii Ek 10’da sunulmustur.

® Ciinkii elde edilen F istatistigi degeri (3,28), %5 anlamlilik diizeyindeki iist kritik degerden (3,05) daha
biiytiktiir.
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Tablo 17. Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Degisken Katsay t istatistigi Olasilik Degeri

LnK 0.31*** 5.58 0.00

LnL 0.27*** 17.27 0.00
LnDB 0.13*** 4.33 0.00

LnH 0.46*** 12.56 0.00
K1980 -0.10** -2.05 0.04
K1989 -0.24*** -10.13 0.00
K1994 -0.24*** -3.76 0.00
K2001 -0.03 -0.58 0.56
K2008 -0.05 -1.37 0.18

Model Giivenilirlik Testleri

R? =0.99 R? =0.99 LL = 398.35 (0.00) DW = 2.23

X% = 1.64 (0.19) y2pc = 11.00 (0.92) x% = 2.96 (0.22) y2; = 0.007 (0.93)

Not: * ** ve ***; jlgili katsaymin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir. LL: Log Likelihood istatistigidir. y3;; Breusch — Godfrey otonorelasyon testi, y2p.; Breusch
— Pagan- Godfrey degisen varyans testi, x/5; Jarque — Bera normallik testi, yzz; Ramsey — Reset modell
kurma hatasinin varlig testidir.

Tablo 17°deki bulgulara gore 1970-2016 déneminde; sabit sermaye stokundaki
%1°1ik artis Tiirkiye’deki milli geliri ortalama %0.31 oraninda artirmistir. Bu durum,
ilkede ekonomik biiyiimenin artirilabilmesinin en O6nemli yollarindan birinin,
yatirimlart artirmak olduguna isaret etmektedir ve bu yoniiyle olduk¢a dnemlidir. Diger
faktorler sabitken, 1970-2016 doneminde Tiirkiye’de isgiicii %1 oraninda arttiginda
milli gelir %0.27 oraninda artmistir. Bu durum, Tirkiye’de iiretimin ve milli gelirin
emege oldukca duyarli oldugunu gostermektedir. Sermayenin katsayisinin, emegin
katsayisindan biiyiik olmasi, ilgili donemde Tiirkiye’de sermaye yogun {iiretim

stratejisinin egemen olduguna isaret etmektedir.

Ilgili ddnemde Tiirkiye’nin dis borg stokundaki %1°lik artislarin, milli geliri

ortalama %0.13 oraninda artirdig1 belirlenmistir. Bu sonug, alinan dis bor¢larin kismen



87

verimli kullanildigina bir kanit olusturmaktadir. Ancak katsayinin diistkliigii dikkat
cekicidir. Bu da alinan dis borglarin, uzun doénemli ekonomik biiyiimeyi artirici
yatirimlar yerine, kisa donemde tliketim harcamalar1 ve kamunun biitge agiklarinin

kapatilmasi gibi alanlarda kullanildigin1 diisiindiirmektedir.

Beseri sermayedeki (egitim harcamalarindaki) %1’lik artiglarin, Tirkiye’de
milli geliri ortalama %0.46 gibi oldukc¢a yiiksek bir oranda artirdigi goriillmektedir. Bu
durum, ekonomik biiylimenin asil kaynaginin, egitim yoluyla isgiiciiniin niteliginin ve
veriminin artirilmast oldugunu ortaya koymasi bakimindan o©nemlidir. Politika
yapicilarin da bu noktaya Ozellikle dikkat etmelerinde ve milli gelirden egitime daha
fazla pay ayirmalarinda fayda vardir. Kukla degiskenlere bakildiginda; biitiin kukla

degiskenlerin katsayilarinin negatif oldugu goriilmektedir.

Normalinde 1980 yilinda baslatilan ekonomik olarak disa acilma isleminin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi beklenirdi, ancak ayni yil yasanan 12 Eyliil
1980 askeri darbesi ve sonrasinda ilan edilen sikiyonetim doneminin etkisiyle katsay1

negatif ¢ikmistir.

Benzer sekilde 1989°da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin etkisiyle
ekonomik biiylimenin hizlanmasi1 beklenirdi, ancak 1990 yilinda Irak ile Kuveyt
arasinda yasanan savas ve ABD’nin Irak’a miidahalesiyle baslayan I. Korfez Savasi’nin
etkisiyle Tiirkiye’nin bu bolgeye olan ihracati 6nemli Ol¢lide diismiis ve ekonomi
bundan olumsuz etkilenmigtir. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin ekonomik biiyiimeyi

olumsuz etkiledigi zaten bilinen ve beklenen olaylardir.

Tablonun alt béliimiinde yer alan model giivenilirlik testlerinden R?; kurulan
modelin, milli gelirdeki degisimlerin %99 gibi oldukca yiiksek bir boliimiinii agiklama
giiciine sahip oldugunu, DW ve yx3; testleri yapilan tahminde otokorelasyon, yZp:;
yapilan tahminde degisen varyans sorunlarinin olmadigii ortaya koymaktadir. )(JZB ;
tahmine ait hata terimleri serisinin normal dagilima sahip oldugunu, bu sayede t ve F
testlerinin giivenilir oldugunu belirtmektedir. y3 testi ise kurulan modelde, model
kurma harasinin olmadigini ortaya koymaktadir. Yani yapilan uzun dénem analizi

giivenilirdir.
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4.2.6. Kisa Donem Analizi

Aralarinda esbiitiinlesme ¢ikan seriler, uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Ancak, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde
bazi kii¢iik sapmalar meydana gelebilmektedir. Seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortadan kalkmasi (modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi),
yapilan uzun donem analizlerinin giivenilirligi a¢isindan da Onem tasimaktadir.
Dolayistyla hem seriler arasindaki kisa donem iligkilerini ortaya c¢ikarmak, hem de
modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigini goérebilmek amaciyla kisa
donem analizleri yapilir. Esbiitiinlesme iligkisi Sinir Testi yontemiyle yapildiginda, kisa
donem analizi de ARDL yontemiyle yapilmaktadir (Davidescu, 2015: 41). Bu amagla

kullanilan model:

mq m; mg3 my

ALTlYt = 60 + Z 61iAL7'lYt_i P Z 62L-ALnKt_l- + Z 63iALnLt_L- + 641'ALTLDBt_L' +
i=1 i=0 i=0

=0

ms
+ Z 8s;ALnH,_; + 84 ECT,_1 + v, (49)

i=0

Burada ECT;_;, hata diizeltme terimidir. Bu terimin katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini,
yani uzun donmede birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ortadan kalktigin1 ve serilerin tekrar uzun donem denge iliskisine

yakinsadigini1 gostermektedir (Tar1, 2012: 435).

Boyle olmasi, yapilan uzun dénem analizi sonuglarinin giivenilir olduguna ek
bir kanit olusturmaktadir (Tar1, 2012: 436). Calismada kisa donem analizi ARDL
yontemiyle yapilmis ve bulgular Tablo 18’de, bu sonuglarin iiretildigi ekran goriintiisii

Ek 11°de rapor edilmistir.
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Tablo 18. Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Degisken Katsay t istatistigi Olasilik Degeri
ALnK, 0.44%*** 13.53 0.00

ALnK, 0.06** 2.44 0.00
ALnL, 0.18 0.42 0.67

ALnDB, 0.003 0.06 0.94
ALnH, 0.18*** 6.65 0.00
ECT,_ -0.57*%** -1.22 0.00

Model Giivenilirlik Testleri

R? =0.99 R? =0.99 LL = 39835 (0.00)  DW = 2.23
¥2c = 1.64 (0.19) xZpe = 11.00 (0.92) x%s = 2.96 (0.22) 2, = 0.007 (0.93)

Not: *, ** ve ***; jlgili katsaymin sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir. LL: Log Likelihood istatistigidir. y2;; Breusch — Godfrey otonorelasyon testi, y2ps; Breusch
— Pagan- Godfrey degisen varyans testi, x75; Jarque — Bera normallik testi, y7z; Ramsey — Reset modell
kurma hatasinin varlig testidir.

Tablo 18’deki bulgulara gore; hata diizeltme teriminin (ECT) katsayis1 negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda modelin hata diizeltme mekanizmasi
caligmaktadir. Yani uzun déonmede birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge
iligkisine yakinsamaktadir. Sapmalar ortalama 1/0,57 =2 yil sonra ortadan
kalkmaktadir. Bu sonug, yapilan uzun donem analizi bulgularinin giivenilirligini
desteklemektedir. Degiskenlerin katsayilarima bakildiginda; sermaye stoku ve beseri
sermayenin ekonomik biiylimeyi kisa donemde de destekledigi, isgiicliniin ve dis
bor¢larin ise kisa donemde ekonomik biiylime {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Tablonun alt boliimiinde yer alan model giivenilirlik testlerinden R?;
kurulan modelin, milli gelirdeki degisimlerin %99 gibi oldukc¢a yiiksek bir boliimiinii
aciklama giiciine sahip oldugunu, DW ve y3. testleri yapilan tahminde otokorelasyon,
X2pc; yapilan tahminde degisen varyans sorunlarmin olmadigmi ortaya koymaktadir.
)(]23; tahmine ait hata terimleri serisinin normal dagilima sahip oldugunu, bu sayede t ve
F testlerinin giivenilir olacagini belirtmektedir. y3; testi ise kurulan modelde, model
kurma hatasinin olmadigini ortaya koymaktadir. Yani yapilan kisa donem analizi

giivenilirdir.



SONUC VE ONERILER

Yiiksek ve istikrarlt bir ekonomik biiyiime, biitiin iilkelerin ortak amaci olup,
bu dogrultuda oncelikle yerel iiretim faktorleri (emek, sermaye, dogal kaynak ve
girisimci) kullanilmakta, bunlar yetmediginde ise dis tlilkelerden bor¢lanma ve iiretim
faktori ithalati (gdo¢ alma, makine ve techizat ithalati, dogrudan yabanci yatirim
cekmek, nitelikli uzman istihdami, dogal kaynak ve aramali ithalati gibi) yoluna
basvurulmaktadir. Bu noktada, alinan dis bor¢larin verimli degerlendirilmesi ve iiretken
alanlarda kullanilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu calismada odaklanilan nokta da
Tiirkiye’nin 1970-2016 doneminde aldigi dis borglarin, ekonomik biiylimeyi artirict

bicimde kullanilip kullanilmadigini incelemektir.

Bu kapsamda calismada oncelikle dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
konularma yonelik kavramsal ve teorik c¢ergeve incelenmis, Tiirkiye ekonomisinde dig
bor¢ ve ekonomik biiylime verileri grafik ve tablolar yardimiyla ortaya konulmustur.
Konuyla ilgili yapilmis calismalarin incelenmesinden sonra, Cunningham (1993),
Karagol (2002); Bilginoglu ve Aysu (2008) ve (Cogiiriicii ve Coban, 2011) calismalari
temel alinarak 5 farkli degisken ve 5 adet de kukla degisken kullanilip, Cobb-Douglas
iiretim fonksiyonu temelli bir ekonometrik model kurulmustur. Modelde yer alan
serilerin duraganligit ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve serilerin farkli
derecelerde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bu nedenle seriler arasindaki nedensellik
iliskileri Toda — Yamamoto nedensellik testiyle, esbiitiinlesme iligkisinin varligi Sinir

Testi yaklasimiyla, uzun ve kisa donem analizleri ARDL ydntemiyle incelenmistir.

Nedensellik analizinde; isgiicii ve dig bor¢ stokundan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ¢ikarken, sabit sermaye stoku ve beseri sermayeden
ekonomik biiylimeye dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Isgiiciinden ekonomik bilyiimeye dogru olan nedensellik iliskisi; Tiirkiye’de emek
yogun iiretim stratejisinin egemen olduguna, dis bor¢ stokundan ekonomik biiylimeye
dogru olan nedensellik iligkisi ise alinan dis borglarin, iilkenin ekonomik biiylimesini

olumlu yonde etkileyecek bigimde kullanildigina isaret edebilir. Bu durum sevindirici
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olmakla birlikte, dig bor¢ stokundan sabit sermaye stokuna dogru bir nedensellik
iliskisinin ¢ikmamasi nedeniyle, alinan dis borglarin yatirnm harcamalarina degil,
tilketim harcamalarina ve mevcut borglarin refinansmaninda kullanilmis olabilecegi
diisiindiirmektedir. Isgiiciinden, sabit sermaye stokuna dogru olan nedensellik iliskisi;
artan iggiicii karsisinda daha fazla makine ve techizat alimi yapildigini ima etmektedir ki
bu durum, emek faktorii i¢cin azalan verimler yasasinin islememesi adina Snemlidir.
Isgiiciinden, beseri sermayeye dogru olan nedensellik iliskisi; artan isgiiciine bagh
olarak kamu ve 6zel sektoriin egitime daha fazla kaynak ayirdigimi gostermektedir. Dis
borg stokundan beseri sermayeye dogru olan nedensellik iliskisi ise alinan dis borglarin
bir kisminin beseri sermayenin iyilestirilmesinde kullanildigini ortaya koymaktadir ve

bu da Tirkiye ekonomisi adina olumlu karsilanabilir.

Yapilan Sinir Testi sonucunda; ekonomik biiyiime, yatirim, isgiicii, dis bor¢ ve
beseri sermaye serileri arasinda, istatistiksel olarak anlamli diizeyinde bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu, yani bu serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri
goriilmiistiir. ARDL yontemiyle gergeklestirilen uzun doénem analizinde; 1970-2016
doneminde Tiirkiye’de sabit sermaye stokundaki %1’lik artisgin milli geliri %0.31
oraninda artirdig1 tespit edilmistir. Ayn1 rakamlar iggiiciindeki artis i¢in %0,27; dis borg
stoku artis1 ig¢in %0,13 ve beseri sermayedeki artis i¢in %0,46°dir. En yiiksek etkiye
sahip olan degiskenin beseri sermaye olmasi, ekonomik biiylimenin asil kaynaginin,
egitim yoluyla isgiiclinlin niteliginin ve veriminin artirilmasi oldugunu ortaya koymast
bakimindan 6nemlidir. Ekonomide bu noktaya 6zellikle dikkat edilerek ve milli gelirden

egitime daha fazla pay ayrilmasinin biiylimeye katki saglayacagi soylenebilir.

Dis borglarin katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi; alinan
dis bor¢larin belirli dl¢lide ekonomik biiylimeyi saglayacak sekilde verimli kullanildig:
sOylenebilir. Ancak katsaymin diisiikliigii dikkat ¢ekicidir. Bu da alinan dis borglarin,
uzun donemli ekonomik biiylimeyi artirici yatirimlar yerine, kisa donemde tiiketim
harcamalar1 ve kamunun biitce aciklarinin kapatilmasi gibi alanlarda kullanilmis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Ekonomik krizlerin ekonomik biiylimeyi olumsuz

yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yine ARDL yontemiyle gerceklestirilen kisa donem analizinde; modelin hata

diizeltme mekanizmasinin calistigi, yani yapilan uzun dénem analizlerinin giivenilir
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oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular literatiirde yer alan Adegbite,
Ayadi ve Ayadi (2008); Giil, Kamaci ve Konya (2012); Daud, Ahmad ve Azman-Saini
(2013); Ozer (2014); Ijirshar, Joseph ve Godoo (2016); Kutlu ve Yurttagiiler (2016);
Kamaci (2016) ve Jilenga, Xu ve Gondje-Dacka (2016) calismasiyla uyumludur.
Bilginoglu ve Aysu (2008) calismasiyla ise dis bor¢ ile ekonomik biiyiime iligkisi
yoniinden benzesmemekle birlikte, isgiicli ve sabit sermaye stokuna iligkin verilerde

elde edilen bulgular yoniiyle benzesmektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; dis borglarin Tiirkiye’de
ekonomik biliylimeyi az da olsa olumlu yonde etkiledigi, bu etkinin artirilabilmesi i¢in
alinan borglarin tiiketim harcamalar1 ve biitge acgiklarinin kapatilmasi yerine yatirim
harcamalar1 ve beseri sermayeyi iyilestirici alanlarda kullanilmas1 gerektigi sOylenebilir.
Ayrica sermaye stokundaki iyilesmelerin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkisinin
tespit edilmis olmasindan hareketle; kamu ve 0Ozel sektor yatirim harcamalarinin

artirtlmasinin gerektigini belirtmekte yarar vardir.

Tiirkiye’de tretimin emek yogun bir yapiya sahip oldugu da goz Oniinde
bulundurularak ve calismada isgiiclindeki artislarin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkiledigi bulgusuna dayanarak; sahip olunan geng¢ niifusun iiretken hale getirilmesinde
bliylik yarar olacagi agiktir. Son olarak; calismada kullanilan veriler arasinda ekonomik
biliylimeyi en fazla etkileyen degiskenin beseri sermaye olmasindan hareketle; mutlaka
tilkede isgiicliniin verimliligini artirict saglik ve egitim yatirimlarina agirlik verilmesinin

gerektigi ifade edilebilir.

Bu konuda kamu ve 0zel sektor isbirligi ile Ogrencilere saglanacak staj
olanaklari, igsiz bireylere saglanacak meslek edindirme kurslari, yeni isgiicii istthdam
eden firmalara saglanacak vergisel tesvikler, 6zel saglik hizmetlerinin maliyetlerinin
diisiiriilmesi ve erisiminin kolaylastirilmasi yoluyla calisan bireylerin daha kisa siirede
ve daha kaliteli saglik hizmetlerinden yararlanabilmesinin oniinii agilmasi faydal

olacaktir.
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EKLER

Ek 1: Veri Setine Ait Tanimlayici Istatistikler
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LNY LNK LNL LNDB LNH
Ortalama 25.79701 24.27472 17.82371 24.68470 21.93513
Medyan 25.78876 24.33391 17.85247 24.91669 22.09406
Maximum 27.58035 26.36879 18.19167 26.72111 23.79167
Minimum 23.51177 21.52932 17.36732 21.73358 19.52133
Stdandart Sapma 1.168952 1.370968 0.240564 1.476748 1.312868
Carpiklik -0.055658 -0.083282 -0.284698 -0.403492 -0.099608
Basiklik 2.053655 2.051551 1.915459 2.148605 1.776203
Jarque-Bera Test
istatistigi 1.778090 1.815960 2.938363 2.694856 3.010675
Jarque-Bera Testi
Olasilik Degeri 0.411048 0.403338 0.230114 0.259908 0.221942
Toplam 1212.459 1140.912 837.7142 1160.181 1030.951
Standart Sapmalari
Kareleri Toplami 62.85664 86.45943 2.662071 100.3161 79.28665
Gozlem Sayisi 47 47 47 47 47
Ek 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi
LNY LNK LNL LNDB LNH
LNY 1 0.99 0.97 0.97 0.98
LNK 0.99 1 0.97 0.97 0.97
LNL 0.97 0.97 1 0.99 0.94
LNDB 0.97 0.97 0.99 1 0.95
LNH 0.98 0.97 0.94 0.95 1
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Ek 3: Serilerin Diizey Degerlerinin ve Birinci Farklarimin Grafikleri
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Ek 4: ARDL Modeline Ait Gecikme Uzunlugu Belirleme Grafigi

Akaike Information Criteria (top 20 models)

——— —

F— — — — 0

F—————

-—_——— — —

F—_———— — -

F————  — — —

F———— - - .- - ——

-_—_———_— - - - .- - —

—_—_—— e — — e

(Oo'o‘z't
' (0'00‘Cc'T
00T
o0zt
' Z'o0C'T
' ©'0‘0'z'T
' 'o'zT'T
" (©0'00‘z'T
©'0‘0'z'T
' (©'0'0‘z'T
' ('0‘0'z'
' (z'0'0'z'T
@'00'z'T
" ©0'00‘C'T
©'0'0'z'T
‘00T
' ©0'00‘C'T
©'0‘0'z'T
' Z'o0‘T'T
@'0'0'z'T

‘T'T'0'T ‘D)1adv
‘0 ‘2 ‘0 ‘'z ‘2)1ayv
‘0'0 ‘0 ‘z ‘'T)1ayv
‘T ‘20 'z ‘'T)1ayv
T'0 ‘0 ‘c ‘'T)1QyVv
0°'0 ‘0 'T ‘D1AdV
‘T'T 0 'z ‘T)1ayv
T'0'0'T ‘21Q4V
T'0'0 ‘2 ‘'T)1Qdv
‘0'0 ‘0 ‘T ‘2)1QyVv
‘0 ‘2 '0 ‘T ‘2)1ayv
‘0T ‘0 ‘T ‘2)1ayVv
‘T'T 0T ‘2)1aydVv
‘0T ‘0 ‘T ‘'T)1QYV
‘0 ‘T ‘0 ‘Z ‘'T)1ayVv
‘T'T 0T ‘2)1ayv
‘T'T ‘0 ‘Z ‘'T)1ayv
‘0T '0 ‘T ‘21adv
‘0 ‘T ‘0 ‘Z ‘'T)1ayVv
‘T'T ‘0 'z ‘T)1ayv



Ek 5: CUSUM Grafigi
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Ek 6: CUSUMSQ Grafigi

120

1.6
0.4- /
0.4 ] . . . |

2012 2013 2014 2015 2016

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




121

is Degerleri
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Ek 7

Gradients of the Objective Function

LNL

LNK(-2)

LNK(-1)

LNK

LNY(-1)

-8

-2

-2 -2
Ls s
L L
= =
m % Wv 8
-8 -8
-8 -8
-8 -8
L L
T T
4 5 & & ¢ B &
-2 -2
=1 2
-8 -8
-8 _ -8
o S
W_n\ = w -8
= -8 m -8
-8 -8
-8 -8
Lie Lie
< & S o 5 ~ & E B o
-2 |- 2
= =1
-8 -8
-8 . -8
=
z ] L
-8 < -8
-8 -8
-8 -8
L L
< & S o 5 & B S 5 B
-2 -2
=] =]
-8 -8
_ -8 -8
M\ -8 m g
2 g
i -8 -8
L L
L2 L2
L L
T & O & ¥ g & I & - &
-2 -2
=] =]
-8 -8
-8 _ -8
m L W L
- S m S
-8 -8
-8 -8
Lo L
s & S @ v e & P o

K2008(-2)

K2008(-1)

K2008

K2001

L
— | o
-8
-8
-8
S
|- 83
-8
Lie
5 % @ o@ owouog
4 884484y
-2
—_— |9
-8
-8
-8
S
-3
-8
L
P
Y ] 4 Y Hj
-2
—_F
-3
-8
-8
S
|- 83
-3
-2
3 & 0§ o4 g ¢
g ¢ 8 ¢ 8§ 4
|-
=]
-8
—_— | g
-8
-8
|- 83
-8
He
LT T
g 8 8 4 4



Ek 8: Smir Testi Sonucu icin Ekran Gériintiisii
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ARDL Bounds Test

Date: 02/10/18 Time: 12:22

Sample: 1972 2016

Included observations: 45

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic 3.288183 9

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 1.63 2.75
5% 1.86 3.05
2.5% 2.08 333
1% 2.37 3.68
Test Equation:

Dependent Variable: D(LNY)
Method: Least Squares
Date: 02/10/18 Time: 12:22
Sample: 1972 2016
Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LNK) 0.485079 0.039323 12.33568 0.0000
D(LNK(-1)) 0.069792 0.046279 1508067 0.1436
D(LNDB) 0.002260 0.073527 0.030738 0.9757
D(LNH) 0.211217 0.041351 5.107855 0.0000
D(K1980) -0.219768 0.064775 -3.392790 0.0022
NIK1989) 0 122229 N N5AR199 2 174949 0 N3R89




Ek 9: ARDL Modeli Tahmini i¢in Ekran Gériintiisii
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Dependent Variable. LNY

Method: ARDL

Date; 02/10/18 Time: 12:26

Sample (adjusted): 1972 2016

Included observations: 45 after adjustments

Maximum dependent 1ags: 3 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LNK LNL LNDB LNH K1980
K1989 K1994 K2001 K2008

Fixed regressors:

Number of models evalulated: 59049

Selected Model: ARDL(1,2,0,1,1,1,2,0,0, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

HAC standard errors & covariance (Bartiett kernel, Integer Newey-West
automatic bandwidth = 18.0000 (with offset=3), NW automatic lag

length = 3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LNY(-1) 0.429227 0.099231 4325547 0.0002
LNK 0.450344 0.023897 18.84497 0.0000
LNK(-1) -0.210020 0.048873 -4297273 0.0002
LNK(-2) -0.062042 0.031280 -1.983415 0.0580
LNL 0.156411 0.029764 5.255014 0.0000
LNDB 0.005371 0.023067 0.232832 08177
LNDB(-1) 0.074285 0.025663 2.894658 0.0076
LNH 0.186573 0.030370 6.143311 0.0000
LNH(-1) 0.077293 0.045189 1.710456 0.0991
K1980 -0.221072 0.041145 -5372998 0.0000
K1980(-1) 0.161607 0.030953 5.220964 0.0000
K1989 0.114654 0.017410 6.585669 0.0000
K1989(-1) -0.069972 0.028555 -2.450462 0.0213
K1989(-2) -0.182700 0.035844 -5.097045 0.0000
K1994 -0.139427 0.029836 -4.673081 0.0001
K2001 -0.018157 0.029128 -0.623353 0.5385
K2008 0.015027 0.015278 0.983625 0.3344
K2008(-1) 0.020976 0.020241 1.036349 0.3096
K2008(-2) -0.067434 0.006214 -10.85271 0.0000
R-squared 0.999309 Mean dependentvar 25.89747
Adjusted R-squared 0998830 S.D.dependentvar 1.089026
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Ek 10: Uzun Dénem Analizi Sonuclar i¢in Ekran Gériintiisii

Long Run Coefficients

Vanable Coefficient ~ Std.Error  t-Statistic  Prob.
LNK 0312351 0055958 5581923  0.0000
LNL 0274033 0015864 17.273682  0.0000
LNDB 0139558 0032202 4333758  0.0002
LNH 0462296 0036782 12568390  0.0000
K1980 0104183 0050626 -2.057893  0.0498
K1989 0241808  0.023848 -10.139528  0.0000
K1994 0244277 0064938 -3761672  0.0009
K2001 0031811 0054463 -0584087  0.5642

K2008 -0.055065  0.040005 -1.376448  0.1804




Ek 11: Kisa Dénem Analizi Sonuclar i¢in Ekran Géoriintiisii
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ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: LNY

Selected Model: ARDL(1,2,0,1,1,1,2,0,0,2)

Date: 02/10/18 Time: 12:25
Sample: 1970 2016
Included observations: 45

Cointegrating Form

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNK) 0.443420 0.032755 13.537465 0.0000
D(LNK(-1)) 0.067622 0.027613 2.448977 0.0214
D(LNL) 0.184499 0.430092 0.428975 0.6715
D(LNDB) 0.003548 0.052065 0.068141 0.9462
D(LNH) 0.185676 0.027918 6.650833 0.0000
D(K1980) -0.223622 0.040977 -5.457217 0.0000
D(K1989) 0.114795 0.034531 3.324379 0.0026
D(K1989(-1)) 0.185298 0.051836 3574727 0.0014
D(K1994) -0.147008 0.034217 -4.296304 0.0002
D(K2001) -0.030228 0.030761 -0.982675 0.3348
D(K2008) 0.011060 0.031693 0.348970 0.7299
D(K2008(-1)) 0.068009 0.028890 2.354064 0.0264
CointEq(-1) -0.570177 0.078963 -7.220788 0.0000

Cointeq = LNY - (0.3124*LNK + 0.2740*LNL + 0.1396*LNDB + 0.4623"LNH
-0.1042*K1980 -0.2418*K1989 -0.2443*K1994 -0.0318*K2001 -0.0551

*K2008 )
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