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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Tiirkiye’de Dig Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Bagintisi:
Bir Zaman Serisi Analizi
Gokhan ATASERT

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
iktisat Anabilim Dali

iktisat Programi

Ekonomik biiyumeleri i¢in gerekli tasarruf diizeylerine sahip olmayan
tlkeler, dis borglanmaya basvurmaktadir. ilk zamanlarda alindiklan iilkelere ek
kaynak saglayan dis borglar, etkin kullanildiklarinda ilgili lilkenin yatirnbm ve
buylimesine katkida bulunurken; etkin kullanilamadiklarinda ise lilkenin vadesi
gelen bor¢ odemelerinin gerceklestirilememesine, ulkenin borcu borgla
kapatma sarmalina girmesine ve ulke dig borg yiikiinuin siirekli artmasina yol
acmakta ve nihayetinde bu durum ulkenin ekonomik blyimesini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir.

Calismada, Turkiye’nin dig borglarindaki artisin lilkenin ekonomik
buyumesine etkileri arastinimigtir. Calismada, En Kiguk Kareler Yontemiyle
regresyon analizi gercgeklestiriimis ve uzun ve kisa doénemli etkiler
arastinlmistir. Calismada, Esik Deger Yaklagsimindan da yararlaniimigtir.
Calismada, Tiirkiye icin 1980-2019 arasi déneme ait yillik veriler kullaniimistir.
Sonradan yayinlanan 2020 yili verilerinin en temel regresyona dahil edilip
incelenmesiyle de c¢alisgmanin giincelligi korunmaya c¢alisilmisgtir. Analizde
kullanilan zaman serilerinin duraganliklari ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok
testleriyle sinanmisgtir. Calismada estiimlesme analizi gergeklestirilmis ve
Engle-Granger Modelleme yontemi ve Gregory-Hansen estiimlesme testinden
yararlanilmisgtir. Calismada gercgeklestirilen uzun dénem analizinin etkinlik ve
guvenilirliginin artirilabilmesi amaciyla Tam Diuzeltiimis En Kiicuk Kareler
(FMOLS) yonteminden yararlanilmig ve serilerin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri (estimlesik olduklari) tespit edilmistir. Uzun dénem analizinin katsayi
bulgular degerlendirildiginde: Dig borglari temsilen kullanilan Dis Bor¢g/GSYH
oraninin %40,3 esik degerine kadar Tiirkiye’nin ekonomik bliylimesini pozitif;

bu esik degerden sonra alinacak dis borglarin ise lilke biliyimesini negatif



yonde etkilemeye basladigi (Borg-Laffer egrisinde azalan noktasina gecildigi),
Turkiye’de %40,3 esik degerinin 2013 yilindan sonra asiimaya baslandigi ve bu
yildan sonra Tiirkiye’nin Borg Fazlasi (Debt-Overhang) durumuyla karsi karsiya
gelmeye basladigi tespit edilmis ve nihayetinde Tiirkiye ekonomisine yonelik

politika 6nerileriyle galigma sonlandiriimigtir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, Ekonomik Biiyiime, Regresyon, Estiimlesme,

Engle-Granger, Gregory-Hansen, Esik Deger, Zaman Serisi Analizi.



ABSTRACT
Master’s Thesis
External Debt and Economic Growth Nexus in Turkey:
A Time Series Analysis
Gokhan ATASERT

Dokuz Eylil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

Countries that do not have the necessary savings levels for their
economic growth resort to external borrowing. While foreign debts, which
provide additional resources to the countries that receive them in the early
days, contribute to the investment and growth of the relevant country when
used effectively, it causes the country to not be able to make the debt payments
that are due, the country to enter into a debt-paying spiral, and the continuous
increase in the country’s external debt burden, and ultimately, this may
negatively affect the economic growth of the country.

In the study, the effects of the increase in Turkey’s external debt on the
country’s economic growth were investigated. In the study, regression analysis
was carried out with the Least Squares Method and long and short-term effects
were investigated. Threshold Approach was also used in the study. In the study,
annual data for the period between 1980-2019 for Turkey were used. The up-to-
dateness of the study was tried to be preserved by including the data of the
year 2020, which was published later, in the most basic regression. The
stationarity of the time series used in the analysis was tested with ADF, PP,
KPSS and ZA unit root tests. In the study, cointegration analysis was performed
and Engle-Granger Modeling method and Gregory-Hansen cointegration test
were used. In order to increase the efficiency and reliability of the long-term
analysis carried out in the study, the Fully Modified Ordinary Least Squares
(FMOLS) method was used, and it was determined that the series act together
(cointegrating) in the long run. When the coefficient findings of the long-term
analysis are evaluated: It was determined that the External Debt/GDP ratio,

which is used to represent external debt, positively affects Turkey’s economic

Vi



growth up to a certain threshold (40.3%), whereas the external debts to be
received after this threshold have a negative effect on the growth of the country
(the point of decreasing in the Debt-Laffer curve has been passed), and that the
threshold value of 40.3% in Turkey started to be exceeded after 2013 and after
this year, Turkey started to face the Debt-Overhang situation, and finally, the

study was concluded with policy recommendations for the Turkish economy.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Regression, Cointegration, Engle-
Granger, Gregory-Hansen, Threshold Value, Time Series Analysis.
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GiRiS

Dis borclanma ve ekonomik blylime arasindaki etkilesim iktisat literatlrinde
en yaygin tartisma konularindan birisi olarak varligini sirdurmektedir. Literatirde bu
iki kavram Uzerinden yapilan tartismalarin devam etmesinin sebebi, ampirik ve teorik
acidan gerceklestirilien arastirmalarda halen daha net bir sonuca ulagilamamasi
durumudur. Bu baglamda, Turkiye ekonomisi igin dis borg¢larin ekonomik blylimeyi
nasil etkiledigine yonelik detayli bir analiz gergeklestirimesi planlanmis ve
arastirmanin énemi, amaci, yontemi, kisiti ve planina yonelik genel bilgilere asagida

yer verilmistir.

Arastirmanin Onemi

Azgelismis ve gelismekte olan Ulkeler belli bir ekonomik blylime seviyesine
ulasmak icin yatinmlara ihtiyag duymaktadirlar. Yani bu Ulkeler, hedefledikleri
ekonomik blyime seviyelerini gerceklestirebilmek icin, elde ettikleri milli gelirlerinin
buyuk bir kismini yatirimlara ayirmak zorundadirlar. Ekonomide bilindigi Uzere,
yatirimlarin kaynagi olarak ise tasarruflar kullaniimaktadir. Ancak bir Glke milli gelirinin
yetersiz olmasi sebebiyle yatirrmlara kaynak yaratabilmek igin yeterli tasarruflara
sahip olmayabilmekte ve dolayisiyla da i¢ tasarruf agigiyla karsi karsiya
kalabilmektedir. Bu durumla karsilasan Ulkeler hedefledikleri tasarruf seviyesine
ulasmak ve dolayisiyla ekonomik buyime ve kalkinma hedeflerini de
gerceklestirebilmek amaciyla ise IMF veya IBRD gibi uluslararasi kurumlar,
uluslararasi bankalar veya hukimetlerden dig kaynaklara basvurmak yoluyla dis
bor¢lanma yoluna gitmektedirler.

Anlasilacagi Uzere dig borglar; yatirim, bliyime ve kalkinma hedefleri olan ve
ayni zamanda da i¢ tasarruf yetersizligi ile karsi karsiya kalan azgelismis ve
gelismekte olan Ulkeler icin 6nemli bir kaynak olarak algilanmaktadir. Bu kaynagin
katkisi su sekilde ortaya c¢ikmaktadir: Dis kaynakla birlikte ilgili Glkenin sermaye
miktari artmakta, sermaye miktarinin artmasiyla birlikte Ulkenin yatirimlari artmakta,
artan yatirimlar ise sirasiyla ekonomide buyume ve kalkinma hizlarinin artmasina yol
acmaktadir.

Dis borgclarin buraya kadar ekonomik blylime tzerindeki olumlu katkilarina
deginilse de aslinda dis borglar ayni zamanda geri 0denmesi gereken O0deme

yukumlualUkleri olmalari sebebiyle ayni zamanda ilgili Ulke ekonomileri Gzerinde



olumsuz etkilere de yol acabilmektedir. Burada dis borglarin ekonomi Gzerindeki
olumlu ve olumsuz etkileri su sekilde agiklanabilir: Alinan dis bor¢lar ekonomide
katma deger yaratan verimli yatinmlarda kullanilirsa tlke ekonomisi Uzerinde dis
borglar olumlu etkilere yol agmaktadir. Fakat 6zellikle alinan dis borglar verimli yatirim
alanlarinda kullaniimazsa bu durum borglarin geri 6denmesi olarak adlandirilan borg
servisi ddemelerinde daha blyik bir yik halini alacaktir. Ulkeler bu borg yikini
ortadan kaldirabilmek amaciyla tekrardan borglanmaya basvurduklarinda ise bu borg
yuku giderek artacak ve dis borg servisi yani, tekrardan dis borglarin anapara ve faiz
o6demelerinin gergeklestiriimesi zamani geldiginde bu durum daha buyudk dis borg
yuklerine yol agacak ve ekonomik sorunlari artiracaktir.

Dunya ekonomi literatlriande dis bor¢ konusu, 1973 yilinda yasanan petrol
krizi ile daha fazla glindeme gelmeye baslamis ve 1982 yilinda basta Meksika ve
diger bircok Latin Amerika ulkesinin kriz yasamasinin ardindan vadesi gelmis
borglarini 6deyemeyerek “moratoryum” ilan etmesi nedeniyle dis bor¢ sorununun
onemi gerek teoride gerekse uygulamada artmistir. Turkiye ise dis borg sorunu ile
1970’lerin ortalarindan sonra karsi karsiya kalmis ve bu nedenle 1978 yilinda dis
borglanma kaynakli krize girmistir. Sonrasinda, Turkiye’de 1980 yilinda uygulamaya
konulan 24 Ocak kararlarindan biri olan ticari serbestlesme karari ile birlikte dis borg
kavrami daha fazla giindeme gelmeye baslamis ve bu donemden sonra gliinimuize
degin bu kavram bir sorun olarak varligini surddrmustur. Turkiye’nin 1970’lerin
ortalarindan itibaren bir sorun haline gelen dis bor¢ ylkinden kurtulabilmesi igin,
sagladigi dis borglari verimli alanlarda kullanip ekonomik blylimesini saglamasi ve

dis bor¢ yukumluluklerini de yerine getirmesi gerekmektedir.

Aragtirmanin Amaci

Gelismekte olan ve azgelismis Ulkelerin, yasadiklari ekonomik sorunlar
sebebiyle yatinmlari igin gerekli i¢ tasarruf dizeylerine sahip olamayislari durumu, bu
Ulkeleri disardan kaynak saglamak yoluyla dis borglanma yoluna itmektedir.
Dolayisiyla gelismekte olan bir¢cok ulke, yatirimlarini gergeklestirmek amaciyla
Ozellikle uluslararasi kuruluglar ve birkag gelismis Ulke tarafindan elde ettikleri dig
borglari ekonomilerine katki saglamalari i¢in kullanmaya baglamiglardir. Dis borglarin
ekonomik buyume amacl kullanildiginda bazen pozitif bazen de negatif etki
yaratabilecegi kabul edilen bir gercektir. Buradan hareketle, dig borglarin Ulke

ekonomileri Uzerinde ne yonde etki yarattigi bircok arastirmaci tarafindan Utzerinde



durulan konulardan biri haline gelmistir. Dig borglarin ekonomi Uzerinde yarattigi
etkilere yonelik arastirmalara ise genelde 1980’li yillardan itibaren baslandigi
gorilmektedir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde, konuya iliskin arastirmalarin
genelde incelenen Uulke ve aragtirlan zaman araligina gore farkhlagtiklari
g6rilmektedir.

Bu c¢alismada 6nceden birgok arastirmaci tarafindan da incelenip, arastirma
zamani ve galigilan Ulkelere gore farkli sonuglarina ulasilan dis borglarin, ekonomik
biylime Uzerindeki etkilerinin c¢esitli rasyolar, tablolar ve grafikler yardimiyla
incelenmesi ve bu etkilerin ekonometrik yontemler vasitasiyla analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Calismada ekonometrik analizin gergeklestirilebilmesi igin 1980-
2019 yillar arasinda dis bor¢ ve ekonomik blylimeye ait verilerin yaninda diger
aciklayici degiskenlere ait verilerden yararlanilacaktir. Calismanin amaci her ne
kadar dis borclarin ekonomik blyime Uzerindeki etkilerinin arastiriimasi olmakla
birlikte calismada ayrica ilgili etkilerin agiklanmasi yapilirken; bu etkilerin teorik
tartismalarla desteklenmesine calisiimis, ekonomik gdstergeler vasitasiyla dis
borglarin kriz yaratabilecegi Uzerinde durulmus ve son olarak da literatirdeki
ekonometrik tekniklerle ¢alismanin ampirik bir kanit olusturulabilmesi amaglanmistir.

Bu calismanin literatirde arastiriimis diger ¢alismalardan farki; Borg Fazlasi
Teorisi ¢ergevesinde dis borglarin ekonomik biylime Uzerindeki etkilerinin hangi
noktaya kadar pozitif hangi noktadan sonra negatif oldugunun anlasiimasini saglayan
ve Modellemede Esik Deger Tahmin Ydntemi olarak adlandirilan analizin ¢alismada
kullaniimasi ve ekonomide meydana gelen yapisal kirilmalar da dikkate alinarak ilgili
analizin gergeklestiriimesidir. Calismanin ekonometrik modellemesi Estiimlesme
analizi yardimiyla gergeklestiriimis ve ¢alismada estimlesme analizinin yapilmasina
yardimci olunmasi igin ise c¢esitli birim kdk testlerinden yararlaniimistir. Bunun
yanisira calismada literatire go6re farkli zaman araliginin incelenmesi de
amaclanmistir. Dolayisiyla bu calismada; Uzerinde durulan tim bu 6zel durumlarin
iktisat literaturine bir katki saglamasi, ekonomi politikacilarinin dis bor¢lanma
anlaminda uyarilmasi ve Turkiye ekonomisinin ekonomik hedeflerine ulasabilmesi

yolunda cesitli politika dnerilerinin verilebilmesi amaglanmistir.

Arastirmanin Yéntemi

Calismanin yontemi teorik analiz agisindan degerlendirildiginde: Bu galismada

ilk olarak dis borclanma ve ekonomik blylimeye iliskin kavramsal bilgilere



deginilmistir. Kavramsal bilgilerin verilmesinde ilk ve temel kavram olan dis
bor¢clanmanin tanimi, nedenleri, siniflandiriimasi ve teorik alt yapisi ¢esitli denklem,
tablo ve sekiller yardimiyla agiklanmaya calisiimistir. Bu konuda ayrica, dis
bor¢clanmanin ekonomi Uzerine etkileri, esik degerleri ve kritik seviyeleri ¢esitli tablo
ve sekiller yardimiyla incelenerek calismaya derinlik kazandiriimaya calisiimistir.
Sonrasinda ikinci kavram olan ekonomik blylimenin tanimi ve teorik temelleri ¢esitli
denklem, tablo ve sekiller yardimiyla agiklanmaya c¢alisiimistir. Ayrica, ¢alismaya
yonelik ilgili arastirmalar yapilirken literatirdeki arastirmalarin icerik ve bulgulari
incelenmis ve degerlendirilmigtir.

Calismanin yontemi ekonometrik uygulama agisindan degerlendirildiginde: Bu
arastirmada Turkiye ekonomisinin 1980-2019 arasi dénemde dis borglanma ile
ekonomik buylme arasindaki iliski, zaman serisi analizi vasitasiyla incelenmistir.
(Sonradan yayinlanan 2020 yili verileri en temel regresyona dahil edilerek, elde edilen
bulgular incelenmistir.) Calismadaki ekonometrik analizin gergeklestirimesinde Basit
En Kicuk Kareler yonteminden yararlaniimistir. Calismada temel manada, serilerin
yapisal kirillma durumlarinin da dikkate alinmasiyla birlikte estimlesik iligki igerisinde
olup olmama durumlari tGzerinde durulmustur. Calismaya ait modele, modellemede
kullanilan esik deger tahmin yodntemi de uygulanmigtir. Calismaya ait serilerin
duraganliklari ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok testleri yardimiyla tespit edilmigtir.
Seriler arasinda estimlesmenin varligi Engle-Granger iki Asamali Modelleme
yontemi ve Gregory-Hansen estiimlesme testi yardimiyla incelenmistir. Calismada
seriler arasindaki estimlesme iligkisinin incelenmesinde uzun ve kisa dénemli etkilere
de deginilmistir. Calismada ayrica, estimlesme testine ydnelik yapilan analizlerde
icsellik durumunu dikkate alan “Tam Dduzeltimis En Kigik Kareler (FMOLS)”

yonteminden de yararlaniimistir.

Arastirmanin Kisitlari

Calismada istenilen hedefe ulasilabilmesi icin ekonometrik analizde kullanilan
verilerin birbirlerine uyumlu olmasi gok énemlidir. Calismada ilk olarak, igsel buyime
modeli kullaniimasi sebebiyle birtakim kisitlar yasanmistir. igsel biiyiimenin galisildigi
bu modelde aciklayici degisken olarak beseri sermaye verilerinden ornegin Ar-Ge
Harcamalari verisi kullaniimak istenmig fakat bu degiskene ait verilerin Turkiye'de en
erken 1996 yihna kadar wuzaniyor olusu modellemede bu degiskenin

kullanilamamasinin yarattigi bir kisit yaratmistir. Ayrica yine i¢sel bliyliime modelinin



calisiimasindan kaynakli bir diger sinirlilik durumu ise, modele ait verilerin ¢eyreklik
olarak caligiimasi istense bile 2000’li yillardan sonra beseri sermayeyi yansitan
ornegdin Ar-Ge Harcamalari verisine ait verilerin ¢eyreklik olarak higbir veri tabaninda
yayinlanmamig olmasinin bir kisit yaratmasi durumudur. Calismada yasanan bir diger
kisit ise degiskenlere yapilan MWD testi sonucunda modelin Log-Log yani Logaritmik-
Logaritmik kurulmasi gerekirken, calismaya yonelik gerceklegtirilen modellemede
Esik Deger Tahmin yonteminin kullaniimasi ve bu yontemde esik deger belirlenirken
ilgili bagimsiz degiskenin (Dis Bor¢/GSYH) oransal olmasi ve esik deger ile elde
edilmek istenen bulgunun da oransal olarak elde edilmek istenmesi sebebiyle
calismanin modelinin Log-Dog yani Logaritmik-Dogrusal olacak sekilde tercih
edilmesinden ileri gelmektedir. (Model Logaritmik-Logaritmik olarak kurulursa, ilgili
Dis Bor¢/GSYH degiskeni igin elde edilecek esik deger bulgusu oransal bir esik deger
bulgusu degil de logaritmasi (In) alinmis oransal bir esik deger bulgusu olacaktir.) Son
olarak ¢alismanin bir diger kisiti ise; agiklayici degiskenlerden biri olan 6rnegin dis
bor¢ dediskenine ait verilerin yaklasik 1 yillik bir gecikme ile yayinlanmasi1 durumudur.
Bu gibi durumlar, verilere yonelik incelenecek zaman araliklarinin belirlenmesinde
sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kisitlar sebebiyle, bu ¢alismada 1980-2019 arasi
dénemin verilerine dizenli bir sekilde ulasildigi icin ¢alismaya ydnelik analiz belirtilen
dénemi kapsayan sekilde gercgeklestiriimistir. Ayrica ¢alismanin gdncelliginin
korunmasi durumu dikkate alinarak, ilgili veri tabaninda sonradan yayinlanan 2020
yili verileri en temel regresyona dahil edilmig ve bu verilerle dahi ¢aligmaya iliskin
bulgularin farkhlasmadigi tespit edilmistir. ilgili verilerin analizde bir sapma meydana
getirmemesi amaciyla da verilerin hepsinin ayni veri tabanindan alinmasina ézen
gosterilmis ve bu sebeple ¢alismaya ait verilerin timine Dinya Bankasi (WB) veri

tabanindan erisilmigtir.

Arastirmanin Plani

Tezin birinci béliminde, dis borglanma ile ilgili kavramsal ve teorik ¢erceve
Uzerinde durulmustur. Calismanin ikinci bolimunde, ekonomik biyltme teorileri ve dis
borg-ekonomik buyume iligskisini aciklayan teorik yaklasimlar ortaya konmustur.
Galismanin dgunci boélimadnde, Tirkiye'nin dis borglari ve ekonomik buyimesi
incelenmistir. Calismanin son bélimu olan dérdinci bolimde ise, dis borglanmanin
ekonomik buyume uzerine etkilerini aragtiran ilgili literature ve Turkiye'de dis borglarin

ekonomik blyimeye olan etkisini inceleyen ekonometrik analize yer verilmigtir.



Calismanin dérdinct bdliminde ilk olarak; dis borglarin ekonomik biylimeye
olan etkisini inceleyen literatur, Uluslararasi ve Turkiye'ye iliskin olmak Uzere ikiye
ayrilarak incelenmistir. Sonrasinda ise ilgili literatur, literatirde kullanilan analiz
metotlari ve bulgularini igeren bir tablo halinde 6zet olarak sunulmustur. Literature
deginilmesi sayesinde g¢alismaya ydnelik gerceklestirilecek olan ekonometrik analiz
kismina 1sik tutulmasi amaglanmigtir. Sonrasinda ¢alismada dis borglarin ekonomik
blaylme Uzerine etkilerini arastirmak amaciyla ekonometrik analiz kismina gegilmistir.
Burada ilk olarak; analizde Uzerinde durulan modelin aciklamasi yapiimis ve
sonrasinda modeldeki degiskenlere ve ilgili veri setine deginilmistir. ikinci olarak; dis
bor¢clanma, ekonomik blylime ve diger acgiklayici degiskenlerin duraganliklarinin test
edilmesi amaciyla cesitli birim kok testlerinden yararlaniimistir. Ugiincii olarak;
ekonometrik analizler yapilarak dis borglarin ekonomik bliyiime Uzerine etkilerinin
uzun ve kisa donemli analizleri gerceklestiriimistir. Burada dis borglarin ekonomik
blyUme Uzerine etkilerinin uzun dénemdeki seyrini belirlemek amaciyla estimlesme
modelleri ve estimlesme testlerinden yararlaniimistir. Calisma nihai olarak, sonug ve

politika onerileri bolimuyle tamamlanmigtir.



BIRINCi BOLUM
DIS BORGLANMAYA iLiSKIN
KAVRAMSAL VE TEORIK GERGEVE

Calismanin bu ilk béliminde en basta dig borglanmanin tanimi ve ilgili
kavramlar sunulmustur. Sonrasinda sirasiyla dis borglanmanin nedenlerine
deginilmisg, dis borclanmanin siniflandiriimasi yapilmig, dis borglanma ile ilgili rasyolar
incelenmis, dis bor¢clanmaya iliskin cesitli makro iktisat okullarinin gérislerine yer
verilmis ve son olarak da dis borglanmanin ekonomi Uzerindeki etkileri ve dis

bor¢clanmanin yénetimi konulari tGzerinde durulmustur.

1.1. DIS BORGLANMA iLE iLGIiLi TANIMLAR VE KAVRAMLAR

Dis Bor¢clanma kavrami, genelde azgelismis veya gelismekte olan Glke
ekonomileri Uzerinde 6nemli etkileri olan bir kavramdir. Dig borglanma, borcun geri
6denmesi gibi bir durumu igerdiginden yani ayni zamanda bir yukimltlik olmasi
sebebiyle, politika yapicilarinin dis borglanma yolunda bor¢ yénetimini iyi yaparak,
ekonomiye doviz kazandiran ve katma deg@er yaratan alanlara yatirnmlar yapabilmeleri
blylk 6nem arz etmektedir. Aksi takdirde dis borglanmanin geri ddenmesinde
gerekecek olan doviz miktarinin elde edilmesinde Ulke ekonomisi Gnemli problemler
ile kargi karsiya kalacaktir.

Calismanin ortaya ¢ikis noktasindan birini olusturan dig borglanma kavrami
hakkinda bircok kurum ve arastirmaci tarafindan cesitli tanimlamalar yapiimistir.
Yapilan bu tanimlarin birkagina asagidaki kisimda yer verilerek arastirma agisindan

kavramsal batunlik saglanmaya calisiimistir.
1.1.1. Dis Borglanma ile ilgili Tanimlar
Evgin'in yapti§i tanima gére dis borglanma kisaca, “Ulke icinde yerlesik

kurulus ve Kkigilerin, Ulke disinda vyerlesik kurulug ve kisilerden dis kredi

saglamasidir.”

1 Tilay Evgin, Dinden Bugiine Disg Borglanimiz, T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarligi Ekonomik
Arastirmalar Geneler Midurlugi Arastirma ve Inceleme Dizisi, No: 26, 2000, s. 1.



Sahin’in yaptigl tanima gére ise dis borglar, “Bir Ulkenin belirli bir sire sonunda
anapara ve faizi ile geri 6denmek sartiyla yabanci Ulkelerden ve uluslararasi
kuruluglardan sagladiklar kaynaklardir.”

Dis borglanmaiile ilgili olarak 1984 senesinde “Uluslararasi Odemeler Bankasi

(Bank for International Settlements- BIS)”, “Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti

(Organisation for Economic Cooperation and Deveolopment- OECD)”, “Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund- IMF)”, “Dinya Bankasi (World Bank- WB)”
ve “Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (International Bank for Reconstruction and
Development- IBRD)” gibi ekonomik kuruluslar Uluslararasi Dis Borg istatistikleri
Calisma Grubu’nu olusturmus ve bu grup kurulusundan doért yil sonra dis borg igin
ortak bir tanimlama yapmistir.® Belirtilen galisma grubunun 1988 senesinde ortaya
attigi ve Turkiye tarafindan da Hazine Mustesarliginca kabul edilen tanima gore, “Bir
Ulkenin belirli bir zaman dilimi icindeki gayrisafi dis borglari, o lGlkede yerlesik olmayan
kisilerden bir s6zlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli
yUkUmlulikler toplamidir.™

Kisaca belirtmek gerekirse dis borglanma, herhangi bir tlkenin belirlenen bir
vade sonunda anapara ve faizi ile birlikte geri ddenmesi kosuluyla, farkh Glkeler veya
uluslararasi kuruluslardan edindigi fon kaynaklari seklinde tanimlanabilmektedir.®> Dig
bor¢clanmaya basvurup ilgili borglari Ulke ekonomisinde degerlendiren Ulkeler
baslangicta Ulke ekonomilerinde basta milli gelir olmak Uzere ulkenin gesitli
makroekonomik gostergeleri Gzerinde pozitif etkilerin olusmasini saglayabileceklerdir.
Ancak, ileriki zamanlarda borg¢ alan (lkelerin elde ettikleri dis borglarin anapara ve
faiziyle birlikte (borg servisi) 6demelerinin yapilmaya baglanmasiyla, borglu tlkelerde
Ulke disina bir kaynak ¢ikisl yasanacak ve ortaya c¢ikan bu durum ise borglu tlkelerin
milli gelir basta olmak Gzere birtakim makroekonomik géstergeleri Gizerinde olumsuz

etkiler meydana getirebilecektir.

2 Begiim Erdil Sahin, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ Sorunu ve Avrupa Borg Krizi'nin Etkileri’, Hukuk ve iktisat
Arastirmalan Dergisi, Cilt: 4, No: 1, 2012, s. 46.

8 Harun Bal, Uluslararasi Finansman Dig Borg Yénetimi ve Tiirkiye, (Yayimlanmamig Doktora Tezi),
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 1999, s. 14.

4 Bal, Dig Borg Yénetimi, 1999, s. 14.

5 Ankara Universitesi Acik Ders Malzemeleri, “Dis Borglar’, Kamu Borglari,
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/44229/mod_resource/content/1/11.%20Kamu%20Bor%C
3%A7lar%C4%B1.pdf, (15.12.2020).


https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/44229/mod_resource/content/1/11.%20Kamu%20Bor%C3%A7lar%C4%B1.pdf
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/44229/mod_resource/content/1/11.%20Kamu%20Bor%C3%A7lar%C4%B1.pdf

1.1.2. Dis Borglanma ile ilgili Kavramlar

Calismanin bu bdéliminde dig borclanma ile ilgili énemli kavramlar
aciklanacaktir. Bu bélime yer verilmesinde asil amag, ¢calismanin ileriki bélimlerinde

kullanilacak bazi kavramlari agiklamak ve ¢aligmanin butunlugunu saglamaktir.

1.1.2.1. Dis Borg¢ Miktar (Stoku/Ylikii)

Dis bor¢ miktari: Toplam seklinde bir degeri ifade etmekte olup, bir tlkenin
belirli bir zaman dilimi icerisinde, yabanci Ulkelerden (uluslardan) ve uluslararasi
kuruluglardan, geri 6demek sartiyla sagladi§i anapara ve faizli borclarin toplamini
ifade etmektedir.® Literatiirde dis bor¢g miktar terimine bakildiginda; bu terimin, dis

borg ylku veya dis borg stoku olarak da tanimlandigi gorilmektedir.

1.1.2.2. Dig Borg Servisi

Dis Bor¢ Servisi: “Bir ulkenin, iginde bulunulan yilda édemesi gereken dis
borglarin anapara ve faizleri toplamini ifade eder. Yiksek bir dis borg¢ servisi orani,
borglari geri 6deme kapasitesinin zayifligina isaret eder.”” Belirtmek gerekir ki, “Bir
Ulkenin borg servis kapasitesi, o Ulkenin kredibilitesinin degerlendiriimesinde dikkate

alinan en 6nemli géstergelerden biridir.”®

1.1.2.3. Dis Borg¢ Faizi ve CDS Primi

“Dig bor¢lanma faiz oranini etkileyen faktorler, genellikle Glkeye 6zgu ve ABD
faiz oranlar ile risk primi gostergeleriyle agiklanmaktadir.” Burada ABD dolari
cinsinden faiz orani olarak adlandirilan gésterge LIBOR olarak nitelendiriimektedir.

“‘LIBOR (London Interbank Offer Rate): Londra’da bankalararasi piyasada gecelik

6 Ayten Olcar, Tiirkiye’nin Dig Borg Sorunu ve Kriz Etkileri, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Corum, 2013, s. 8.

7 QOlcar, s. 8.

8 Dragoslav Avramovic, Economic Growth and External Debt, The Johns Hopkins Press, Baltimore
(fort the Worldbank), 1964, s. 32.

9 [smail A. Talasl, Erdal Yilmaz ve Tuba Yilmaz, “Turkiye’de Dis Borglanma Faiz Oraninin Belirleyicileri”,
TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 13, 2020, 06.11.2020,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/c89a230a-3al18-4730-8a7a-
b63abaf196f5/en2013.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-c89a230a-3a18-4730-
8a7a-b63abafl96f5-nmitf7ci, (14.12.2020), s. 3.
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borg verirken uygulanan faiz oranidir.”'® CDS (Credit Default Swap) Primi diger bir
ifadeyle Kredi Risk Primi ise, “bir Glkenin ya da kurulusun, kredi sahibinin
karsilayabilecedi alacagin 6denmemesi riskini belli bir bedel karsiliginda Gstlenmeyi
kabul etmesinin bedelidir.”!

Ulkelerin  risk primlerinin  belirlenmesinde, genellikle CDS  primleri
kullaniimaktadir. CDS primi daha net agiklanacak olursa: “Belirli bir bedel karsiliginda
bir finansal kredinin geri 8ddenmeme riskine karsi alacakli tarafi koruma altina alan bir
sOzlesmedir.”'? Bir sigortalama sekli gibi diistinilerek tanimlanirsa: Aslinda alacakliyi
koruyan ve verdigi borcuna karsilik bir sigortalama sekli olarak da diistinebilecegimiz
CDS primi, alacaklinin bor¢lunun iflas etmesi durumunda karsilasacagi riskten
kurtulabilmesinin saglanmasi ve alacaklinin borgludan olan alacaginin tahsilatinin
garantilenmesi amaciyla bor¢lunun birtakim firma veya tglinct sahislara itfa etmesi

gereken Ucreti belirtmektedir.?

1.1.2.4. Dis Borglarin Vade Yapisi

Dis borglar vade yapisi olarak “kisa vadeli dis bor¢lar” ve “orta ve uzun vadeli
dis borglar” olarak iki bicimde incelenmektedir. Literatlirde genelde kisa ve uzun vade
(1 yildan az vadelere kisa ve 1 yildan fazla vadelere uzun) olmak Uzere iki tip vade
gostergesi kullaniimaktadir. Tanim sebebiyle alt vade tipleri de dikkate alinarak Gg tip
vade durumu olarak tanimlama yapmak gerekirse, “vadesi bir yila kadar olan borglar
kisa vadeli dig borglar olarak adlandirilirken; vadesi bir yil ile bes yil arasindaki dis
borglar orta vadeli dis borglar ve vadesi bes yildan uzun dis borglar ise uzun vadeli
dis borglar olarak adlandiriimaktadir.”'* Burada, “Kisa vadeli borglanma kagitlarina

bono, uzun vadeli borglanma kagitlarina ise tahvil adi verilmektedir.”®

10 Mahfi Egilmez, “LIBOR”, Kendime Yazilar, Ekonomi Sézliigii,
http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html, (14.12.2020).

11 Mahfi Egilmez, “CDS”, Kendime Yazilar, Ekonomi Sozliigii,
http://www.mahfiegilmez.com/p/ekonomi-sozlugu.html, (14.12.2020).

12 Cagatay Basarir ve Murat Keten, “Geligmekte olan tlkelerin Cds Primleri ile Hisse Senetleri ve Doviz
Kurlari arasindaki Kointegrasyon lliskisi’, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist Dergisi, Cilt: 8, Sayi: 15, 2016, s. 370.

13 M. Cem Danacl, Mustafa Sit ve Ahmet Sit, “Kredi Temerriit Swaplarinin (CDS’lerin) Bliyime Oraniyla
iliskilendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, Aksaray Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 9, Sayi: 2, 2017, s. 68.

14 Seving Yaragir Tllimce ve Ersin Yavuz, “Tlrkiye’de Borglanma ve Ekonomik Biylime Arasindaki
lliski”, Uluslararasi Yonetim iktisat ve igsletme Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 13, 2017, s. 1035.

15 Kadir Dabbagoglu, “Tahvil-Bono ve Hisse Senedi Yatinmlarinin Raporlanmasi”, Anadolu Bil Meslek
Yiiksekokulu Dergisi, Sayi: 19, 2010, s. 53.
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Dis borglanma yapilirken o6zellikle dusuk faizli ve vadesi uzun olan dig
bor¢larin kullaniimasina borglu Ulke tarafindan 6zen gdsteriimektedir. Bunun ana
sebebi, her cari yilda édenecek dig bor¢ servislerinde sorun yasanmasinin dnine

gecmek ve uzun vadeli katma degeri ylksek yatirimlar yapabilmektir.

1.1.2.5. Dis Bor¢ Yonetimi

“Dis borg yonetimi, dis borglarin tanimina ve beklenen faydasina bagl olarak,
dis borg seviyesinin bilinmesi, istenilen limitler iginde tutulmasi ve bunlarin en uygun
mali kosullar altinda temin edilmesi olarak ifade edilir.”'® Yani, kisaca ifade etmek
gerekirse dis borg yonetimi kavrami, llkelerin ekonomik hedeflerine ulasma amaciyla
var olan bor¢larinin miktari ve yapisinda birtakim farkliliklar gerceklestirmesidir.

Dis borg ydnetiminin temel amacina bakildiginda; burada kisa, orta ve uzun
vadeli hedefler ortaya ¢ikmaktadir. Dis borg yonetiminde kisa vadede, mevcut kisa
vadeli borglarin profilinin gelistiriimesine yonelik calisiimaktadir. Dis Borg yénetimine
orta vadede bakildiginda, burada surdurulebilir borg servisi yukuinin azaltilmasi
onemli gérulmektedir. Son olarak uzun vadeli dis borg yonetimine bakildiginda ise
burada; borclu Ulkelerin makroekonomik anlamda ekonomik bUyumelerinin
gerceklestiriimesi ve ilgili Ulklerin uluslararasi ekonomik piyasalarina giriglerinin
sag@lanabilmesi yoniinde galismalar yapilmaktadir.t’

Bor¢ Yoénetimi kavrami, “Olagan Bor¢ Yoénetimi” ve “Olaganusti Borg
Yoénetimi” olmak Uzere iki bélime ayriimaktadir. Burada, “Olagan bor¢ yonetimi,
zorunlu 6deme ve ihtiyari 6deme (zamanindan 6nce) 6deme seklindedir. Olaganustu
bor¢ yonetimi ise Konsolidasyon (Tahkim) ve Konversiyon (Bor¢ Degistirme)
seklindedir.”*® Konsolidasyon ve Konversiyon terimlerine iligkin tanimlara ise bu

béliumun diger alt basliklarinda deginilmistir.

1.1.2.6. Konsolidasyon (Tahkim)

Konsolidasyon, en genel tanimiyla, kisa vadeli borglarin uzun vadeli borg

sekline donudsturalmesi iglemidir. Diger bir tanima gére Konsolidasyon, borcun

16 Bal, Dig Borg Yénetimi, 1999, s. 70.

17 Bal, Dig Borg Yénetimi, 1999, s. 70-73.

18 Ankara Universitesi Agik Ders Malzemeleri, “Olagan ve Olaganiistii Borg Yénetimi”, Kamu Borglari,
https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/44229/mod_resource/content/1/11.%20Kamu%20Bor%
C3%A7lar%C4%B1.pdf, (15.12.2020).
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6denmesinin ertelenmesini ifade eden ve bir gesit bor¢ yonetim politikasi araci olarak
kullanilan bir terimdir. Konsolidasyon ile, dlkelerin mevcut kisa vadeli olan borglarinin
vadelerinin uzatiimasi gerceklesebilmekte ve bu yolla ulkelerin ilgili bor¢larinin orta

veya uzun vadeli borg haline getirilebilmesi saglanabilmektedir.*®

1.1.2.7. Konversiyon (Bor¢ Degistirme)

Konversiyon, kisaca, “daha once ihra¢ edilmis bor¢ senetlerinin daha uzun
vadeli ve dustik faizli senetlerle degistiriimesidir.”?° Diger bir tanima gore Konversiyon,
borglu Ulkelerin bor¢ yuklerinin azaltilabilmesi gayesiyle, borglu Ulkelere borglarini
oderlerken katlandiklari faiz seviyesinde diusirme yapilmasi olanaginin taninmasini
ifade etmektedir. Konversiyon isleminde temel manada, borglu tlkelerin 6deyecekleri
anapara tutarlari ve bu llkelerin 6deme yaparlarken sire olarak bagli kaldiklari vade
zamanlari ayni kalmakla birlikte ilgili Ulkelerin ayrica katlandi§i faiz miktarinda
dusurmeler gerceklestiriimektedir. Bir dnceki tanimlamada degdinilen Konsolidasyon
islemi ile burada verilen konversiyon islemi arasindaki en o6nemli fark ise:
Konsolidasyon igleminde asil amacin borcun vadesinin uzatilmasi iken; konversiyon
islemindeki asil amacin ise bor¢ yikindn hafifletiimesi olmasi durumundan ileri
gelmektedir.2! Konversiyon iglemi ile genelde, borglanma sonrasinda faizlerde

umulmadik degismelerin meydana gelmesi durumunda karsi karsiya kalinmaktadir.

1.1.2.8. Borgluluk Dengesi

Borgluluk dengesi, herhangi bir tlkenin belli bir tarihe kadar biriken anapara
ve faiz dédemeli dis borglari ve ayni sekilde Ulkeye ait olan dig alacaklarin
denklestiriimesi anlamina gelmektedir. Belirtilen bu denge; ilgili Ulkelerin dig
borglanmalarinin yapilarinin incelenebilmesi ve ilgili Glkenin dig borglanmasinin

yukumlalikleri olarak da ifade edilen yillik anapara ve faiz édemlerinin (dis borg

19 Coskun Can Aktan, “Konsolidasyon”, Tanidan Tedaviye Ekonomik Hastaliklar,
http://www.canaktan.org/ekonomi/ekonomik-hastaliklar/hastaliklar/konsolidasyon.htm, (14.12.2020).

20 Bjltekin Ozdemir, Osmanl Devleti Dis Borglari, ikinci Baski, T.C. Maliye Bakanli§i Strateji Gelistirme
Baskanligi, Ankara, Yayin No: 403, 2010,
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/09/0smanl%C4%B1-Devleti-D%C4%B1%C5%9F-
Bor%C3%A7lar%C4%B1.pdf, (15.12.2020), s. 58.

21 Ekodialog.com (Ozgiin Ekonomi ve Makale Arsivi), Konversiyon ve Konsolidasyon,
https://www.ekodialog.com/Konular/borc_servisi_swap_konsolidasyon.html, (15.12.2020).

12


http://www.canaktan.org/ekonomi/ekonomik-hastaliklar/hastaliklar/konsolidasyon.htm
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/09/Osmanl%C4%B1-Devleti-D%C4%B1%C5%9F-Bor%C3%A7lar%C4%B1.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2019/09/Osmanl%C4%B1-Devleti-D%C4%B1%C5%9F-Bor%C3%A7lar%C4%B1.pdf
https://www.ekodialog.com/Konular/borc_servisi_swap_konsolidasyon.html

servisi) de gbzlemlenebilmesini sadladigi icin 6zellikle dis borg yuku asiri bir sekilde

ylUkselmeye baslayan tlkeler bakimindan énemli goriilmektedir.??

1.1.2.9. Kredibilite (Kredi Degerliligi)

Kredibilite (Kredi Degerliligi), “fon arz edenlerin (sirket,devlet gibi) ihrag ettikleri
borg niteligindeki menkul kiymetlerin (tahvil,finansman bonosu vb. ) anapara ve faizini
vadesinde ve eksiksiz geri 6deyebilme yeterliligine ne dl¢ide sahip olduklarini
gbstermek amaciyla bagimsiz kuruluslar tarafindan yapilan degerlendirme sonucunu
ifade eder.”?® Yani, kisaca belirtmek gerekirse bu terim, bor¢ almak isteyen Ulkelerin
borcunu 6deyebilecedi konusunda borg aldigi Ulkeye verdigi gliveni temsil etmektedir.

Glnumuzde bagimsiz uluslararasi kuruluslar borg verilecek Ulkeye yonelik
olarak kredi de@erlendirmeleri yaparlarken, ilk olarak ilgili Ulkelerin gecmis
dénemlerde almis oldugu borglarini 6deyip 6demediklerine baktiktan sonra ilgili
Ulkenin mevcut borglarini ddeyebilme potansiyelini ortaya koyan finansal durumlarini
da g6z 6ninde bulundururlar. lgili kuruluslar kredi verilecek (ilkeye yénelik
degerlendirme yaparlarken ayrica, ilgili Glkenin dénem icinde yasadigi sosyal ve
ekonomik olaylara dayanarak birtakim derecelendirmeler yapabilir ve bu
derecelendirmede bu olaylardan yola ¢ikarak birtakim iyilestirme veya eksiltmelere de
gidebilirler. Derecelendirmede gdézetilen temel degerleri ise su sekilde toplamak
mumkunddr: Borglarin zamaninda o6denmesi, ulke dig 6demeler dengesinin
saglamligi, ekonomik olarak istikrarli bir buyume, Ulke yonetimindeki politik istikrar,
ulkenin toplam dis borglarinin tlkenin toplam ihracatina oraninin uygunlugu, ulkenin
toplam dig borglarinin tlkenin milli gelirine oraninin uygunlugu, uluslararasi ekonomi
piyasalarinda Ulkeye yonelik itibarin olumlu olmasi ve bor¢larin geriye ddenisinde

borglu Glkenin istekliligi.?*

1.1.2.10. Moratoryum

Moratoryum, vadesi gelen borglarin alacakli ve borglu arasindaki bir anlasma,

yasa, mahkeme karari veya dogrudan borglu tarafindan verilen tek tarafl bir kararla

22 QO|car, s. 7.

23 Omer Veysel Caliskan, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 4, Say:: 1, 2002, s. 55.

24 gera Oktay, Dig Borglar ve iktisadi Biiyiime iligkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum, 2011,
ss. 5-6.
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ertelenmesi islemidir. Bir diger tanimla, devletlerin dis borglarinin anapara ve faizlerini
o6deyemediklerini birtakim yollarla duyurmalari ve sonrasinda alacaklilar ile borglular
arasinda bir anlasma yapilmasi sayesinde borglularin borg¢larinin vadesinin

uzatiimasi igslemi de moratoryum olarak ifade edilmektedir.?

1.1.2.11. Konsorsiyum

Borclanmayi talep eden Ulkenin borglanmak istedigi bor¢ miktarinin sadece
tek bir Ulke, uluslararasi kurulus veya banka tarafindan karsilanamadigi durumda;
bor¢ verecek olanlar ile borg isteyen ulkenin karsilastirildigi, bor¢ verecek olanlara
bor¢c isteyen ulkenin talepleri, planlari ve ekonomik durumunun sunuldugu,
sonrasinda ise karsilikli bor¢ anlasmasinin yapilmasinin ardindan verilecek borglarin

toplanmasi iglemidir.2®

1.1.2.12. Hedging Enstriimanlari

Hedging enstirimanlari, modern dis bor¢ yénetimi ¢ergcevesinde kullanilan
aracglardir. Bunlardan en yaygin olanlari: Swap, Forward, Futures ve Opsiyon
islemleridir.?”

“Sézcuk anlamiyla takas demek olan swap, ddviz kurlari ve faiz oranlari
risklerine kargi geligtirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara
erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama, risk azaltma ve sabit faizli bir fonu
degisken faizle bir fona degistirme sansi veren bir tekniktir.”®

Forward iglemler, "ileri bir tarihte teslimi sézkonusu olacak herhangi bir malin
(déviz, menkul, kiymet, Urln) vadesi, miktari ve fiyatinin buglinden belirlenerek
sOzlesmeye baglandigi islemdir.”?°

“Futeres Islemleri, Forward sdzlesmelerde oldugu gibi bir aktifin belirli bir

fiyattan gelecekteki belirli bir zamanda taraflar arasinda satiimasi ya da alinmasini

25 Qlcar, s. 9.

26 Sule Nur Eren ve Ahmet Ding, “Tiirkiye’de Gegmisten Giiniimiize i¢ ve Dig Borglanma”, Basari
(")grenci Sempozyumu Bildiri Kitabi, Canik Bagari Universitesi, Samsun, 08.05.2015, s. 77.

27 Mislum Sari, Dig Borg Yénetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), T.C. Merkez
Bankasi Dis lliskiler Mudurlagu, Ankara, 2004, s. 41.

28 Bal, Dis Borg Yonetimi, 1999, s. 153.

29 Elif inceoglu, “Yabanci Para Forward Sézlesmelerinin Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kapsaminda
Raporlanmasi”, Anadolu Bil Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Sayi: 42, 2016, s. 9.
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garantileyen bir sdzlesmedir. Bu iglemin forward islemlerden ayrilan yani, bu
sOzlesmelerin standart olup organize borsalarda islem gérmesidir.”

“Opsiyonlar, opsiyonu satin alan tarafa, belirli bir Grindn belir bir miktarinin,
belirli bir sire i¢in dnceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden ilerideki bir tarihte satin alma
ya da satma hakkini veren kontratlardir.”** “Bu Urlnler, déviz, faiz orani, ticari Grln,
hisse senedi, hisse senedi endeksi veya future sézlesmesi olabilir. Opsiyonlarin diger
hedging enstrumanlarindan ayrilan temel farkhhdi, bunlarin aliciya bir hak saglayip,
alictyr Urinin alimi ya da satimi konusunda herhangi bir yukumlilik altinda

birakmamasidir.”3?

1.2. DIS BORGLANMANIN NEDENLERI

Devletler, makroekonomik hedeflerini gerceklestirmek amaciyla tasarruflara
ihtiyac duyarlar. Ulkenin ekonomik hedeflerini gerceklestirebilmesi igin gereken
tasarruflarinin yeterli olmayisi; bu Ulkeleri dis kaynak saglanmak yoluyla dis
borclanma yoluna sevk etmektedir. Yani, devletler Ulke igerisindeki tasarruflarindan
bor¢lanmalarinin  zor bir hale geldigi durumda makroekonomik hedeflerini
gerceklestirmek icin Ulke digi kaynaklara yonelirler. Bundan dolayl da devletlerin
karsisina dis borglanma gibi bir durum ortaya gikmaktadir.

Farkli acilardan bakildidinda, Ulke ekonomilerinde dis borglanma; ilgili
Ulkelerin yatirim, ihracat ve ekonomik blylmesinin artirilmasinda énemli bir isleve
sahiptir. Gelismesi icin gerekli yatirnmlari gerceklestiremeyen ve yeterli miktarda
sermaye birikimine sahip olmayan azgelismis veya gelismekte olan Ulkeler, birtakim
ekonomik hedeflerine ulagsabilmek maksadiyla farkli uluslarasi kuruluglar, bankalar ve
yabanci Ulkelerden dis finansman arayisina girmektedirler.®* Ayrica, ekonomik
baylmenin sirdurtlebilmesi icin Gretim yapilmasi gereken mallara yonelik olarak
gereken yatirm mallarinda ithalat yapma yolunu tercih eden lUlkelerde, ithalat

giderlerinin karsilanmasi icin gereken ihracat gelirlerinin gerektigi kadar olmayisi

30 Bal, Dig Borg Yonetimi, 1999, s. 164.

31 Bal, Dig Borg Yonetimi, 1999, s. 167.

32 Sari, s. 43.

33 Nedim Mercan ve Eren Ergen, “Ekonomik Bilyiime ve Dis Borglanma Arasindaki lliski: Tiirkiye
Acisindan Ekonometrik Bir Analiz’, Pamukkale Journal of Eurasian Socioeconomic Studies, Cilt:
5, Sayi: 2, 2018, s. 13.

34 Sinem Kutlu ve Ipek M. Yurttagiiler, “Tiirkiye’de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime lligkisi: 1998-2014
Dénemi gin Bir Nedensellik Analizi”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:
38 Sayi: 1, 2016, s. 230.
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durumu, ilgili Ulkelerin ddviz sikintisi igerisine dismelerine sebep olmakta ve
dolayisiyla bu tip tlkelerin dig borglanma ihtiyaglari gitgide artmaktadir.®

Temel olarak Ulkelerin dis bor¢glanmaya neden basvurduklarinin agiklandigi
yukaridaki bélime ek olarak, dis borglanmanin ortaya ¢ikmasinda etkili olan gesitli
faktorlerin etkisinden de séz etmek mimkindir. Ulkelerin dig borglanmaya gitme

sebepleri: “i¢ tasarruflarin yetersizligi”, “cari islemler bilangosu agiklar”, “bitce
aciklar”, “vadesi gelmis borglar” ve “diger nedenlerle” dis borglanma gibi alt bagliklar
seklinde ifade edilebilir. izleyen boélimlerde ise burada belirtilen sebeplere

deginilecektir.

1.2.1. i¢ Tasarruflann Yetersizligi Nedeniyle Dis Borglanma

iktisadi kaynaklarin Ulkeler arasinda farkli dagilimi, Glkelerarasinda farkli
gelismiglik dizeylerinin dogmasina yol acmistir. Bu farkhlik karsisinda gelisme
acisindan geri kalan ulkelerin i¢ kaynaklari, Glkelerinin gelismesi ve kalkinmasinin
finansmaninda yeterli olamamistir. Bu tur sebeplerle, ekonomik buyimelerini
hizlandirmak isteyen bu Ulkelerin dis borglara olan ihtiyaglari giderek artmigtir.36

Gelismekte olan ulkeler ekonomik olarak gelismelerini saglayabilmek icin
oncelikli olarak giderlerini kargilayacak bir gelire, sonrasinda ise kalkinmalari
saglayacak olan yatirimlarini gergeklestirmek amaciyla da yeterli bir tasarruf dizeyine
ihtiyag duyarlar. Bu tir Ulkeler karsilagtiklari gelir ve tasarruf yetersizlikleri gibi
durumlari asmak igin ise i¢ ve dis kaynaklara yénelmek durumunda kalirlar. Burada
dis borglanma, yurtici tasarruflarin yetersiz kalmasi halinde bagvurulan énemli bir
aractir. Bu tdr Ulkeler bir yandan sosyo-ekonomik hedeflere ulasmanin amaci diger
yandan da uluslararasi ekonomik iligkilerin kolaylasmasinin ulkeye saglayacagi
avantajlar sebebiyle dis borglanmaya bagvurmayi yéntem haline getirmislerdir.3’

Dis borglanma ihtiyacinin ortaya ¢gikmasinin altinda yatan sebep daha iyi ifade
edilirse: Az gelismis veya gelismekte olan Ulkelerin, gelismis Ulke statlsune
ulagsabilmek ve ekonomik kalkinmalarini gergeklestirmek amaciyla milli gelirlerinin
buyuk bir kismini yatirrma ayirmalari gerekmektedir. Burada yatirimlarin kaynagini

ise tasarruflar olusturmaktadir. iliski daha net bir sekilde ifade edilirse, yiiksek bir

35 Kutlu ve Yurttagliler, s.230.

36 Mehmet A. Bilginoglu ve Ahmet Aysu, Dis Borglarin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi: Tirkiye
Ornegi, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 31, 2008, s. 2.

37 Filiz Eratas ve Hayriye B. Nur, “Dis Borg ve Ekonomik Bilyiime iligkisi: “Yiikselen Piyasa Ekonomileri”
Ornegi”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 35, Say:: 2, 2013, s. 208.
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yatirnrm orani, tasarruflarin arttinlmasi ile dogrudan iligkilidir. Yeterli olmayan
miktardaki i¢ tasarruf nedeniyle de yeterince sermaye birikimi saglanamamakta ve
dolayisiyla Ulkenin gereksinim duydugu yatirnmlar gerceklestirilememektedir.
Yasanan bu durumun sonucunda ise Ulkede disuk seviyede bir gelir artisi meydana
gelmektedir. Béylece burada, “dusuk gelir’ seviyesine bagl olarak tekrar “dusuk
tasarruf’, “dugtk yatirnm” ve “dusuk gelir artis1” durumu gibi bir -kisir dongu- hali
meydana gelmekte ve yasanan bu durum da Ulkelerde, az gelismisligin surekliligi gibi
bir durumu ortaya ¢ikartmaktadir.>®

Bir dnceki paragrafta belirtilen durumu Ragnar Nurkse, “gelismekte olan veya
azgelismis Ulkeler bir Fakirlik Kisir Dongusu icindedirler” seklinde ifade etmistir.
Nurkse’'un deyimiyle, ulusal gelirin yeterli olmayisi sebebi ile tasarruf oranlari
dusuktir. Tasarruf oranlarinin disuk olmasi sebebiyle yatirimlar artirlamamakta,
bundan dolay1 ekonomik verimlilik tam olarak saglanamamakta ve sonug olarak ulusal
gelir dusiik diizeyde kalmaktadir. Ulke igerisinde yasanan kisir déngii sebebiyle
istenilen yatirimlarin Ulke igerisindeki yapi ile gerceklestiriimesi zor hale gelmektedir.
Bundan dolaylr az gelismis veya gelismekte olan Ulkeler, Nurkse'un ifade ettigi
“Fakirlik Kisir Dongusu’nden” ¢ikmak, “yoksulluk zincirini” kirmak ve “yatirimlarin”

gercgeklestirebilmek igin dis kaynaklardan borglanma arayisa girismektedirler.®®

1.2.2. Cari islemler Agiginin Giderilmesi Amaciyla Dis Borglanma

Cari iglemler bilangosu konusuna girmeden 6nce bu kalemin de iginde
bulundugu 6demeler dengesi ifadesini agiklamak daha faydal olacaktir. Ulkelerin
dinyadaki diger Ulkelerle yaptigi ekonomik iligkilerin izlendigi bilangoya édemeler
bilancosu denilmektedir. Bu bilangonun yaptigi gorev, llkenin mal, hizmet ve sermaye
akimlari gibi iglemler vasitasiyla sagladigi gelirin Ulke disina gerceklestirdigi
O0demelere denk olma durumunu ortaya koymaktir. Bdylece bu bilangoyla, o tlkenin
o6deme gucundeki iyilesme ve bozulmalari analiz ediimekte ve o Ulkenin uluslararasi
arenadaki ekonomik itibari degerlendirilmektedir.*°

Odemeler dengesi bilangosu dért ana bdliimden olusmaktadir. Bu bélimler

I HIT

sirastyla “cari islemler dengesi”, “sermaye hareketleri dengesi”, “rezerv hareketleri”

38 Halime Oygur, “Kalkinmanin Finansmaninda Kaynaklar ve Kaynak Sorunu”, Hacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 1-2, 1985, s. 329.

39 Qygur, s. 329.

40 Beglim Erdil Sahin, “Tlrkiye’nin Cari Agik Sorunu”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt: 3, No:2, 2011, s.
48.
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ve “net hata ve noksan” bolumleridir. Burada Cari denge olarak da ifade ettigimiz cari
islemler dengesi, 6demeler dengesi bilangosunda 6nemi en yiiksek olan hesaptir.4
Bu denge hesabinin igerisindeki kalemlere bakilacak olursak, bu denge: “Dis ticaret
(ihracat-ithalat) dengesi, hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlari), yatirm (net
faktor) gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz
olarak elde edilen dig gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin
toplamindan olugsmaktadir.”#?

Ulkelerin cari islemlerden sagladigi gelirlerin, cari islemler igin yaptiklari
giderlerden daha buyuk c¢ikmasi durumu cari fazla (cari islemler fazlasi) olarak
nitelendirilirken; daha kiglk ¢cikmasi durumu ise cari acik (cari islemler acigi) olarak
ifade edilmektedir. Ulkelerin cari islemler hesabinin agik vermesi durumuyla, tlkenin
disardan sagladigi gelirden daha fazlasini Glke disina aktarmasi halinde karsi karsiya
gelinmektedir. Burada cari islemler hesabinda meydana gelen acgigin kapatiimasi igin
ise ilgili Ulke ya dis borclanma yolunu tercih edebilmekte ya da Uulke ici varliklarini

satmak zorunda kalabilmektedir.*®

1.2.3. Bit¢e Aciklarinin Giderilmesi Amaciyla Dis Bor¢glanma

“Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerde ¢ok sik karsilagilan bir durum olan
bltce ac¢igl; genel anlamiyla kamusal harcamalarin, kamusal gelirlerden fazla olmasi
seklinde ifade edilmektedir.”** Bir diger tanimlamaya goére bltge agidi, “Devletin belli
bir ddnemde (genellikle bir yilda) bitce giderleri ile gelirleri arasinda giderler lehine
olusan fark olarak ifade edilmektedir.”*®

Ulkelerin bitce aciklariyla karsi karsiya kalmalari durumunun daha genel
anlamda ve net bir sekilde anlasilabilmesi icin Butge Gelirleri ve Butce Giderlerine ait
kalemlerin verilmesinde yarar vardir. Asagida Bitce Gelirleri ve Bultge Giderleri
kalemlerine ait her bir hesaba deginilmistir.

Butce Gelirleri= “Vergi Gelirleri+ Sosyal Guvenlik Gelirleri+ Tesebbis ve

Miilkiyet Gelirleri+ Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler+ Diger Gelirler+

41 Sahin, Cari Acglk, s. 48.

42 Sahin, Cari Agik, ss. 48-49.

43 Sahin, Cari Agik, s. 49.

44 Sinan Gukurgayir, “Tiirkiye’de Biitge Agiklari ve Dis Borg Sorunu Uzerine Bir inceleme”, Maliye
Arastirmalan Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 2, 2016, s. 2.

%5 Haluk Egeli, “Gelismekte Olan Ulkelerde Bitge Agiklari”, Stileyman Demirel Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:4, Sayi: 4, 1999, s. 293.
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Sermaye Gelirleri+ Alacaklardan Tahsilat+ Red ve iadeler (-)** kalemlerinden
olusmakta iken;

Butce Giderleri= “Personel Giderleri+ Sosyal Guvenlik Kurumlarina Devlet
Primi Giderleri+ Mal ve Hizmet Alim Giderleri+ Faiz Giderleri+ Cari Transferler+
Sermaye Giderleri+ Sermaye Transferleri+ Borg Verme+ Yedek Odenekler™’
kalemlerinden olugsmaktadir.

Yukaridaki kalemlerden hareketle, But¢ce Giderlerinin Bltge Gelirlerinden
blylk olmasi durumunda s6z konusu Ulke Bltge Acidi ile karsi karsiya kalacaktir.

Gelismekte olan ulkelerde yasanan “yiksek enflasyon”, “kisi basina milli gelir
seviyesinin dusukligu”, “dis o6demeler dengesinin aclk vermesi® ve “kamu
harcamalarinda artisin yuksek olmasina” ragmen kamu gelirlerinin yeterli seviyeye
gelememesi gibi yapisal durumlarin yasanmasi sebebiyle bu Ulkelerde butce aciklari
gitgide artma egilimine girmekte ve ilgili tlkelerin makroekonomik dengeleri yasanan
bu durumdan olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Gelismekte olan tlkeler de yiksek
boyutlarda meydana gelen ve sureklilik yaratan butce aciklarini, Ulke digsindaki

kaynaklardan borglanma yoluyla finanse etmeye ¢alismaktadirlar.*®

1.2.4. Vadesi Gelmis Borglar Nedeniyle Dis Borglanma

Borglanmayi diger kamu gelirlerinden ayiran en o6nemli 6zellik, borcun
tekrardan faiziyle birlikte geri 8ddenmesinin gerektigidir. Borcun bor¢la 6denmesi derin
ekonomik ve sosyal etkilerin bir nedeni olmakla birlikte, Ulke ekonomisine olumsuz
etki yapabileceginden pek istenen bir ekonomik midahale olmamasina ragmen,
borcunu 6demek zorunda olan ekonomiler kendi Ulkelerinde daha derin ekonomik
yaralara yol agmamak igin bu yola bagvurmaktadirlar.*®

Azgelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, alinan dis borglar ileriki zamanlarda
geri 6denmeye baglayacagindan bu gibi tlkelerde bor¢larda 6deme aksakliklarinin
yasanmasi ihtimali daha yuksek olacak ve bu aksakliklarin giderilmesi igin tekrardan

dig borglanma yoluna gidilmesi bu Ulkelerde borcun borgla 6denmesi yani vadesi

46 Strateji ve Bltge Bagkanligi 2020-2022 Dénemi Bitge Cagrisi ve Biitge Hazirlama Rehberi, “Gelirin
Ekonomik Kodlamasi”, Ekonomik Siniflandirma-Gelir,
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/10/06-ekonomikgelir_2020-2022.pdf, (20.12.2020).

47 Strateji ve Blitge Bagkanligi 2020-2022 Dénemi Biitge Cagrisi ve Bltge Hazirlama Rehberi, “Giderin
Ekonomik Siniflandirmasi”’, Ekonomik Siniflandirma-Gider,
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2019/10/05-ekonomikgider_2020-2022.pdf,
(20.12.2020).

48 Egeli, s. 294.

49 Duran Bllbl, “Devlet Borglanmasinin Sosyal ve Ekonomik Etkileri”, Ekonomik Yaklagim Dergisi,
Cilt: 14, Sayi: 46, 2003, s. 126.
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gelmis borglarin finansmani amaciyla bir 6demenin gerceklesmesi durumunu ortaya
cikaracaktir.’® Borcun borgla kapatiimasi durumuna ekonomi literatlriinde Ponzi
Oyunu adi verilmektedir.>! Higbir lilke, kurum ya da kisinin sonsuzuda kadar Ponzi

Oyunu oynayamayacag! distnilmektedir.52

1.2.5. Diger Nedenlerden Dolayi Dig Borglanma

Uluslararasi ekonomik iligkilerin ilerlemesi sebebiyle ortaya ¢ikan degisimler
nedeniyle gelismekte olan Ulkeler yukarida belirttigimiz cesitli dis borglanma
nedenlerine ilaveten farkli nedenlerinden dolayr da dis bor¢glanma ihtiyaci
duymaktadirlar. Bu ilave dis borglanma gereksinim nedenleri de ¢alismanin izleyen

bolimlerinde sunulmaktadir.

1.2.5.1. Savunma Harcamalarinin Finansmani i¢in Dig Bor¢glanma

Devletlerin temel gorevleri arasinda savunma hizmetlerini sunmak énemli yer
tutmaktadir. Devletin Ulkesi icin yaptigi her hizmet, bltgesinde kamu harcamalari
kaleminde degerlendirilir. Savunma harcamalari da Ulkenin insanlari ve dolayisiyla
devleti icin yapilmasi itibariyle kamu harcamasi olarak degerlendirilip bu harcama
kalemi igerisine kaydedilmektedir.53

Bir dnceki paragrafta da belirtildigi Gzere “kamu harcamalarinin gergek artis
nedenlerinden birisi de savunma harcamalari ve askeri teknolojilerin iyilestiriimesine
yonelik yapilan harcamalardir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde savunma
harcamalari bltge iginde énemli bir paya sahiptir.”>*

Sinirli i¢ kaynaklara sahip olan ve savunma harcamalari da ekonomilerinde
biaylk yer tutan gelismekte olan Ulkelerde yasanan bu durum Ulke ekonomisinde

olumsuz etkilere neden olmaktadir. Elde edilen kit kaynaklarin katma deger yaratan

50 Mesut Yiicesan, Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Analizi ve Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Manisa,
2011, s. 14.

51 Giilcan Onel ve Utku Utkulu, “Modeling the long-run sustainability of Turkish external debt with
structural changes”, Economic Modelling, Cilt: 23, Sayi: 4, 2006, s. 672.

52 Utku Utkulu, LDC External Debt, Trade And Solvency Of A Nation: Time-Series Evidence for
Turkey, (Unpublished Ph.D. Thesis), Economic Department, Leicester University, UK, 1994, s. 52.

53 Filiz Giray, “Savunma Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Sayi: 1, 2004, s. 183.

54 Yasemin Aysu, 1980 Sonrasi Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Sorunu ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisl, Aydin, 2011, s. 27.
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verimli yatirrm alanlarinda kullanihp udlkenin milli gelirinde artigin saglanmasi
gerekirken, bazi nedenlerden dolayi dlkeler bu kaynaklarini savunma silahlari gibi
alanlara ayirmak zorunda kalirlar. Dolayisiyla karsilasilan bu durum da dlkelerin
savunma harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.>®

Ozetlemek gerekirse; gelismekte olan birgok (lke, milli gelirinin énemli bir
kismini savunma harcamalarina ayirmaktadir. Bu Ulkelerde yapilan savunma
harcamalari, sermaye olusumu igin ayrilan kaynaklarin, Glkenin kalkinmasi i¢in gerekli
alanlarin digina yonlendirdiginde de llke disuk bir biylime ile kargilasmakta ve
ayrica savunma harcamalarindaki artis Ulke tasarruf miktarlarini da distrmektedir.

Bu sebeplerden dolayi da bu gibi devletler, dis borglanma yoluna gitmektedirler.%®

1.2.5.2. Biiyiik Olgekli Yatinm ve Reformlarin Finansmani igin Dig

Borglanma

Ekonomik buylume ve kalkinma amaciyla yapilan buyuk olgekli yatirnm ve
reformlarin finansmaninda, yurtici kaynaklarin yetersizligi durumuyla karsilasildiginda
da dis kaynaklar vasitasiyla dig borglanma yoluna gidilebilmektedir. Ornegin, “baraj”
ve “elektrik santrali” gibi bldylk enerji yatirmlari veya ulastirma alaninda yapilan
blaylk yatirnm projelerinden “metro” ulasiminin saglanmasi gibi asiri maliyet
gerektiren alanlarda, dis kaynak kullaniimasi vasitasiyla dig borclanma yoluna
gidilebilmektedir.>’

1.2.5.3. Ekonomik istikrarin Saglanmasi ve Korunmasi igin Dig

Borglanma

Daha c¢ok gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen ve bu Ulkelerde iktisat
politikalarinin ana hedeflerinden biri haline gelen olgu, ekonomide yasanan birtakim
sebepler veya digardan gelen birtakim etkiler nedeniyle ekonomide meydana gelen
istikrarsizliklarin giderilmesi ve dengenin saglanabilmesidir. Tam da bu noktada
gelismekte olan Ulkelerin gogu, ekonomik dengenin tekrar eski haline getirilebilmesi

ve istikrarin saglanmasi amaciyla yaptiklari istikrar programlari gergevesinde belirtilen

55 Yiicesan, s. 14.

56 Erdal Karagél ve Selami Sezgin, “Do Defence Expenditures increase Debt Rescheduling in Turkey?
Probit Model Approach”, Defence and Peace Economics, Cilt: 15, Sayi: 5, 2004, ss. 471-472.

57 Hiseyin G. Bayata, Dig Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Tiirkiye Ornegi, (Yayimlanmamis Yiksek
Lisans Tezi), Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2008, s. 18.
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istikrar programlarinin finansmani icin dis kaynaklara basvurma vasitasiyla dis

borglanma yoluna gidebilmektedirler.58

1.3. DIS BORCLANMANIN SINIFLANDIRILMASI

Dis borglar 6zelliklerine gore birgok acidan siniflandirabilir. Literatiirde
genellikle dis borglar, alindigi kaynak agisindan, bor¢lu agisindan, borcun vadesi
acisindan, borcun geri 6denis sekli acisindan ve borcun kullanim sekli agisindan
toplamda alti farkh grup halinde siniflandiriimigtir. Calismanin izleyen alt bélimlerinde

burada ifade ettigimiz gruplara deginilecektir.

1.3.1. Aiindigi Kaynak Ac¢isindan Disg Borglanma

Dis borglar, alindi§i kaynaklar agisindan “resmi kaynakh dis borglar” ve “6zel

kaynakli dis borglar” olacak sekilde ikiye ayrilarak siniflandiriimaktadir.

1.3.1.1. Resmi Kaynakl Dig Borglanma

Alindiklari kaynak agisindan resmi kaynakli olan dis borglanmalar da kendi
icerisinde, iki yanli krediler ve ¢ok yanli krediler olmak Uzere iki ayri alt grupta
siniflandirilabilirler.>® “iki devlet arasinda yapilan dis borglanma iglemlerine iki yanli
resmi dis kredi adi verilirken; bir Glkenin, uluslararasi mali ve ekonomik kuruluslardan
aldigi dis borglar, gok yanli resmi dis kredi adini almaktadir.”°

iki yanli kredilerde, bir tarafta yardim yapan diger tarafta da yardim alan olmak
Uzere iki Ulke bulunmaktadir. Bu kredi tirunde iki Ulke arasinda yapilacak yardimin
miktari, vadesi, faizi ve diger sartlarini igeren bir yardim anlagsmasi yapilmaktadir.
Yardim isteyen Ulker bu tir kredileri, genelde diUstk faizli ve uzun streli olmalari
sebebiyle tercih etmektedir.®!

“Cok yanh yardimlarda yardim talep eden taraf bir tilke iken yardim yapan taraf

birden fazla tilkenin olusturdugu uluslararsi bir kurulustur. iki taraf arasinda yine bir

58 Aysu, s. 27.

59 Metin Erdem, Devlet Borglari, 2. Baski, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2006, ss. 55.

60 Hiiseyin Uslu, Tiirkiye’de Dis Borg Ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Ampirik Bir Analiz, IKSAD
Yayinevi, Ankara, 2021, s. 27.

61 Erdem, s. 56.
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yardim anlasmasi yapilarak alinacak yardimin kosullari belirlenir.”®? Ulkelerin dig
borclanmada basvurduklari baslica uluslararasi mali ve iktisadi kuruluglar ise su
sekilde siralanabilir: “Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi (International Bank for
Reconstruction and Development- IBRD)”, “Uluslararasi Finansman Kurumu
(International Finance Cooperation- IFC)”, “Uluslararasi Kalkinma Birligi (International
Development Association- IDA)” gibi kurumlari blUnyesinde barindiran “Dunya
Bankasi Grubu (World Bank Group- WBG)”, “Avrupa Yatirirm Bankasi (European
Investment Bank- EIB)”, “Uluslararasi Para Fonu (International Money Fond- IMF)”
vb. gibi.®® Siralanan bu kuruluslardan, Tirkiye’nin daha ¢ok kredi anlaminda iligki
icerisinde bulundugu kurum veya kurulus ise: Uluslararasi Para Fonu (International

Money Fond- IMF)’dir.%

1.3.1.2. Ozel Kaynakli Dis Borglanma

Ozel kaynakl dis borclanmalarda fon saglayan taraflar arasinda: 6zel yabanci
kurum, kurulus ya da kisiler yer almaktadir. Fonlar, fon talep eden Ulkeye: Ticari banka
borglar, Uluslararasi tahviller ve Sendikasyon kredileri verilmesi seklinde
karsilanmaktadir.%® GiniimUzde, 6zel kaynakli dis borglanmalar, ylksek seviyelere
ulasmistir. Bu borglanma sekli, portféy yatirnmi seklinde bir yardim bigimi olmasi
sebebiyle, 6rnegin hem iktisadi dalgalanmanin yasandigi hem de bor¢ alan Glkenin
ekonomik olarak zor bir oldugu bir dénemde aniden kesilebilme riskini tasimasi

sebebiyle, borglanan Ulke agisindan énemli bir risk unsuru barindirmaktadir.®®

1.3.2. Borglu Agisindan Dig Bor¢glanma

Dis borglanmanin borglulara gore ayristirilmasi, dig borcu kullanan kurumun
ayirt edilmesine olanak saglamaktadir. Kaynagi kullanan kurum agisindan dig
borglanmalarin, “Kamu (Hikimet)”, “Merkez Bankas!” ve “Ozel Kurumlar® olmak
Uzere U¢ baslik altinda toplanmasi, yapilan bor¢lanmanin daha net anlagiimasini

mamkin kilmaktadir. Burada, kamu kurumlari yani hikimet tarafindan alinan

62 Erdem, s. 56.

63 Ahmet Turan Adiyaman, “Dig Borglarimiz ve Ekonomik Etkileri”, Sayigtay Dergisi, Sayi: 62, 2006, s.
23.

64 Uslu, s. 28.

65 Adiyaman, s. 23.

66 Mehmet Selik, “iktisadi Gelisme-Sermaye Ihtiyaci ve Yabanci Sermaye”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 16, Sayi: 4, 1961, s. 24.

23



kaynaklarin yaninda Merkez Bankasi ve Ozel Kurumlarin aldi§i dis borglarda iilkenin
dis borg stokuna eklendigi; dolayisiyla 6zel borglarin da devleti temsil ettigi ve 6zel
borglarin da Ulke CDS Primleri ve Ulke borglanmalarini etkileyen bir yaninin oldugu
unutulmamalidir.

Calismanin izleyen alt bélimlerinde, borg¢lulara gére dis borglanma yapan
kurumlar ve bu kurumlarin borglanmada kullandiklari temel kalemler hakkinda bilgi

verilecektir.

1.3.2.1. Kamu Sektoériu (Hiukiimet) Dig Borglanmasi

Kamu borglari, merkezi ve yerel yonetimlerin amaclarini gergeklestirmek
amaciyla aldiklari borglara denilmektedir. Bu kapsamin igerisine, kamu bankalarinin
bor¢lanmalari, fonlarca yapilan bor¢lanmalar ve kamu iktisadi tesebbuslerince yapilan

borclanmalar da ilave edilmektedir.®’

1.3.2.2. Merkez Bankasi Dis Borglanmasi

Merkez bankasinin dis borglanmasi, c¢esitli islemler ile bankanin dis
bor¢clanma yapabilmesini ifade eder. Merkez bankasinin dis borclanmalarinin
icerisinde, merkez bankasi kredileri, kredi mektuplu devlet tahvilleri ve garantisiz ticari
borglar bulunmaktadir.®®

1.3.2.3. Ozel Sektér Dis Borglanmasi

Ozel sektér dis borglanmasi, “bankalar, sirketler ve diger finansal veya

finansal olmayan kuruluslarin yaptigi borglanmalari ifade etmektedir.”®

67 Rahmatullah Mayar, Dis Borglar ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Ekonometrik Bir inceleme, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, 2020, s. 9.

68 Siireyya Serdengecti, TCMB Vaziyeti ve Anlami, TCMB Yayini, Ankara,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/55b169d9-a59c¢-4958-a0fc-860412f7bf14/97-
1.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-55b169d9-a59c-4958-a0fc-860412f7bf14-
m3fBagp, (24.12.2020).

69 Mayar, s. 9.
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1.3.3. Borcun Vadesi Agisindan Dis Borglanma

Dis borglarin vadesi ile, alinan dis bor¢larin kullanima baslanmasinin uygun
g6rildugu tarih ile dis borglara iligkin yerine getiriimesi gereken ana para édemelerinin
yapilacag! son tarih arasindaki sire kast edilmektedir. Dig borglar vadelerine gore,
“kisa vadeli dig borglanma” ve “orta ve uzun vadeli dig borglanma” olmak Uzere ikiye

ayrilarak incelenmektedir.

1.3.3.1. Kisa Vadeli (Dalgali) Dis Borglanma

“Kisa vadeli dis bor¢ stoku, herhangi bir tarih itibariyla kullanimi
gerceklestiriimis olan ve bir ekonomide yerlesik kisilerin yerlesik olmayanlara borglu
oldugu; kullanim tarihinden itibaren 1 vyl icinde anapara velveya faiz
o6demesi/ddemeleri yapilmasini gerektiren cari, sartl olmayan yukumlaliklerin
bakiyesidir.”’° Kisaca, vadeleri bir yil ya da bir yildan daha az olacak sekilde yapilan
dis borglanmalara, kisa vadeli dis bor¢lanma denir. Bu borglar, vade ddéneminde
miktarlarinda sik bir sekilde meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle dalgali dis
bor¢lar da denilmektedir. Bu tir dis borglar genelde, Ulkenin dis ticarette karsi karsiya
kaldig1 6deme problemlerinin ortadan kaldiriimasi amaciyla kullaniimaktadir.™

Kisa vadeli borglar, para piyasalarindan temin edilirler. Para piyasalarinda ¢ok
fazla kisa vadeli islem gerceklesmektedir ve olasi bir dalgalanma durumunda risk
seviyesi oldukga yliksek olan borglardir.”? Bu gibi durumlar sebebiyle bu tlrden
borclarin artigi Ulkenin kredibilitesinde olumsuz etki yaratmasi itibariyle gelecekteki
bor¢lanmalarina da negatif etki verecektir. Kisa vadeli borglanma araglari su

kalemlerden olugsmaktadir:

Bankalarin ve diger sektérlerin kisa vadeli kredileri, Diger sektérlerin kisa vadeli
ticari kredileri, Yurt disinda yerlesik vatandaslarimiza ait Kredi Mektuplu Déviz
Tevdiat Hesaplari ve Stiper Déviz Hesaplari ile diger merkez bankalariyla yapilan
ikili para takasi (swap) anlasmalari sonucu gerceklesen mevduat takaslari ve yurt
dis1 bankalarca TCMB nezdinde acilan depo hesaplarinin kisa vadeli kismi, Yurt
disinda yerlegik gercek ve tlizel kisilerin yurt icinde yerlegik bankalardaki déviz

70 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri”, Istatistikler, Odemeler
Dengesi ve llgili istatistikler, Meta Veri,
https://www.tcmb.gov.tr/iwps/wcm/connect/979ae074-6576-4cd5-ac9c-
ea7d2e0594fc/Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-979ae074-6576-
4cd5-ac9c-ea7d2e0594fc-ns4S0-0, (20.05.2021).

71 Adiyaman, s. 24.

72 Ebru Yalgin, Iktisadi Bilyiime ve Dig Krediler: Ampirik Bir Galigma, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi),
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dig iliskiler Genel Mudurlagu, Ankara, 2005, s. 23.
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cinsinden mevduatlarini gbsteren Déviz Tevdiat Hesabi, Yurt iginde yerlegik
bankalarin yurt icinde yerlesik bankalardaki déviz cinsinden mevduatlari gésteren
banka mevduati ve Yurt diginda yerlesik gergek ve tiizel kigilerin yurt iginde
yerlesik bankalardaki TL cinsinden mevduatlarini gésteren mevduat kalemleri.”

1.3.3.2. Orta ve Uzun Vadeli Dig Bor¢lanma

Vadeleri bir yildan uzun olacak sekilde yapilan dis borglanmalardir. Burada,
vadesi 1 yildan 5 yila kadar yapilan dis borglar “orta vadeli dis borglar” olarak
adlandiriimakta iken; vadesi 5 yildan ¢ok olarak gercgeklestirilen dis borglar ise “uzun
vadeli dis borglar’ olacak sekilde isimlendiriimektedir.”* Orta ve Uzun vadeli
borclanma araclarina sunlar érnek verilebilir: Borglar ve Bor¢ Senetleri, Takside
Baglanmis Gimriik Vergileri, ipotekli Borglar, Banka Kredileri, Tahvil Borglari vb.
araglar.”

Devletler birtakim avantajlari dolayisiyla uzun vadeli bor¢lanma araclarini
tercih ederler. Devletlerin uzun vadeli dis bor¢clanmalari tercih etmesindeki temel
nedenleri, mevcut butgedeki gelir-gider kalemleri arasindaki agigin ileriki zamanlara
aktarilmasini saglamasi ve uzun vadeli borglanmada devletin anaparayi degil
yalnizca faizini 6demeyi taahhlt ediyor olmasidir.”® Ayrica “uzun vadeli dis
borglanma, faizin diistik olmasi yaninda, miktarin yliiksek olmasi ve 6deme zamaninin
uzun olmasi nedeniyle, az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin adirlikl olarak ragbet
ettigi borganmalardandir. Bu Ulkelerin kalkinmalari birinci derecede uzun vadeli dis

devlet borglari ile gergeklestiriimektedir.””

1.3.4. Geri Odenis Sekli Agisindan Dis Borglanma

Dis borglar, geri &denme bicimine gore “ulusal parayla édenecek dis borglar”

ve “dovizle 6denecek dis borglar” olacak sekilde iki bicimde incelenmektedir.

73 Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, “Kisa Vadeli Dig Borg istatistikleri”, Istatistikler, Odemeler
Dengesi ve llgili istatistikler, Meta Veri,
https://www.tcmb.gov.tr/iwps/wcm/connect/979ae074-6576-4cd5-ac9c-
ea7d2e0594fc/Metaveri.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-979ae074-6576-
4cd5-ac9c-ea7d2e0594fc-ns4S0-0, (20.05.2021).

74 Erdem, s. 27.

75 Evcan Uzunlar, “Uzun Vadeli Borglanma”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 3-4, 1994, ss. 59-63.

76 Muammer Zerenler, “Devletin Dis Borglanmasinin Tirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”, Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 5, 2003, s. 192.

77 Aytag Eker ve Metin Merig, Devlet Borglan (Devlet Kredisi), Dogus Matbaacilik, izmir, 1999, s.
95’den aktaran, Oktay, s. 9.
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1.3.4.1. Ulusal Para ile Odenecek Dis Borglar

Dis bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin, bor¢ veren tarafin kabul etmesi ile
birlikte borglanan lilke parasi ile gergeklestiriimesi durumudur.” Dis borglanmada gok
fazla karsilasilan bir durum olarak goérilmese de bu borglanma tirinde Uzerinde
durulan nokta, borg alan tlkenin milli parasinin uluslararasi piyasalarda ne odlglde

guiven kazandigi durumudur.”

1.3.4.2. Dévizle (Yabanci Parayla) Odenecek Dis Borglar

Dis bor¢ o6demelerinin, dovizle ya da uluslararasi piyasalarda gecerliligi
yuksek bir parayla yapildigi dis bor¢ 6deme turtdur. Borg saglayan ulkeler rasyonel
olarak verdikleri borg¢larinin reel degerinin korunmasini istediklerinden, ya kendi
Ulkesinin para birimiyle ya da uluslararasi para piyasalarinda gecerli olan para birimi
Uzerinden borg verme egilimindedirler.8® Belirtilen ilgili borglanma tiirl borg alan tlke
acisindan degerlendirilirse, yasanan bu durum bu Ulkelerde borglarin 6denmesi
zamaninda Ulke i¢i kaynaklarin dis dinyaya aktariimasina sebep olacak ya da daha
kétlsu olarak ddviz kurlarinda yasanan oynakliklardan dolayr bu Glkelerde borg

miktari yikselecek ve ilgili tilke gesitli krizlerin etkisi altina girecektir.5!

1.3.5. Kullanim Sekilleri Agisindan Dis Borglanma

Kullanim sekillerine dig borglar, hangi amaclarla, nasil ve nerede kullanilacagi
gibi cesitli siniflandirmalara tabi tutulabilirler. Temel manada hangi amaglarla
kullanildiklarina gére ayrim yapilirsa: Finansman amagli kullanildiklarinda “Proje ve
Program Kredileri”, borg ile ilgili kullanildiklarinda “Réfinansman ve Borg Erteleme

Kredileri” ve son olarak harcama amagh kullanildiklarinda “Baglh ve Serbest Krediler”

8 Yiicesan, s. 23.

9 Hatice Ozkan, Dig Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye Ornegi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana, 2006, s. 30.

80 Nevzat Aypek ve Cihan Erener, “Déviz Kuru Hareketlerinin Tirkiye’'nin Dis Borg Stoku Uzerindeki
Etkisinin Analizi”, Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi (BAFAD), Cilt: 5, Sayi: 2, 2018, ss.
16-17.

81 H. Ali Ata ve ibrahim Arslan, “Déviz Kuru ve Piyasa Dinamikleri iligkisi (Tiirkiye Ekonomisi igin Ampirik
Bir Calisma)”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 34, 2009, s.
53.
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olmak lizere Ug temel ayrima tabi tutabiliriz.8? Caligsmanin izleyen alt bolimlerinde

bunlarla ilgili daha ayrintili bilgilere yer verilecektir.

1.3.5.1. Proje ve Program Kredileri

“Proje Kredileri kalkinma planlari ve yillik yatirrm programlarinda yer alan
cesiti kamu sektori kamu sektoru projelerinin  dig finansman ihtiyacinin
karsilanmasina yonelik kredilerdir.”® “Bunlar yalniz alindiklari projenin finansmaninda
kullanilabilirler. Daha ¢ok azgelismis Ulkelerin kendi i¢ tasarruflariyla karsilanamayan
blylk projelerin finansmaninda bu kredilere ihtiyag duyulur.”* Proje kredileriyle, kredi
alan Ulkenin amaci projenin yatirrma déntsmesini saglamak igin gerekli finansmani
saglamak iken; kredi veren tarafin amaci ise kredi alan tlkede ekonomiyi iyilestirmek
vasitasiyla ilgili Ulkede alim gucunun saglanmasini gerceklestirmek ve bu sayede de
bu Ulkeyle olan ticaretini gelistirip kendi Ulkesinin sanayilesmesi yolunda gelisimini
saglayabilmektir.8

Genellikle bir projenin dig finansman ihtiyacinda kullaniimasi amacinin
yaninda; daha ¢ok gelismekte olan veya az gelismis Ulkelerde, Ulkelerin kendi i¢
kaynaklariyla gerceklestiremedigi mega projelerin finansmaninin saglanmasi igin
kullanilan kredilerdir. Gereksinim duyulan proje kredilerinin kaynaklari, uluslararasi
finans kurumlari, satici kredileri ve ticari bankalardan elde edilen ihracat kredileri
yoluyla saglanabilmektedir.®®

Program kredilerini tanimlamak gerekirse: “Genel anlamda program kredileri,
proje kredileri disinda kalan bitin kredi akimina esit olarak tanimlanir.”®” Bu krediler
temel manada, bir projeye bagl olmaksizin belirli bir yilin dig finansman agiginin
kapatilmasi amaciyla kullanilirlar. Ayrica bu krediler sayesinde 6demeler bilangosu
aciklarinin giderilmesi de gergeklestirilebilmektedir. Program kredileri, iki devletin
birbiriyle finansman iligkisi kurmasi bigiminde kullanilabilecegi gibi bu krediler ayrica

birtakim uluslararasi kuruluslardan da saglanabilmektedir.88

82 Aslihan Karaoglu, Tirrkiye’de Dig Borglanmanin Ve Biirokratik Kalitenin Ekonomik Biiylime Ve
Enflasyon Uzerindeki Etkileri: Ekonometrik Bir Analiz, (Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi),
Aydin Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisu, Aydin, 2019, s. 11.

83 Zerenler, s. 199.

84 Adiyaman, s. 24.

85 Zerenler, s. 200.

86 Adiyaman, s. 24.

87 Zerenler, s. 200.

88 Adiyaman, ss. 24-25.
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iki kredi tirGnin arasindaki ayrim daha net ifade edilirse: Proje kredisi
sayesinde elde edilen kaynak, yalnizca belirtilen projenin gerceklestiriimesi igin
kullanilablirken; Program kredisi sayesinde elde edilen kaynak ise, ulkenin genel
kalkinma hedeflerini gergeklestirme amaclh yaptigi dis alimlarda ve dis borglarin
6denmesinde kullaniimaktadir.8®

ifade edilen bu kredi gesitleri krediyi talep eden ve krediyi saglayanlar
acisindan degerlendirilirse: Program kredileri kullanimda sagladigi serbestlik
nedeniyle kredi isteyen tarafca daha c¢ok tercih edilmekte iken; Proje kredileri ise
denetiminin kolay olmasi sebebiyle kredi saglayan llke ya da uluslararasi finans
kuruluglari tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Burada kredi isteyen taraf
genellikle az gelismis Ulkelerdir. Bu iki tir krediyi politik agidan degerlendirilirse:
Program kredilerinin surekli gérusulip, gorismeler neticesinde bircok defa da karara
baglanmasi sebebiyle kredileri saglayan Ulkeler kisa donem icerisinde kredi sagladigi
borglu Ulkelerin icinde bulundugu konjonkturel durumu yakindan izleyebilmekte ve
bor¢ alan ulkelere yonelik miudahale edici politikalar yapabilmektedir. Yasanan bu

durum borglu tlke agisindan olumsuz bir etki olarak degerlendirilmektedir.*®

1.3.5.2. Réfinansman ve Borg Erteleme Kredileri

Roéfinansman, kisaca borcun borgla 6denmesi anlamina gelmektedir.
Réfinansman Kredisi ise, 6nceden saglanmis olan ve vadesi gelen borglar nedeniyle
var olan bor¢larini 6deme problemi ile kargi kargiya kalan lkelerin, yeniden borg
almaya gitmesi yoluyla énceden var olan bor¢larinin yaptigi ytklerden bir streligine
kurtulmasini saglayan kredi turadur. Bu kredi turinidn en énemli noktasi, bu kredi tart
ile 6deme guni gelen bor¢ 6deme glinl geldiginde 6demesi gergeklestirimekte, fakat
burada 6demesi gergeklestirilen borg miktari kadar da yeni kredinin agilmasi islemi ile
karsi karslya kalinmaktadir.®?

Bir diger kavram olan Borg Ertelemeleri Kredileri ise, vadesi gelen borcun ileri
ki yillara birakilmasi anlamina gelmektedir. Bu kredi tarinde en 6énemli olan nokta,
burada borcun vadesi geldigi halde 6demesi gerceklestiriimemekte ve mevcut borg
daha az bir faiz seviyesi ile gelecek senelerde 6denmek Uzere ertelenmektedir. Borg

ertelemelerinin ana amaci, borcun 6denmesi sirasinda ulkede meydana gelebilecek

89 Zerenler, s. 200.
9% zerenler, ss. 200-201.
91 zerenler, ss. 201-202.
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ekonomik olumsuzluklari 6nlemektir. Bu kredilerle alacakh Ulkeler, az gelismis

Ulkelerle olan iligkilerini daha etkin sekilde slirdirmeyi amaglarlar.®?

1.3.5.3. Bagh ve Serbest Krediler

Bagh Krediler, kisaca kredi veren Ulkenin, kredinin belirli kosullar
dogrultusunda nasil ve ne amagla kullanilacagini belirledigi kredileri ifade eder. Yani,
bu kredileri kullanan Ulkeler kendi istekleri dogrultusunda harcama yetkisine sahip
degillerdir. Borglu Ulkeye saglanan kredi ile ilgili yapilan anlagsma cercevesinde
baghlik sekli degisebilmektedir. Saglanan finansman, kredinin krediyi veren (lke
sinirlari icerisinde kullaniimasi sartiyla verilmis ise bu krediler “temelde bagli kredi” ya
da “kaynakta bagli krediler” olarak ifade edilirler. Verilen krediler, belirli mallarin
ithalatinda kullanilmasi sartiyla verilmis ise “mala bagl krediler” olarak ifade edilirler.
Son olarak da kredilerin gerek krediyi saglayan ulkede kullanilmasi gerekse de kredi
saglayan ulkenin belli mallarinin ithalatinin gerceklestiriimesi sartiyla verilmesi
durumunda bu kredilere ise “Ulkeye ve mala bagh krediler” denilmektedir.®

Bagli kredilerin az gelismis Ulkeler icin olumlu katki yapip o dlkelerin
kalkinmalari igin ihtiyag duyduklari birtakim kaynaklari sagladiklari ifade edilse de bu
krediler ile azgelismis Ulkelerin kredi saglayan Ulkelerin dusuk kalite ile Uretilen
mallarini daha pahaliya almak durumunda kaldiklari ve bu nedenle de azgelismis
Ulkeler icin bu kredilerin olumsuz yéninin daha ¢ok oldugu disunidlmektedir. Daha
net bir sekilde ifade etmek gerekirse, kredi veren llkeler belli sartlarla kendi
Ulkesinden mal alinmasini ve ihracatini arttirmak yoninde hareket ederlerken;
serbest piyasalarinda satilmayan mallarini bu yolla satabilecekleri igin bu krediler
kredi alan Ulkelerde olumsuzluk algisi yaratmaktadir. Ayrica bu krediler igin,
birokratik bakimdan da uzun islemler gerektigi icin sure¢ icerisinde birtakim
gecikmeler yasanmaktadir. Belirtilen butin bu nedenlerin ise bagh kredilerin
ekonomik degerini dislirdigi dusiiniimektedir.®

Serbest Krediler ise, “kisaca ne verildikleri kaynaga ne de herhangi bir proje

ya da programa bagli olmayan kredilerdir.” “Nakit olarak temin edilen ve belirli bir

92 Zerenler, ss. 201-202.
93 Erdem, s. 60.

94 zerenler, s. 201.

9% Erdem, s. 61.
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projeye de baglanmayan bu krediler, kredi veren Ulkeden herhangi bir mal ve hizmet
alimini 6ngérmeyen ve kredi alan llkeyi bu alanda sinirlandirmayan kredi tirtidr.”®

Serbest kredileri kullanan Ulkeler bu kredi kullanirken serbest olduklari i¢in bu
tur kredileri kullanan dlkenin sagladigi avantaj daha ¢oktur. Clnkd bu tar kredileri
kullanan Ulkeler, kalkinmalarinin finansmani igin gereken mal ve hizmetleri
uluslararasi piyasalardan en cazip sekilde karsilayabilme imkanina sahiptirler.
Dolayisiyla, bu agidan bakildiginda bu kredi tipinin daha avantajli olduklari
disundlmektedir.®” Fakat bu durumda, krediyi saglayan (lkelerin cikarlarinin
azalmasi ve krediyi takip etme olasiliklarinin olmamasi gibi nedenlerle, uygulamada

bu kredilere daha az rastlanmaktadir.

1.4. DIS BORGLANMA iHTiYACINI BELIRLEME YONTEMLERI

Ulkelerin dis borglanma ihtiyaglarinin belirlenmesi, temelde dért yéntemle
ortaya konulmaktadir. Bunlardan ilki, Glkelerin buyumeleri icin gerekli olan tasarruf
ac¢iginin kapatilmasi amaciyla dis borglanma yapilmasi olarak adlandirilan “Tasarruf-
Yatirim Acgigi Yoéntemi” olarak ifade edilir. ikincisi, dis édemeler bilancosu esitligine
dayanan “Odemeler Dengesi Agigi Yontemi” olarak belirtiimektedir. Ugtinciist, milli
gelir denkliginin saglanmasi gerektigini vurgulayan “ikili Agik Yéntemi” ve dérdinciisi
ise, disardan saglanan kaynaklarin verimliligini dikkate alan “Massetme Kapasitesi
Yontemi” olarak ifade edilebilir.® Calismanin izleyen alt bolimlerinde burada

belirtiimis olan yéntemlerin agiklamalarina deginilecektir.

1.4.1. Tasarruf-Yatirnm Agigi Yontemi

Dig bor¢glanmanin en 6nemli sebeplerinden biri, tUlkelerin i¢ kaynak yetersizligi
yani tasarruf agiklarinin giderilmesidir. Bu nokta, basit milli gelir denklemiyle su
sekilde ifade edilebilir:*°

Y=C+1+ (X-M) Q)

96 Binhan Elif Yilmaz, Devlet Borglari, istanbul Universitesi Agik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi Maliye
Lisans Programi Kitabi, http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/maliye_ue/devletborclari.pdf,
(27.12.2020), s. 305.

97 Yilmaz, s. 305.

98 Ozlem Giindiiz, Dig Borg Stok ve Servisinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uzerine
Bir Uygulama, (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Erzurum, 2008, s. 57.

9 Erdal M. Unsal, Makro iktisat, 8. Baski, imaj Yayincilik, Ankara, 2009, ss. 64-65.
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Bu esitlikte; Y ifadesi toplam yurtigi geliri, C ifadesi tuketimi, | ifadesi yatirimi,
X ifadesi ihracati ve M ifadesi de ithalati ifade etmektedir.2°® Bununla birlikte,

Y=C+S (1.1)

Yukaridaki ifadede de C’nin tiketimi, S’nin de tasarrufu gdsterdigi ve
nihayetinde gelirin de bu iki terimin toplamindan olustugu bilinmektedir. C + S ifadesi
(1) numarah denklemde Y ifadesinin yerine konup, | (yatirnm)'nin degeri bulunmaya
calisilirsa, ortaya gikacak denklem su sekilde olacaktir:1t

=S+ (X-M) (1.2)

Burada ortaya cikan (1.2.) numarali denklem, Ulkelerin yurt ici yatirnmlarin
Ulkeye ait i¢c ve dis tasarruflarin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bir llke
ekonomisinde yukarida belirtilen esitligin gergeklestiriiememesi halinde ise ilgili
Ulkede kaynak yani tasarruf aciginin ortaya ciktigi disinulmektedir. Burada ilgili tlke
var ekonomide karsi karsiya geldigi kaynak acigi problemini gidermek icin ise; ya dis
borglanma yolunu tercih etmekte ya da altin ve doéviz gibi kiymetli rezervlerini
kullanma yoluna gitmektedir.1%?

Kalkinmalarini planli bir bicimde uygulamaya g¢alisan Ulkeler, ekonomilerinin
her vyl genel harcama ve tasarruf dengesine ydnelik hesaplamalarini
gerceklestirirlerken, Ulkelerinin dig kaynak ihtiyaclarini belirleme yoluna da giderler.
Ulkelerin dis kaynak ihtiyacini belirlemek igin kullandiklari en yaygin yontem ise,
Harrod-Domar’in modeline ait denklemin kullanimindan ibarettir. “Harrod ve Domar
modelinde ekonomik blylimenin en énemli belirleyicisinin fiziksel sermaye oldugu
gorusu hakimdir. Modelde c¢ikti, yatirrm oranina ve bu yatirimlarin verimliligine
baghdir.”103

Harrod-Domar modeline ait denklem en basit haliyle su sekilde belirtilebilir:

dy=(1/k)*I

Burada, (dY) ifadesi “reel gelirdeki istenen bliylime hizini”, (I) ifadesi “reel
gelirden yatirrma ayrilan pay!”, (k) ifadesi de “sermaye/hasila katsayisini”, yani “bir
birim ¢ikti igin gerekli yatirrm seviyesini” belirtmektedir. Modelde blylime hizi veri
iken, (k) yani “sermaye/hasila katsayisi” da ekonomik sartlara bagl sabit bir katsayi

olarak dusunulmektedir. Dolayisiyla denklemin bu halinde bulunan (I) yani yatirm

100 (Jnsal, Makro iktisat, ss. 64-65.

101 (nsal, Makro iktisat, ss. 64-65.

102 (Jnsal, Makro iktisat, ss. 64-65.

103 Jclal Goglircii ve Orhan Coban, “Dis Borg Ekonomik Biyiime lligkisi: Tiirkiye Ornegi (1980-2009)’,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt: 13, Sayi:
21, 2011, s. 135.
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simgesi ise, Ulkede o6ngorulen buyume hizininin saglanabilmesi icin ne seviyede
yatirimin gergeklestiriimesi lazim geldigini ifade etmektedir.1%*

Bu iligki bir 6rnekle aciklanirsa: Ornegin, ekonomide %8’lik bir bliyime hizinin
saglanabilmesi icin, ilgili Glkenin sermaye/hasila katsayisi 4 ise, bu Ulkede reel gelirin
%32’sinin tasarruf edilip yatirnma ayrilmasi gerekmektedir. Burada eger ilgili Ulkenin
i¢ tasarruf orani belirtilen bu orandan daha disuk bir sayi olacak sekilde érnek vermek
gerekirse %28 ise, bu durumda buradan ilgili Glke ekonomisinin %4’lUk fark kadar dig

kaynaga ihtiyaci oldugu anlagiimaktadir.1®

1.4.2. Odemeler Dengesi Agigi Yoéntemi

Odemeler dengesi, herhangi bir Glkenin diger Ulkeler ile gerceklestirdigi
ekonomik iligkileri gelir-gider hesabi cinsinden ortaya koymayi saglayan bir terimdir.
Bu hesap ile; Glkelerin gegitli mal, hizmet ve sermaye hareketliligi sayesinde elde ettigi
doviz gelirlerinin Ulkenin édeyecegi doviz 6demelerini karsilayip kargilamadiginin yani
dengenin saglanip saglanamadiginin incelemesi yapilmaktadir. Belirtilen Odemeler
dengesi hesabi: “Cari islemler Hesab”, “Sermaye Hesab!”, “Finans Hesabi” ve “Net
Hata ve Noksan Hesab!” olarak adlandirilan doért temel hesap kaleminden meydana
gelmektedir.1%6

Odemeler dengesinin ilk hesabi olan Cari islemler hesabi, mal ve
hizmetlerden kaynakli gelir ve 6demeler ile karsiliksiz transferlerden olugsmaktadir.
Baska bir deyisle bu hesap; “dis ticaret dengesi”, “hizmetler dengesi”, “birincil gelir
dengesi” ve “ikincil gelir dengesi” kalemlerinden olusmaktadir. Odemeler Dengesinin
ikinci hesabi olarak ifade edilen Sermaye Hesabi ise, “Uretiimeyen ve finansal
olmayan mallarin” alinmasindan ve satimasindan saglanan gelir ve giderleri
belirtmektedir. Sonraki hesap olan Finans Hesabi, bir Glkeden baska bir Ulkeye
(uluslararasi) uzun ve kisa vadeli sermaye ihracat ve ithalati ile rezerv varliklardan
olusmaktadir. Son hesap olan Net Hata ve Noksan Hesabi ise, tabloda bulunan
verilerin dlgimunden kaynakli hatalarin yani ilgili verilerin eksik ya da fazla

hesaplanmasindan kaynakli islemlerin kaydedildigi hesaptir.1%’

104 Akademik Iktisat, “Harrod-Domar Biiyiime Modeli”, Paul M. Romer ve Endojen Biiyiime Modeli,
http://www.akademiktisat.net/calisma/iktisat_teori/romer_endojen.htm, (01.01.2021).

105 Akademik Iktisat, “Harrod-Domar Biiyiime Modeli”, Paul M. Romer ve Endojen Biiyiime Modeli,
http://www.akademiktisat.net/calisma/iktisat_teori/romer_endojen.htm, (01.01.2021).

106 M. Kemal Aydin ve Sinem Gézde Besballi, “Tiirkiye'nin Cari Agik Sorunu Uzerine Bir Degerlendirme”,
Bilgi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 20, Sayi: 1, 2018, s. 1.

107 Aydin ve Besballl, s. 2.
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Odemeler dengesinde bulunan hesaplar, ¢ift kayit muhasebe esasi ile
tutulurlar. Yani, burada yapilacak islem bir hesaba borg diger hesaba ise alacak olarak
islenmektedir. Bu sebeple burada dnceden belirtilen ilk hesap olan cari islem hesabi
ile sonrasinda tanimlanan sermaye sahabinin kiimdalatifi, G¢incl hesap olarak ifade
edilen finans hesabina denk olmalidir. Ancak, verilerin farkli kaynaklardan elde
ediliyor olmasi sebebiyle, bu esitligin her zaman saglanmasi mimkun olamamaktadir.
Burada esitsizlik sebebiyle ortaya ¢ikan fark ise, dérdinci hesap olan net hata ve
noksan hesabina igslenmektedir.1%®

Cari Islemler hesabinin acik vermesi durumuyla, tilkede Uretilen mal ve hizmet
ile saglanan doéviz gelirlerinin, Ulkenin disardan sagladigi mal ve hizmet sebebiyle
0dedigi doviz giderlerinden az olmasi halinde karsilasiimaktadir. Burada Ulkenin cari
islemler hesabinda meydana gelen acik, Ulke disindan sermaye transferinin
yapillmasi yoluyla veya ulkenin doviz rezervlerini kullanmasi  yoluyla
kapatilabilmektedir. Yani, burada bu ag¢igin kapatiimasi i¢in denkligi saglayan diger
taraf olan finans hesabinin fazla vermesi gerekmektedir. ilgili Gilkede finans hesabinda
fazla durumunun gerceklesmemesi halinde Ulkenin resmi rezervlerinin kullaniimasi
yoluna gidilmektedir. Eger bu adimla da cari islemler acigi kapatilamiyorsa ilgili Ulke

bu acgigin kapatilmasi amaciyla dis borglanma yoluna bagvurmaktadir.1®

1.4.3. ikili Agik Yéntemi

“Ikili agik hipotezi, bir Glkenin yurtigi tasarruf ve yatirim, biitge durumu ve
ihracat ve ithalati arasindaki iliskiyi kesfetmede bize yardimci olan araglardan
birisidir.”*'° Bilindigi (izere, gelismekte olan Ulkeler arzu ettikleri bliyiime hedeflerine
ulasmada siklikla tasarruf agiklari ve dig ticaret agiklari gibi kalemlerde yasanan
olumsuzluklarla karsilagsmaktadirlar.’* “Milli gelir 6zdesligine gore tasarruf-yatirim
acigi ile ithalat-ihracat agiginin birbirine esit olmasi gerekmektedir.”*'> Bu noktada
istenen etkilerin meydana gelmesi igin ise dig borglanma &énemli rol

oynayabilmektedir. Bu rol, dnemli milli gelir karsilagtirmalari yoluyla gosterilebilir:*3

108 Aydin ve Begballl, s. 2.

109 Aydin ve Besballl, ss. 3-4.

110 QOlcar, s. 21.

111 Giindiiz, s. 57.

112 gijleyman Celik, Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi Ve Sonrasi Dénemler igin Dig Borg-Ekonomik
Biiyiime iligkisi (1991-2010), (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler EnstitlsUl, Gaziantep, 2013, s. 41.

113 Eygin, s. 5.
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Y=C+M+S )

(Gelir = Tuketim + ithalat + Tasarruflar)

Y=C+X+I (2.1)
(Uretim = Tuketim + ihracat + Yatirimlar)
Y=Y (2.2)

(Gelir = Uretim)

Olduguna gore;

[-S = M-X (2.3)

(Yatinm-Tasarruflar = ithalat-ihracat)

Bu denklemlerden de anlasilacagi Uzere, “yatirim-tasarruf aciginin, ithalat-
ihracat agigina 6zdes olmasi milli gelir muhasebesinin dogal bir sonucudur.”4

Bir uUlkede dis kaynak yoluyla dis borclanma sayesinde bir kaynak
yaratilamadi§i durumda ilgili Glkenin ekonomik biylimesinin hizi 6zdeslikte bulunan
tasarruf-yatirim ve ithalat-ihracat aciklarindan hangisinin blytk olma durumuna gore
gerceklesmektedir. Yani daha net ifade etmek gerekirse llkenin buylimesi, 6zdeslikte
bulunan en sinirlayici etkenin imkan verdigi 6lglide gerceklesmektedir. Ozdeslikte
bulunan agik ifadelerinden eger tasarruf-yatirrm acigi biyikse bu durumda tlkenin
blylimesi tasarruf yetersizligi nedeniyle kisitlanmis olur ve bu duruma yatirrm-sinirlu
blyime ismi verilmektedir. Ozdeslikte bulunan diger bir acgik olan ithalat-ihracat
aciginin buyuk olmasi halinde ise ulkenin buylimesi doviz yetersizligi yani doviz acigi
sebebiyle kisittanmis olur ve bu duruma ise ticaret-sinirh  blyime ismi
verilmektedir.1®

Bilindigi Uzere; ekonomide genelde dis borglanma, Ulkelerin yetersiz olan
yurtici tasarruflarina destek saglanmasi amaciyla kullaniimaktadir. CUnkul, doviz
yetersizligi ile karsi karsiya kalan Ulkeler ekonomik blytmelerini gergeklestirmek igin
gerekli girdi ithalatini yapabilmek amaciyla disg bor¢lanma yoluna gidemediklerinde,
ulkelerin yurtici kaynaklar atil kalmakta karsi karsiya kalinan bu durum ise ulkelerin
biyimelerinin gergeklesmesinde zorluk yaratmaktadir. Ulkelerin karsi karsiya kaldigi
bu durum ise Ulke ekonomilerinde dig borglara olan gerekliligin énemini ortaya

koymaktadir.116

114 Evgin, s. 5.
115 Eygin, s. 6.
116 Evgin, ss. 6-7.
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1.4.4. Massetme Kapasitesi Yontemi

Massetme Kapasitesi olarak ifade edilen yontem ile, gelismekte olan veya
azgelismis Ulkelerin disardan elde etttikleri kaynaklari verimli manada kullanacaklari
bir Gst sinir ifade edilmektedir. Dis finansman ihtiyacinin tespiti igin kullanilan bu
yontem, Ulkenin yatirrmlari massetme kapasitesi sinirini belirlemekle iglevini
surdurmektedir. Burada ulke tasarruflarinin tUlke yatirimlarinin bayatilmesi amaciyla
kullanimi, ilgili Ulkenin yatirimlari Massetme Kapasitesine baglanmaktadir. Bu
kapasite de kisaca, sermayenin verimli bir sekilde kullanabilmesi yetenegi ile
ilgilidir.

Massetme Kapasitesi gorlsunid savunanlarin ana duistincesi, ekonominin
verimliligini artirdi§i surece dis borclanmaya gidilmesi gerektigidir. Gortste dikkat
cekilen nokta ise, dis borclanma sayesinde yatirimlarda meydana gelen artisin,
“Azalan Verimler Kanunu” ile karsi karsiya kalabilecegidir. Gorise gore, ilave
yatirimlarin tdretimde meydana getirdigi artislar giderek azalacak ve sonrasinda belirli
bir noktaya gelindikten sonra Ulkenin yatirirmlarinda meydana gelen artiglar tlkenin
dis bor¢ 6demelerinin karsilanmasi i¢in gerekli anapara ve faiz 6demelerinin altinda
seyredebilecektir. Goérlise godre, bu noktadan sonra da ekonomide birtakim
olumsuzluklar olusabilecektir.'*®

Doénguyld daha acgik bir sekilde ifade etmek gerekirse, dis borglar vadeleri
sonunda anapara ve faizleri ile birlikte ddenmektedirler. Dolayisiyla, dis bor¢ alan
ulkelerin borglarini geri 6deyebilmesi icin, bu Ulkelerin bu kaynaklar ile elde ettigi gelir
artisinin faiz oranindan yuksek olmasi gerekmektedir. Bu gorisin bir dnceki
paragrafta da belirttigimiz ana &lgcedinde bu nokta bulunmaktadir. Yani, dis
kaynaklarin marjinal getirisinin g6z éninde bulundurulmasi gerektigi, bu kaynaklarin
getirisinin kullanim slresi boyunca giderek azalacagi ve bir noktadan sonra negatif
hale gelebilecedinin dusinulmesi gerektigi belirtiimekte ve bu sebeple sinir
belirlenmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bu sinir ise yukarida belirttigimiz gibi
yatirimlar i¢in kullandigimiz dig borglarin, vadesi geldiginde 6dememiz gereken faiz
haddine kadar olmasi gerektigidir. iste s6z konusu bu sinir, yatirimlarin Massetme

Kapasitesi olarak ifade edilmektedir. Bu sinirin Otesinde borglanmayi surdurmek

117 Evgin, s. 8.
118 Eygin, s. 8.
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ekonomik agidan net bir kayip olarak nitelendirilir ve bu sinirdan sonra dis

borgclanmaya devam edilmesi llke i¢i kaynaklarin disa kaymasina neden olacaktir.1®

1.5. DIS BORGLARI DEGERLENDIRMEDE KULLANILAN RASYOLAR

Gelismekte olan Ulkelerde dis borglarin dnemli seviyelere gelmesi durumu
hem bor¢ alan hem de borg¢ saglayan ulkeler bakimindan farkh dis borg¢ rasyolarinin
kullanimina sebep olmustur. Dis bor¢lanmada birtakim rasyolarin kullanimi ile birlikte;
bor¢ saglayan Ulkelere borg isteyen Ulkelerin borcunu geri 6deyebilme glicl hakkinda
bilgi verilmesi ve bu sayede de bor¢c saglayan Ulkelere bor¢ verilen ulkelerin
guvenilirliginin 6lcilimesi noktasinda fikir verilmesi amaclanmaktadir. Bu rasyolarin
kullanimi borglanan taraf bakimindan degerlendirildiginde ise; rasyolarla birlikte
borclu Ulkeler borglarinin etkin kullanimini  saglayabilmekte, borg¢larini 6deme
kapasitesini daha net birsekilde analiz edebilmekte ve bu sayede de alternatif
ekonomi politikalar geligtirilebilmektedir.1°

Dis bor¢ rasyolarinin tanimsal gergevesini biraz daha genigletilirse; rasyolar
ile birlikte Ulkelerin 6nceki donemlerde gergeklestirmis oldugu dis borglanmalarinin
miktari, yapisi ve sartlari hakkinda bilgiler saglanabilmektedir. Bunlara ilaveten
rasyolar sayesinde dis borglarin seviyesi belirlenebilmekte, dis borglanmanin
kapasitesi Olculebilmekte ve Ulke ici ve Ulkelerarasi birtakim analizlerin
gercgeklestirilebilmesi  saglanilabilmektedir.’?* Yani rasyolar, Ulkelerin dis borg
kapasitelerinin ortaya konulmasinda ve ilgili Ulkelerin borglarinin geri 6denmesinde
olumsuz durumlarin yagsanabileceginin 6ngorilmesinde aktif bir rol oynamaktadir.?2

“Bir ulkenin dis kaynaklardan borglanmasi ile ilgili gesitli yorumlarin yapilmasi
ve uluslararasi karsilagtirmalarin yapilmasinda bazi makroekonomik gostergeler g6z

online alinmak Uzere cesitli dis borgluluk analizleri ile ilgili rasyolar hesaplanabilir.”*

Diinya Bankasi, llkelerarasi dis borgluluk analizleri igin bu tir analizleri uzun bir
stiredir yapmakta, uluslararasi borgluluk karsilastirmalari igin seriler liretmekte ve
bunlari yayinlamaktadir. World Debt olarak bilinen ve bu isimle yayinlanan bu

119 Evgin, ss. 8-9.

120 jlhami Soyler, “Tirkiye’nin Dig Borglarinin Ekonomik Acidan Degerlendiriimesi (Rasyo Analizleri)”,
Maliye Dergisi, Sayi: 138, 2001, ss. 18-19.

121 ggyler, s. 19.

122 Omer Veysel Caligkan, “Dis Borglanma Kapasitesi Yaklagimlari ve Tirkiye’de Dis Borglanmanin
Sinin”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt: 12, Say:: 40, 2001, s. 73.

123 Erdem, s. 65.
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raporiarin ismi 1996 yilindan sonra Global Development Finance olarak
degistirilmigtir.*2*

Dunya Bankasi, gelismekte olan Ulkeleri dis borcluluk ile ilgili siniflandirmaya
tabi tutarken, dis bor¢ yikinu belirlemek Gizere bazi rasyolardan hareket etmekte ve
bu rasyolar vasitasiyla gelismekte olan Ulkeleri ¢esitli siniflandirmaya tabi tutmaktadir.
Bu siniflandirmalar, “ylksek dizeyli dis borg ylkine sahip Ulkeler”, “orta dizeyli dis
bor¢ ylUkine sahip Ulkeler” ve “dislUk duzeyli dis bor¢ yilkine sahip Ulkeler”
seklindedir.1?

Dunya Bankas! (World Bank- WB) ve Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund- IMF) tarafindan belirlenen dis borgluluk rasyolarina bakildiginsa ise

bu rasyolar su sekilde siralanabilir:26

e “Toplam Dis Borg Stoku / GSMH Rasyosu”,

e “Toplam Dis Borg Stoku / ihracat Rasyosu”,

e “Toplam Dis Borg Servisi / ihracat Rasyosu”,

e “Toplam Dis Borg Faiz Servisi / ihracat Rasyosu’,

o “Toplam Dis Borg Servisi / GSMH Rasyosu”,

e “Toplam Dig Borg Servisi / Toplam Ddéviz Gelirleri Rasyosu” ve

o “Uluslararasi Rezervler / Toplam Dis Bor¢ Stoku Rasyosu".

Calismanin izleyen bdlimlerinde, yukarida belirtilen ¢esitli dis borg¢luluk rasyo
siniflandirmalarina gore Ulke borgluluk sekillerinin nasil ve hangi amagla belirlendigi
Uzerinde durulurken; ayrica bu belirleme noktalarinda tlkelerdeki disg borgluluk esik
rasyolarinin hangi dizeyden sonra olumsuz olarak algilanmasi gerektigi Gzerinde de

durulmustur.

1.5.1. Toplam Dis Borg Stoku / GSMH Rasyosu

Ulkelerin dig borglanma halinin degerlendiriimesinde en ¢ok kullanilan
kriterlerden birisi, “Toplam Dig Bor¢ Stoku/GSMH” oranidir. Bu rasyo, “Toplam dis

borglarin yillik GSMH’nin ne kadarina kargilik geldigini gostermektedir. S6z konusu

124 Harun Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Borg Ydnetimi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini,
Yayin No: 222, istanbul, 2001, s. 98.

125 Bal, Dig Borg Yoénetimi, 2001, s. 98.

126 Eygin, ss. 67-71.
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Ulke kaynaklarinin dis borglari karsilama oranini géstermesi sebebiyle, Glkenin uzun
dénem kredi degerliliginin dlglilmesinde bagvurulan 6nemli bir rasyodur.”?” “Bu rasyo,
genellikle bir Glkenin kredibilitesinin dl¢ciimesinde kullanildigi gibi, risk ve borg yukul
analizlerinde de genel bir 6lgit olarak degerlendiriimektedir.”28

Dunya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) degerlendirme
kriterlerine gore, s6z konusu bu oran bir tlkede %30 ile %50 arasinda ise, s6z konusu
ulke “orta derecede borglu” olarak nitelendirilirken; bu oranin %50’yi asmasi

durumunda ise bu Ulke “gok borglu llke” olarak nitelendirilmektedir.1°

1.5.2. Toplam Dig Borg Stoku / ihracat Rasyosu

“Bir Ulkenin belirli bir donem itibariyle dis bor¢ stokunun, ayni dénemde
gerceklestirilen mal ve hizmet ihracatina oranlanmasi yoluyla elde edilen deger, ilgili
Ulkenin borgluluk dlzeyini ve dig borg geri 6deme potansiyelini belirlemektedir.”*3°
“Bu rasyo, bir Ulkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica, dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku Gzerindeki uzun dénemli etkileri
konusunda bilgi edinmek igin de kullanilan bir élgttir.”3

Dinya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) degerlendirme
kriterlerine gore, ilgili oran bir Glkede, %165 ile %275 arasinda ise, s6z konusu ulke
“orta derecede borglu” olarak nitelendirilirken; bu oranin %275’i agsmasi durumunda
ise bu ulke “gok borglu tlke” olarak nitelendiriimektedir. Oranin yikselmesi ilgili Glkede
ekonomik yonden olumsuz gelismeye isaret ederken, oranin dismesi ise ilgili Ulkede

ekonomik yénden olumlu gelismeye isaret etmektedir.13?

1.5.3. Toplam Dig Borg Servisi / ihracat Rasyosu

Toplam dis borg servisi, bir Glkenin belirli bir ddnemde gergeklestirmis oldugu
dis bor¢ anapara ve faiz ddemeleri seklinde tanimlanmaktadir. Belli bir dénemde
yapilan toplam dis bor¢ servisi ddemelerinin Glkenin o dénemde elde ettigi ihracat

gelirlerine oranlanmasi sayesinde, uUlkenin o ddnemde ihracattan elde ettigi gelirlerinin

127 Bal, Dig Borg Yonetimi, 2001, s. 99.
128 Eygin, s. 67.

129 Erdem, s. 65.

130 Erdem, s. 65.

131 Evgin, s. 67.

132 Eygin, s. 67.
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dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerini kargilamada ne kadar yeterli olduguna ydnelik
analiz yapilabilmektedir. Bu oran, ilgili Glkenin dis borg¢ yukinin ortaya ¢ikartiimasi ve
ulkenin hangi seviyede borglu oldugunun belirlenmesine yardimci olmasinin yaninda,
uluslararasi likitide problemlerinin analizinde de kullaniimaktadir.*33

Dunya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) degerlendirme
kriterlerine gore, ilgili oran bir Ulkede, %18 ile %30 arasinda ise s6z konusu Ulke “orta
dizeyde borglu” olarak nitelendirilirken; bu oranin %30’u asmasi durumunda ise bu
Ulke “cok borglu Ulke” olarak nitelendiriimektedir. Oranda meydana gelecek biylime,
ihracat gelirleri kullanilarak dis bor¢ anapara ve faizlerinin kapatiimasinda zorluklarla
karsi karsiya kalinacagl hakkinda bir uyari vermektedir. Tam tersi durumda yani,
oranda yasanacak azalma ise, Ulkenin dis 6demeler bilangosunda olumlu yonde bir
iyilesme meydana gelecegine isaret etmektedir. Yani, oranin dismesi halinde ilgili

Ulkenin dis bor¢ 6deme giictinde artis durumu ortaya c¢ikacaktir.t34

1.5.4. Toplam Dig Borg Faiz Servisi / ihracat Rasyosu

Bir (llkenin belirli bir dénem igerisinde gercgeklestirmis oldudu dis bor¢ faiz
6demelerine faiz servisi denir. Faiz servisinin ayni dénemdeki ihracat gelirlerine
oranlanmasi suretiyle elde edilen oran borglanmanin maliyetinin saptanmasinda
kullanilabilecegi gibi, lilkenin borgluluk dlizeyinin belirlenmesinde bir kriter olarak
ele alinabilir. 135

Uluslararasi kriterlere gore oranin %12 ile %20 arasinda olmasi, s6z konusu
Ulkenin “orta dlzeyde borglu” oldugunu gdstermekte iken; oranin %20’yi agsmasi
durumu ise s6z konusu Ulkenin “gok borglu” oldugunu géstermektedir.*

Burada ayrica, dis borg¢ faiz servisi ve ihracatin artis hizi da tlke hakkinda
yapilacak yorumlamada énem arz etmektedir. Dig borg faiz servisinin artis hizinin
Ulkenin ihracatinda meydana gelen artis hizindan fazla olmasi halinde, bu durum Ulke
ekonomisi bakimindan olumlu olacak sekilde yorumlanamaz. Gergeklesen bu
durumda, dis borglarin kullanildigi yerlerin genel anlamda verimli yatinmlarda veya
ihracati artirici faaliyetlerde kullanilmamis oldugu yoniinde bir yorum yapilabilir. Bu

durum, dig bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarin, Glke icerisinde verimli yatirimlar

133 Erdem, s. 65.
134 Erdem, s. 65-66.
135 Erdem, s. 66.
136 Evgin, s. 69.
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yerine, tlketim amacli harcamalara veya dis bor¢ geri ddemelerine tahsis edildigi

seklinde bir yarginin ortaya atilmasina sebep olabilir.**’

1.5.5. Toplam Dig Borg Servisi / GSMH Rasyosu

“Belirli bir dénemde elde edilen toplam Uretim degeri ve dis alem gelirleri
toplaminin ne kadarinin dis borg geri 6demelerinde kullanildigini gosterir.”**® S6z
konusu ulke icin bu oranin yikselmesi hali, tlke kaynaklarinin Glkenin dis bor¢larinin
o6denmesi maksadiyla Ulke digina ¢ikan miktarinin artmasi gibi bir durumu ifade ettigi
icin, karsilasilan bu durum olumsuz bir durum olarak yorumlanirken, ilgili oranin

dusmesi ise s6z konusu Ulke igin olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.13°

1.5.6. Toplam Dig Borg Servisi / Toplam Déviz Gelirleri Rasyosu

“Bir Ulkenin belirli bir donem igerisinde gerceklestirmis oldugu dis bor¢ ana
para ve faiz ddemeleri toplaminin, ayni dénem icerisindeki toplam déviz gelirlerine
oranlanmasi suretiyle bulunacak olan deger, dis bor¢ 6deme gucunun o6nemli
gbstergelerinden biridir.”**° ilgili rasyo, Ulkenin birtakim yollarla sagladi§i déviz
gelirlerinin ne kadarlik bir bélimindn Glkenin dis borg yukumlaliklerinin yerine
getiriimesinde kullanildigini ve bu sebeple de Ulkenin dis borglarinin kisa donemde
geri 6denebilmesi ihtimalini gostermektedir. Bu oranda meydana gelecek
yukselmeler, borglu Ulkeler bakimindan “olumsuz” bir gelisme olarak yorumlanirken;
oranda meydana gelecek kigulme hali ise bor¢lu Ulkeler agisindan “olumlu” bir
gelisme olarak yorumlanabilmektedir. ilgili oranin, ilgili tilkenin hem ihracat gelirlerini
hem de yeni gergeklestirdigi borglanmalar hari¢ olmak tzere sagladi§i doviz gelirlerini
de icermesi nedeniyle, daha kapsayici bir gésterge oldugu kabul edilmekte ve bu

sebeple daha yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.14

137 Evgin, s. 69.

138 Bal, Dig Borg Ydnetimi, 2001, s. 102.
139 Bal, Dig Borg Ydnetimi, 2001, s. 102.
140 Erdem, s. 66.

141 Bal, Dig Borg Yoénetimi, 2001, s. 102.
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1.5.7. Uluslararasi Rezervler / Toplam Dig Bor¢ Stoku Rasyosu

Uluslararasi rezerv, uluslararasi bor¢ ddemeleri icin kullanilan her gesit aktifi

ifade etmektedir. Uluslararasi rezerv araclarina bakilirsa: “altin”, “konvertibl déviz”,
“kisa zamanl resmi alacak senetleri”, “kisa zamanli 6zel alacak senetleri”, “bono ve
tahviller” ve “IMF kapsamindaki 6zel c¢ekis haklar” gibi araglar bu kapsamda
sayilabilmektedir.4?

Uluslararasi rezervlerin toplam dis bor¢ stokuna oranina bakildiginda ise bu
oran, Ulkede var olan uluslararasi 6deme vasitalarinin stoku ile toplam dis borglarin
ne kadarinin karsilanabilecegini ifade etmektedir. Bu oran, borg geri 6deme gicinin
de onemli gostergelerinden biridir. lgili oranin yiikselmesi olumlu sekilde

yorumlanirken; oranin diismesi ise olumsuz sekilde yorumlanmaktadir.14®

1.6. DIS BORGLANMA HAKKINDA iKTiSAT OKULLARININ GORUSLERI

iktisat okullari borglanma ile ilgili goriislerini, devletin ekonomik yapiya olan
midahale durumunu merkeze alacak sekilde ve bir bitin halinde belirtmislerdir. Bu
baglamda, farkl iktisat okullari borglanma aracini; (6zel ya da kamu gibi bir ayrima
gitmeksizin) diger maliye politikasi araglarina benzer sekilde, devletin ekonomideki
blyUkligini ortaya koyan bir arag olarak ele almislardir. iktisat okullarinin bir kismi
bu gibi bir aracin kullaniimasini olumsuz olarak yorumlarken, bir kismi ise bu tirden
bir aracin kullaniminin gerekli olduguna dikkat gekmislerdir.** Calismanin ilerleyen
alt bolimlerinde, farkl iktisat okullarinin maliye politikasi araclarindan biri olan

bor¢clanma aracina iligkin gorugleri Uzerinde durulacaktir.

1.6.1. Klasik iktisadin Borglanmaya iligkin Gériigleri

Klasik Iktisadi goriis, devletin temel gérevinin diplomasi, asayis, savunma ve
hukuk oldugunu yani, devletin bir “jandarma devlet” niteligini yiklenmesi gerektigini
savunmaktadir. Klasik iktisadi goruse gore ekonomi, “fiyat mekanizmasi” yoluyla ve

“tam istihdam” saglanarak kendi kendine dengeye varacaktir. Ayrica bu goriste,

142 Eygin, s. 70.

143 Bal, Dig Borg Yoénetimi, 2001, s. 102.

144 S. Cagri Esener, Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Dig Borglanmanin Belirleyicilerinin
Incelenmesi: 1980-2010, T.C. Maliye Bakanhg: Strateji Gelistirme Baskanlhgi Yayini, Yayin No: 424,
Ankara, 2013, s. 15.
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rekabet ile birlikte bir dizenin elde edilebilecegi fikri kabul gérmis ve bu sebeple
midahale vasitasiyla didzenlemelere gidilmesinin  dogru olmayacag! ifade
edilmigtir.2*> Klasik iktisada gore, devletlerin faaliyet gosterecekleri alanlar asli
gorevlerin yerine getiriimesi kadar olmali ve devletler denk butce fikri cercevesinde
politika belirlemelidir. Bundan dolayi, klasik iktisadi ekolde, devlet mudahalesi
g6risitne olumlu bakiimamakta ve borglanma tekrari olmayan, gegici ve olaganist
bir arag olarak ele alinmaktadir.46

Klasik Iktisatcilara gore, Ulkelerdeki borglanmalarin sireklilik kazanmasi
halinde bu borglarin kapatilmasi amaciyla Ulkelerde ileriki zamanlarda vergilerin
artirlmasi durumuyla karsi karsiya gelinecegini, bu sebeple de ulkelerin borg
yuklerinin sonraki kusaklara kalan bir yik oldugunu ve Ulke ekonomilerinin de bu
durumdan olumsuz etklinecegini belirtmektedirler.’*” “Sonug¢ olarak klasikler,
borclanmanin gelecek nesiller Uzerinde yuk olusturacagina isaret etmekte ve yillara
yaygin, buyuk ¢apli bayindirlik faaliyetleri ile savas gibi olaganusti haller disinda borg
kullanimina olumsuz yaklasmaktadirlar.”4®

Farkh Klasik iktisatcilarin borglanmaya yonelik goruslerini dederlendirirsek,
yine bu iktisatgilari da kétimser ve iyimser gorus bildirenler agisindan ayrima tabi
tutabiliriz. Buradaki Iktisatgilardan Adam Smith, David Ricardo ve David Hume gibi
iktisatgilar, borglanmaya olumsuz cepheden bakarlarken; Klasik iktisatgilardan Carl
Dietzel ise borglanmaya olumlu yonde bakmaktadir. Sonraki paragraflarda bunlarla
ilgili aciklamalar yapacagiz.

ilk olarak, Klasik iktisatcilardan borclanmaya kétimser bir bakisla goris
belirtenleri degerlendirecediz. Klasik Iktisatcilardan Adam Smith ve David Ricardo,
kamu borglari ve vergilemeye yonelik analizlerini diferansiyel (birbirinin yerine gecen
degiskenler) cercevesinde ele almiglardir. Bu iktisatgilara gére, kamu borglanmasi
yatirmlarin azalmasina yol acarken, kamu borclanmasinin alternatifi olan
vergilendirme ise tuketimin dismesine sebebiyet verecektir. David Ricardo’ya gore,
borglanma yolunun segilmesiyle birlikte toplumdaki bireyler savurgan olmaya
baslayacak ve bu sebeple de toplum, borg faizlerinin 6denmesi durumuyla karsi

karslya gelecektir.14°

145 Esener, s. 15.

146 Murat Seker, Dis Borglanmaya Teorik Bir Bakig ve Dig Borglarin Ekonomik Etkileri, Sosyoekonomi
Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 3, 2006, s. 76.

147 Seker, s. 76.

148 Esener, s. 15.

149 Y(lmaz, s. 26.
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Adam Smith, borg servisini “devletin sag elinden sol eline bir 6deme” seklinde
yorumlamakla, bu aracin olumsuz bir durum oldugu izlenimini vermektedir. David
Hume ise asiri bir kétimserlikle, “ya Ulke borcunu ya da borg¢ Ulkeyi yok edecek” ifade
ederek borglanmanin dezavantajli oldugunu ifade ederken, ayrica bu dezavantajin
vergiye gore daha c¢ok oldugunu ve faiz ddemesi igin gerceklestirilecek vergi
yukseltmelerinin meydana getirecedi enflasyonist durumun Ulke halkini daha da
yoksullagtiracagini belirtmektedir. Ek olarak belirtilen durumun, disa bagimlilik
halinde ve pasif faaliyetlerde yikselis durumunu beraberinde getirecedini ifade
etmektedir. Ozetle, klasik iktisatcilarin kétimser gérisiine gére borglar, vergi gelirleri
aracihgiyla sonlandiriimaktadir.t°

Klasik iktisat¢ilardan borglanmaya iyimser olarak bakan iktisatgi Carl Dietzel,
bu iyimserligin gelip gegcici oldugunu da eklemektedir. Carl Dietzel, borcun kendine
Ozgu etkisinin tasarruflari artirmak oldugunu ifade ederken; ona gére borcun dolayli
etkisi ise, savas gibi olaganustlu durumlarda vergi alinmasinin zor olmasi sebebiyle
gerekli acil fon ihtiyacinin bu yolla yaratiimasidir. Bir taraftan Klasik iktisadi gorisu
yansitan bu tarif, dijer yandan vergi ylikinde meydana gelebilecek beklenmedik ve
blylk farklilagsmalardan kaginmanin gergeklestirilebilmesi sebebiyle de bor¢lanmayi
onaylamaktadir. Ayrica, bog¢lanmanin diger bir olumlu etkisi de dig kaynaklarin igin
icine sokulmasidir. Fakat, diger klasik iktisatcilara benzer sekilde Carl Dietzel’'e gore
de sermaye birikimi ve bélugim amaciyla vergi gelirleri elde edilmesi yoluna gidilmesi

daha rasyonel olarak gorilmustir.t>?

1.6.2. Neo-Klasik iktisadin Borglanmaya iliskin Gériisleri

Neo-Klasik iktisadi gorls, klasik iktisada ait goérusleri yeniden yorumlayarak,
makroekonomik analize erigsmektedirler. Bu gorlisii savunanlar, Klasik iktisadi
gorusten farkh olarak analizlerinde matematigi kullanmiglardir. Bu iktisadi gorus,
ekonomide tim dénemlerde tam istihdamin hakim oldugu varsayimina dayanan bir
uzun dénem analizi olarak éne ¢ikmaktadir. Neo-Klasik iktisadi géris kamu agik ve
bor¢clanmasina yorum yaparken, ekonomiye ait yasam slrelerini dikkate alir ve
bireylerin ileri gorisli, rasyonel ve tlketimlerini planlayan olduklarini varsayar.'®?

Gorluse gore; bu dzelliklere sahip bireylerin oldugu toplumda, kamu agiklari; vergilerin

150 Y\Imaz, ss. 26-27.
151 Yilmaz, s. 27.
152 geker, s. 77.

44



sonraki nesillere aktarilmasina yol agan bir mekanizma olarak galismaktadir.'*® “Neo-
Klasik teori, gerek maliye gerekse para politikalarinin bireylerin bu 6zelligi altinda
etkinligi kalmadigini ileri sirer. Ozellikle dénemsel olarak tekrarlanan politikalarin
bireyler tarafindan alinacak karsi dnlemlerle etkinsiz kalacagini belirtir.”*>*
Neo-Klasik yaklagsima goére, borgclanma ile ortaya ¢ikan faiz ddemelerinin
gerceklestirilebilmesi icin uzun dénemde vergiler yukseltilecek ve bu sebeple de
bireylerin tuketimleri azalacaktir. Ayrica, vergilerin yukselmesiyle birlikte tasarruflar
disecedi icin, bu durumda sonraki neselillere daha duslk bir sermaye stoku aktarimi
gerceklesecektir. Burada meydana gelen zincirleme etki sebebiyle, ekonomide uzun
vadede borg ve faizlerin ilke ekonomileri tizerine olan etkilerinin olumlu olmayacagi
yorumu yapilmaktadir. Bu iktisadi goris kamu aciklarinin finanmaninda gerek
vergileme gerekse de borglanma aracinin kullanilmasinin ayni sonuglari ortaya
cikaracagini ileri strmektedir. Bunun sebebi olarak da her iki aracin kullaniimasi
yoluyla da 6zel sektér kaynaklarinin kamu kesimine aktariimasini ileri sirmektedir.
Bu durumlarin arka planinda ilgili yaklasima goére su yatmaktadir: Devletlerin
borclanma yoluna basvurmalari kamu kesimi ve 6zel kesin arasinda bir rekabet
durumunu ortaya gikaracaktir. Burada, 6zel kesimin yatirimlar sebebiyle ayirdigi
kaynaklar kamu kesimi tarafindan uygulanan vergi politikasiyla sekteye ugrayacaktir.
Ayrica 6zel kesimden kamu kesimine aktarmanin gergeklesmesine yol agan bir diger
durum da faiz oranlarinda meydana gelecek degisimin 6zel yatirimlarda diglama etkisi
(crowding-out) yaratmasi halidir.® Ancak Neo-Klasik iktisatcilar, yine de biitce
aciklariyla kiyaslandiginda, bu durumun finanse edilmesi icin beklenenden az veya
daha ¢ok “para basma (emisyon)” ve “bor¢lanma” yollarinin tercih edilmesi gerektigini

Onermektedirler.1%6

1.6.3. Keynesyen iktisadin Borglanmaya iligkin Gériigleri

Bilindigi Uzere, savaslarin oldugu ve savas sonrasi donemlerde ekonomi de
bu durumdan blyuk élglide etkilenmektedir. Keynesyen iktisadin ortaya ¢ikigi da tam
olarak bu noktada belirginlesmektedir. Birinci Dinya Savaginin oldugu donemde, Ulke
ekonomileri de zorlu bir ddnemden gecmistir. Yasanan savas nedeniyle, savunma

harcamalarinin dogrudan etkisi ile ortaya ¢ikan kamu harcamalari artmis ve bunun

153 YiImaz, s. 27.
154 YiImaz, s. 27.
155 Seker, s. 77.

156 Esener, s. 17.
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yaninda Ulkelerin finansman sikintilari gibi durumlar ortaya ¢ikmistir. Daha savasin
ortaya cikardidi sorunlar tam olarak gideriimeden 1929 senesinde meydana gelen
Buyik Buhran ile birlikte Klasik iktisadi gorisiin bu buhranin ortaya cikardig
sorunlara ¢6zim bulamamasi, belirtilen senelerde buhranin nedenlerini aciklamaya
¢alisan ve buhrana yénelik ¢6zim 6nerileri ile ortaya ¢ikan J. M. Keynes’in ve bununla
birlikte Keynesyen iktisadin dogmasina sebep olmustur.’®” “Keynes, klasik
iktisatgilarin para politikasi ile ekonomiye midahalesinin yeterli olmayacagini, maliye
politikasi araglarina da 6nem ve oncelik verilmesi gerektigini ileri strer.”%®

Keynesyen iktisatgilar, ekonomilerde bltge dengesinin saglanmasinin zorunlu
olmadigini savunurlar. Agik bitge politikasi, bu gortisce belli ddnemlerde sorun olarak
algilanmamaktadir. Bu iktisatcilar, ekonominin durgunluk dénemlerinde dogru bir
bicimde uygulamaya konulan butce acigr politikalarinin, Ulke ekonomilerinin
kalkinmalarina olumlu yénde bir etki saglayacagini savunmaktadirlar. Borglanma ile
ic kaynaklar ile gergeklestirilemeyecek kadar blylk vyatinmlarin finanse
edilebilecegini dusundrler. Verimli bir sekilde gerceklestiriien yatirimlarin zaman
icinde milli geliri artirici etkide bulanacagini, bu durumun da borglarin édenme
asamasinda sorunlarin yasanmasinin 6nune gegilmesinde katkisi olacagini belirtirler.
Ayrica Keynesyen dusince, buglin alinan bir borcun iyi ekonomik kosullarin
saglanmasinda kullaniimasi ile sonraki dénemlerde 6denecek bor¢g anapara ve
faizinden daha g¢ok bir getiriye sahip olunabilecegini, dolayisiyla gelecek nesillerin
Odeyecedi bor¢ faizinin katlanilabilir oldugunu ve onlarin daha iyi sartlarda
yasamasina olanak saglayacagi fikirleriyle bu borg¢larin ylikindn gelecek kusaklara
yansimayacag! dislincesini savunmaktadir.t°

Keynesyen dugunce, 6zellikle ekonomik durgunluk ve daralma donemlerinde
basaril bir sekilde uygulanan talebi artirici bltge agigi ve borglanma politikalar ile
ekonomide olumlu etkiler yasanacagi belirtimektedir. Goéruse goére; borglanma
politikasi ile i¢ kaynaklarin kullaniimasi yoluyla yapilamayacak kadar buyuk
yatirimlarin finansmaninin saglandigi, yapilan yatirimlarin verimli olmasi sayesinde
de surec igerisinde ulkenin milli gelirinin artinlacagr ve bu durum sayesinde de
borglarin 6denmesi déneminde ortaya ¢ikabilecek problemlerin éniine gegilebilecegi
savunulmaktadir. Yani, borglanmay: bir gelir kaynagi olarak goren bu iktisadi gorus,

devletin ekonomiye olan mudahalesinin gerekliligini ve bu mudahalenin de yuksek

157 Yiimaz, s. 28.
158 Yilmaz, s. 28.
159 Seker, s. 78.
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seviyelerde olmasinin gerektigini ileri sirmektedir. Gorise gore, 6zellikle durgunluk
doénemlerinde; piyasada talebin yaratilabilmesi amaciyla bitge agiklarinin olmasina
imkan saglanmakla birlikte devletin bor¢clanmasinda meydana gelebilecek artisa da

olumlu bakilabilmektedir.16°

1.6.4. Monetarist (Parasalci) iktisadin Borglanmaya iliskin Goriisleri

Monetarist yani parasalci iktisat, 1976 Nobel Ekonomi Odili almaya layik
gorilen Amerikali iktisatgl Milton Friedman ile ortaya ¢ikmistir. Milton Friedman, 1976
senesinde “Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar’ isminde bir kitap yayimlamis
ve bu kitap ile Monetarizmin ana ilkelerini ortaya koymustur. Monetarist iktisatgilar
bakimindan ekonomik hayati belirleyen ana etken, ekonomide para konusunda
meydana gelen degisimlerdir.’®* “Para arzindaki degisimler toplam talebi, Gretimi,
istihdami ve fiyatlar genel seviyesini degistirerek ekonomik yagsami etkilemektedir.”62
Yani, bu gorisin temelinde iktisadi problemlerden biri olan enflasyon konusu
Uzerinde durulmaktadir. Bu iktiadi goéris; enflasyonu, para arzinin kamu otoritesi
tarafindan gereksiz bir sekilde ve asiri bir bicimde artirimasina baglamaktadir.
Kisaca, Monetarist Iktisatcilara gére, ekonomideki istikrarsizliklarin ¢ogu parasal
kaynaklidir. Bu iktisadi gorus, iktisadi problemlere karsi uygulanacak para
politikasinin, diger iktisat politikasi araclarina gore daha etkili oldugunu
savunmaktadir.’®® Burada gorisin temel manada neyi anlatmak istedigine
degindikten sonra, izleyen paragraflarda goérisun ortaya ¢ikisi ve ekonomik sorunlara
yaklagimlari ile ilgili yorumlarina deginilecektir.

Acik butce politikasi ve artan kamu harcamalarinin kullaniimasi ile Birinci
Dinya Savasi sonrasinda Ulkelerin ekonomilerinde istikrar saglatan Keynesyen
iktisadin basarisi, 1960’ senelere kadar devam etmigstir. 1973 senesinde yasanan
Petrol Krizi'ne ilaveten, Avrupa ve Amerika’'da etkisi gitgide ylUkselen ve enflasyonla
ortaya ¢ikan durgunluk ve igsizligin ayni anda yasandigi durum olan stagflasyon
durumu meydana gelmistir. Bu durumun yasanmasiyla birlikte mevcut durumlara
yonelik olarak Keynesyen iktisadi goéristin savundugu talep artirici politikalarin

ekonomiyi duzeltmedeki yetersizligi, o yillarda maliye politikasina yonelik elestirileri

160 Seker, ss. 78-79.

161 Cogkun Can Aktan, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi", Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt:
2, Sayi: 1, 2010, s. 169.

162 Esener, s. 19.

163 Aktan, ss. 169-170.
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beraberinde getirmigtir. Ayrica ilgili yillarda, talebe ydnelik maliye politikasi
onlemlerinin enflasyonu diistiremedigi hatta daha da yikselttigi ifade edilmistir.164

Bu yillarda M. Friedman’in éncusi oldugu Monetarizm gorisl, Keynesyen
politikalara bir tepki niteliinde dogmustur. Bu gorts, kamu kesiminin daraltiimasi,
bor¢lanmanin azaltiimasi, kamu harcamalarinin sinirlandiriimasi ve siki para
politikasi uygulanmasi sayesinde enflasyonla mucade edilebilmesini savunmasi
yoluyla ilgili yillarda glindemde yerini almistir.1®> Monetaristler, kamu harcamalarinin
artmasi ve borglanma mekanizmasinin kullanilmasi politikalarina kargi olmalarinin
sebebini, devletin 6zel sektdre rakip bir sekilde 6diing vermeye yonelik fon piyasasina
girmesi yoluyla faiz oranlarinda meydana getirdigi artisin 6zel yatirimlarini diglamasi
(crowding-out) durumuna baglamaktadir. Bu goérist savunanlar, butce aciginin
kapatilmasi amaciyla uygulanilacak maliye politikasi araclarinin da ekonomide para
arzini artiracagi bu durumun da llkenin enflasyonun artmasina sebebiyet verecegini
ileri stirerek bu sebeple ekonomide maliye politikasi kaynaklarinin kullanilmasina da
karsi durmaktadirlar. Yani, bu goérlis butce agiklarinin maliye politikasi ile
karsilanamayacagini bu durumun tam tersine para arzini artirip enflasyonu
yukseltecegini ileri sirmektedir. Bu goérise goére, bu durumdan kurtulmanin yolu ise
parasal genisleme oraninin azaltiimasidir.1®® Ayrica Monetarist yani “Parasalci gors,
Keynesyen gorisin savundugu maliye ¢arpanina kargi ¢ikarak, artisin ancak para
stoklarina ve paranin dolanim hizina bagl olacagini ileri sirmustr.”*¢7

Monetaristler bu goruslerini, Paranin Miktar teorisi ile aciklamaktadirlar.
“Teoriye goére, paranin dolasim hizi sabit olarak disunuldiginde, para arzindaki artis
geliri de ayni oranda etkileyebilir. Ancak gelirin degismedidi disundldiginde, para
arzindaki artis fiyat seviyesini de ayni oranda artiracaktir.”'®® Teorinin alt yapisi olan
etkileri su sekilde 6zetleyebiliriz: “Kamu aciklarindan kaynaklanan yuksek borglar,
bor¢ yuku hafifletimeye caligilirken enflasyonun artigina neden olacak ve para
politikasinin isleyisini olumsuz etkileyecektir. Ayni zamanda bor¢lanma ile birlikte
artan faiz oranlari borg ylikiini daha da artiracak etkide bulunacaktir.”®® Yani, bu
durumda yapilan borglanma tercihi, faiz oranini artirdigi igin para politikasinin

etkinligini azaltacaktir.

164 Y\Imaz, s. 29.

165 Halil Nadaroglu, Kamu Maliyesi Teorisi, Beta Basim Yayim, 11. Baski, Istanbul, 1996, s. 131'den
aktaran, Esener, s. 19.

166 Esener, s. 19.

167 Seker, s. 79.

168 joseph E. Stiglitz, Principles of Macroeconomics, New York, W.W. Norton Company, 1993, s.
390’dan aktaran, Seker, s. 79.
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Ozetlenmek istenirse bu goriisii savunan iktisatcilar; “Biitge aciklarinin da
maliye politikasi ile telafi edilemeyecegini aksine para arzinin artmasinin enflasyonu
hizlandiracagint  savunmaktadirlar.  C6zim, parasal genisleme oraninin

azaltiimasidir.”70

1.6.5. Ricardocu Denklik Yaklagiminin Borglanmaya iliskin Gériisleri

Ricardocu Denklik Teoremine iligkin goérisler, Robert Barro (1974) tarafindan
“Are Government Bonds Net Wealth?” adli makaleyle literatlire eklenmis fakat James
M. Buchanan ise bu makaleye yonelik bir elestri getirmistir. Buchanan’a gére Barro
ile ortaya atilan fikirler, Klasik iktisatgi D. Ricardo vasitasiyla da ileri stirilmistir ve
dolayisiyla Ricardo ile Barro’nun ortaya attigi fikirler arasinda bir fark
goérilmemektedir. Buchanan bu nedeni belirterek bu yaklagimi, “Ricardocu Denklik
Teoremi (Ricaroian Equivalence Theorem)” olacak sekilde isimlendirmistir.t’
“Ricardocu Denklik Teoremi, devletin iktisadi, faaliyetlerin o6lgciminde temel
go6stergenin reel kamu harcamalari oldugunu ve bu harcamalarin finansman bigiminin
onemli olmadigini savunmaktadir. Dolayisiyla bu teoremde, bitgce aciklarinin vergi
veya borglanma ile finanse edilmesi arasinda fark olmadigi ve bu iki finansman
bigiminin ekonomik kararlar tizerindeki etkisinin denk olacagi savunulmaktadir.”"2

Ricardocu Denklik Teoreminin varsayimlari su sekildedir: “Bireyler sonsuz
yasama sahiptir; bireyler rasyonel ve ileri gérusludurler (gelecekteki vergi yuklerini iyi
bir sekilde tahmin edebilen); nesiller arasi transferler mimkdndur; sermaye
piyasalarinda tam rekabet kosullari gecerlidir; reel kamu harcamalari, transfer

harcamalari, para arzi, fiyatlar genel diizeyi ve nominal faiz oranlari ise sabittir.”*"3

Kamu aciklarinin finansmaninda, kamusal bor¢lanmaya gidilmesinin &6zel
kesimde servet artigina neden olacagi yénlinde gérisler yaygindir. Bu gériige
gore, kamu acgiginin borglanmayla finanse edilmesinin neden oldugu ézel kesim
servettindeki artis, 6zel kesimin harcamalarinda artisa ve dolayisiyla fiyatlar
genel seviyesinde, liretim dlizeyinde ve faiz haddinde artislara neden olacaktir.17

170 Esener, s. 19.

171 Erigah Arican, “Ricardocu Denklik Teoremi ve Teorilerde Kamu Agiklarina iligkin Yaklagimlar: Tiirkiye
Ekonomisine lligkin Bir Uygulama”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:
20, Say: 1, 2005, s. 84.

172 Arican, s. 84.

173 Hiseyin Agir ve Ayse Zabun, “Tiirkiye igin Ricardocu Denkligin Ekonometrik Testi”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 10, Say:: 3, 2015, s. 9.
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“Barro-Ricardo Hipotezi” veya “Ricardocu Denklik Hipotezini” savunanlar bu
gorise katilmayarak, su sekilde fikir belirtiimektedir: “Kamu harcamalari sonucunda
ortaya cikan butce agiklarinin finansmaninda, borglanma ya da vergileme yolunun
segilmesinin 6zel kesimin harcamalari Uzerinde bir etkisinin olmayacagini, tuketim-
tasarruf-yatirrm-faiz ve cari islemler hesabinin da bundan etkilenmeyecegini ileri
slirektedir.”t’> Belirtilen bu durum kisaca su sekilde agiklanmaktadir: Vergilerde
meydana gelen farklilagsma sebebiyle ekonomide ortaya cikan bitge agiginin
kapatilmasi igin borglanma yapilmasi durumunda; gerceklestirilen borglanmanin
gelecek senelerde faiziyle birlikte 6demesi gerekecek ve bu sebeple de Ulkerin
gelecekte vergilerinin yikselmesi gerekecektir. Bu haliyle; Ulkelerin bugln
gerceklestirdikleri borclanma yani vergi indirimlerinin, Glkenin gelecekte vergilerde
artis yasamasina etki ettigi kabul edilmektedir. Buradan yola ¢ikilarak da gelecek
donemlerde vyukselen vergilerin odenebilmesi icin ise; buglin 06zel kesimin
tasarruflarinin yikseltiimesi gerektigi diustnilmektedir. Dolayisiyla yaklasima goére
nihai olarak ise; kamu borclarinda meydana gelen yikselmenin, 6zel kesimin
servetinde bir ylikselmeye yol agcmayacagi ve bu sebeple de kamu borglardaki
artiglarin Glkede fiyatlar, Uretim ve faiz Uzerine etkisi olmayacagi goérist ortaya
atilmaktadir.176

Yaklagimin altyapisi daha net bir sekilde degerlendirildiginde; bu yaklagim
temelde ekonominin bltgce dengesinde yasanacak agiklarin toplam talebe etki
etmeyecedi gorisini savunmaktadir. En basit haliyle ifade edilirse, ekonomi
politikas! yoneticisi olan hiukumetin yapacagi ilave harcamalar uygulanacak yeni
vergilerle ve bor¢lanma araglarinin kullaniimasi olmak Uzere iki farkli yolla finanse
edilmektedir. HUkimetin yaptigi harcamalarin borglanma yoluyla finanse edilmek
istenmesi durumunda, bu borcun anapara ve faizinin 6denebilmesi icin gelecek
donemlerde vergi yukunde artisin yapilmasi sarttir. Bu halde hukumetin tercihte
bulunacagi islemler vergilendirme ve bor¢landirma degil, cari ddonemdeki vergi ve
gelecek donemdeki vergilerdir. Ricardocu Denklik Teormine gore, hukimetin ilave
harcamasinin bitge acidiyla yani gelecekte vergi uygulanmasi yoluyla finanse
edilmesi halinde, ilgili dbnemdeki vergi verenler servet etkisi nedeniyle daha fazla
para elde etmelerine ragmen, bu kisiler ileriki dénemlerde daha fazla vergi 6demek
durumu ile kargi kargiya kalacaklarindan ileriki donemlerde daha fazla olan vergi

yuklerini 6deyebilmek amaciyla ilgili dénemde tasarruflarini ylkseltme yoluna

175 Agir ve Zabun, s. 7.
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gideceklerdir. Sonu¢ olarak, hikimetin gerceklestirdigi ilave bir harcama vergi
verenlerin tasarruflarini artirmasi yoluyla dengelenecek ve dolayisiyla toplam talepte
herhangi bir farkllasma ortaya g¢ikmayacaktir. ilgili yoruma bakimindan maliye
politikasi uygulanmasi, toplam talepte artis etkisi yaratabilmek igin etkin bir arag
olarak gorulmemektedir. Halbuki Keynesyen ekonomik yaklasima gore maliye
politikas1 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte, ekonomik dengenin saglanmasi igin

kamu harcamalari yoluyla toplam talebin artiriimasi gerekmektedir.*’’

1.6.6. Post Keynesyen iktisadin Borglanmaya iligkin Gériigleri

“Fonksiyonel maliye anlayisina dayanan Post-Keynesyen yaklasim, piyasanin
tam istihdamin saglanmasinda basarisiz olacagini iddia ederek, maliye politikasi
aracih@i ile devletin aktif midahalesini gerekli gormektedir.””® “Bu yaklasima gore,
ekonomilerde talep yetersizdir ve sistemde bu yetersizligi ortadan kaldiracak otomatik
bir mekanizma da bulunmamaktadir.”*’”® “Bu nedenle devletin aktif midahalede
bulunarak maliye politikalari araciligiyla toplam talebi artirmasi gerekir.”*&

Devlet, toplam talebi iki tGrlG artirabilir: Bunlardan ilki, 6zel sektdre birtakim
tesviklerin yapilmasi yoluyla toplam talebin artirilmasi iken; ikincisi ise devletin bltce
politikasi vasitasiyla kendi harcamalarini artirmasidir. Burada devlet 6zel sektore
tesviklerini hizlandiriimis amortisman, yatirimlarda indirim ve vergilerde yapacagi
tesvikler vasitasiyla gergeklestirebilir. Bu sayede de toplam harcamalarin artiriimasi
saglanmis olur. Fakat bu duruma Post Keynesyen ekonomistlerin baginda gelen tnlu
iktisatgi Minsky elestiri getirmigtir. Minsky’e gore Ozel sektére yodnelik yapilan bu
tesvikler sonrasinda 6zel sektorin borglarinda artis yasanacak ve ona gore yasanan
bu artiglar da finansal kirilganligi beraberinde getirecektir. Bu sebeple Minsky, kamu
sektorinun yapacagi harcamalarin ekonomik istikrarin saglanmasi bakimindan daha
mantikh oldugu gorisiini savunmaktadir.8

Ayrica bu yaklagima gore, devletin toplam talebi artirmak amaciyla kamu

harcamalarini artirma yoluyla ekonomiye miidahalede bulunmasi ve dolayisiyla da
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devletin acik bltge politikasi ile kargi karsiya kalinmasi durumu devlet borglarinda
artisa yol acabilir. Fakat bu yaklasim temel manada fonksiyonel maliye anlayigini
dikkate almakta ve maliye politikalari sonuglarinin degerlendirmesinin yapiimasinda
bu politikalarin ekonomide meydana getirdidi reel etkilerin daha 6nemli olduguna
vurgu yapmaktadir. Yaklasima goére toplam talebi artirma sebepli uygulanan mali
politikalar sonucu olusan butge aciklarinin surdurdlebilirligi durumu, ekonominin
blylme oraninin reel faiz oranindan yiksek olmasi durumunun surekli olarak devam
etmesine baglidir. Yani yaklasima goére, dongli su sekilde devam etmektedir.
Uygulanan maliye politikalari ¢ergevesinde toplam talebin artiriimasi durumunda
ekonomide yatirimlar ve sermaye birikimi artacak ve bdylece de ekonominin
blylimesinde artis yasanacaktir. Ekonomik blylimenin artmasiyla birlikte de
ekonomide igsizlik ve yoksullukta azalma durumu ortaya cikacaktir.'®? Bu yaklagim
son olarak ekonomik blyUmedeki artisin her zaman olumlu sonuglar
dogurmayacadini da eklemektedir. Yaklasima gore, uretimde sermayenin yodun
oldugu girdilerin kullanimi veya ithal girdi oranlarinin yiksek olmasi sebebiyle
yasanan ekonomik blyime sirekli olarak istihdam yaratamayabilecegi gibi
yoksullugunda dismesini saglayamayabilir. Bu sebeple, yaklagsima gére ekonomik
blylme politikalarinin yaninda gelir dagilimi politikalarina da énem verilmeli ve
yoksullugun azaltiimasi gerekmektedir. Burada yoksullugun azaltiimasinin ise
ekonomideki talep artisinin yoksullarin gelir ve Ucretini ylkseltme yoluyla

sag@lanabilecegi distnllmektedir.183

1.7. DIS BORGLANMANIN EKONOMIK ETKILERI

Uzun yillardir sirekli olarak artis egilimi gosteren Ulke disg borglari, Ulke
ekonomilerini dogrudan ve dolayh olarak birgok bigimde etkilemektedir. ilgili etkiler,
Ulkelerin mevcut ekonomik durumuna goére farklilik gdsterdigi gibi, Ulke dis
borglanmalarinin hangi kosullar altinda gergeklestirildigine gére de farkhlik arz
etmektedir.'8*

Calismanin bu béliminde, dis borglarin Utlke ekonomileri Uzerindeki

etkilerinden 6nemli olanlari (zerinde durulacaktir. incelenecek bu énemli etkiler

182 Phijlip Arestis ve Malcolm Sawyer, “The Case for Fiscal Policy”, The Levy Economics Instute of
Bard College, Work Paper, Sayi: 382, 2003, s. 19.

183 Bell ve Wray, ss. 15-18.

184 Adiyaman, s. 37.
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kisaca su sekilde ifade edilebilir: Dig borglanmanin, fiyatlar, gelir dagiimi, ekonomik

buyume, ekonomik kalkinma ve 6demeler dengesi Uzerindeki etkileri.

1.7.1. Dis Borglanmanin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkileri

Devletin dis borclanmasinin fiyatlar Gzerindeki etkisi hakkinda, iki farkli goris
bulunmaktadir. Birinci goris, devletin bor¢glanmasinin ekonomide enflasyonist etki
yaratacagdi yonunde iken; ikinci gériis bakimindan ise devletin elde edecegi dis
borglar Glke ekonomisinde daraltici etki ortaya ¢ikaracak ve bu durum da ekonomide
deflasyonist bir durum meydana getirecektir.18®

Birinci gbrise gore, dis kaynaklardan finansman saglamak yoluyla borglanma
ve vergileme arasinda enflasyona etki bakimindan degerlendirme yapilirsa,
bor¢clanmanin daha enflasyonist oldugu sonucuyla karsilagiimaktadir. Bor¢clanmanin,
enflasyonist etki yaratacagini savunan bu goérisli degerlendirilirse: Devletin
borclanma ile sagladigi gelir ve servet etkisinin topluma yansimasinin toplumdaki
bireylerin 6zel tiketimini artiracagl yéninde olacagi, bu nedenle borglanmanin,
bor¢clanmaya esit dizeyde toplanacak vergiye kiyasla toplam talep Gzerinde daha
duslik talep daraltici etkide bulunacagi seklinde degerlendirilebilmektedir.

Ayrica, “Sirekli ylkselen dis borglar, fiyatlar genel dizeyi Uzerinde
enflasyonist bir etki yaratabilmektedir.”*®” Bu durum ise su sekilde agiklanabilir: Dig
borglarin surekli yukselmesi durumu, ekonomide yasanan guven eksikligi ve kredi
sorunu gibi algilara yol agip ekonominin risk primini artacak ve bundan dolayi tlkeye
doviz ve yabanci sermaye girisi gibi sorunlar da bor¢lanmanin maliyetinin artmasi
sebebiyle Ulkede faiz artiglarinin yaganmasina yol agacaktir. Nihayetinde ylukselen bu
faiz artisi durumu da Grunlerin Uretim maliyetlerini artirmasi sebebiyle enflasyon
Uzerinde artis etkisi dogacaktir. Ayrica, dis bor¢ ylkunun artmasi durumu 6zellikle
ihracat Uzerinde bir baski yapmaktadir. Bu durum, Ulke UrGndndn uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilmesi amaciyla Urin fiyatinin uluslararasi piyasalarda
disurdlip, Urindn dlke icerisindeki fiyatlarinin Ulke ici talebi kismak maksadiyla

artirlmasi halinde, tlkede enflasyonist bir etkinin yaratilacagi seklinde 6zetlenebilir.*8

185 Adiyaman, s. 37.

186 Seker, s. 83.

187 Ahmet Erol, “Borglanmanin Ekonomik Etkileri”, Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar, Sayi: 479,
istanbul, 2004, s. 78'den aktaran, Seker, s. 83.

188 Adiyaman, s. 38.
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ikinci gorls, yani borglanmanin ekonomide daraltici etki olarak rol oynayip
ekonomide deflasyonist bir etkiyle karsilagilacagini savunan goérise gore ise etki su
sekilde degerlendirilebilir: Yeni borglanma, eski bor¢lanmanin fiyatini azaltacak bu
sebeple ekonomide para degerini kaybedecek ve borcun verimi bu yolla ytkseltiimis
olacaktir. Diger yandan devlet borglarinin artmasi, 6zel harcamalari sebebiyle toplam
harcamalari azaltacagindan, artan verim ve meydana gelen pozitif etkinin ekonomiye
sirayet etmesiyle birlikte ekonomide deflasyonist bir etki yaratilacaktir.® Bu durum
ise su sekilde aciklanmaktadir: “Devlet, borclanma vyoluyla elde ettigi geliri
harcamiyorsa, bor¢glanmanin ekonomiye olan net etkisi, toplam para arzini daraltarak

likiditeyi azalttigindan, deflasyonist etki yaratacaktir.”°

1.7.2. Dig Borglanmanin Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi

Dis borglanma gelir dagihmi Gzerine olan etkisini genelde, faiz 6demeleri ve
anapara geri 6demelerinde géstermektedir. Bunun sebebi, borglanmanin yapildigi
donemde Ulke ekonomisinde bir gelir etkisi meydana getirmesine kargilik, daha
sonraki yillarda, yani anapara ve faizin 6denmesi asamasina gelindiginde bu durumun
ekonomi i¢in bir yik etkisi ortaya c¢ikarmasidir. Alinan borglarin anapara ve faiz
o6demelerinin yakimlaligad, borcun alindidi dénemden sonraki zamanlarda yerine
getirildigi igin bu durum borcun yerine getirildi§i zamanda alinacak vergi gelirleriyle
karsilanacaktir.1%?

Burada, “Vergiyi 6deyenlerle devlete borg verenlerin ayni kisi veya kurulus
olmasi durumunda herhangi bir yik veya gelir dagilimi adaletsizliginden s6z etmek
muamkun degildir. Tersi durumda ise, yani devlet borclanma belgelerini alanlar ile vergi
odeyenler ayri kigiler ise, bu kez ortaya gelir dagilimi sonucu ¢ikar.”°? Burada ortaya
cikan gelir dagihmi, adaletsiz bir gelir dagihmidir. Bunun sebebi, bor¢lanma yoluyla
elde edilen gelirler ile yapilan harcamalardan borglanmanin gergeklestirildigi ayni
donemde fayda saglanirken; bu borglarin servisi yani édeme zamani gelecek
zamanlara ertelenmekte yasanan bu durum ise gelecekte vergiler yoluyla anapara ve
faiz kaynakli yiktumlalUklerin yerine getirilebilmesi amaciyla gelecekteki harcamalarin
azalmasi dolayisiyla gelecekteki gelir dagilimini bozucu yénde bir durumun meydana

gelmesidir. ilgili durumdan kaynakl olumsuzluk durumu daha cok uzun vadeli

189 Seker, s. 84.
190 Seker, s. 84.
191 Adiyaman, ss. 40-41.
192 geker, s. 86.
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borglanmalarda kendini hissettirmektedir. Bunun sebebi ise dnceden de belirtildigi
Uzere, borclanma ile saglanan gelir ile gergeklestirilien hizmetlerden genelde
bor¢clanmanin yapildigi dénemin nesli faydalanmakta iken; borglara iliskin anapara ve
faiz geri 6demeleri yUkumluluklerinin genelde uzun vadede yerine getirilmesinin
gelecek nesil tarafindan gergeklestiriimesidir. Sonugta bu durum gelecekteki neslin
gelir dagilimini bozucu etki ortaya ¢ikaracaktir. Yasanan bu durumlar devlet
borglarinin, nesiller arasi geliri yeniden dagitici etki yaratabilecedi seklinde ifade
edilmektedir.1%

Ayrica bilindigi Uzere, dis bor¢ 6demelerinde yurt igcinden elde edilen gelirlerin
bir bolimu yurt digina yani bor¢ alinan Ulkelere gonderilecektir. Bu durumda, borg
6deme yukimlaligini yerine getiren Ulkelerin ekonomilerinde bir refah disusu
durumu ile karsilasilirken, diger taraftan bor¢ saglayan Ulkelerin ekonomilerinde ise
bir refah yiksemesi durumu ortaya ¢ikacaktir. Bu noktada dnemli olan, dis borglardan
elde edilen gelirlerin verimli yatirrmlarda kullanilmasi durumudur. Dis borglanma
yoluyla sadlanan gelirlerin verimli yatirrm alanlarinda kullaniimamasi halinde
Ulkelerde, refah distisiin daha ¢ok olmasi gibi bir durumu ortaya ¢ikacaktir. Yasanan
bu durumlar ile de ulkelerde, borcun alindigi dénem ile 6dendigi ddnem arasinda gelir
dagiliminda degisiklik yasanmasi durumuyla karsilasilacagi ifade edilmektedir.1%

Bunlara ilaveten, Ulkelerde uygulanan vergilerin agir ve adaletsiz bir sekilde
uygulanmasi durumununda, Ulkelerde gergeklesen dis borg aliminin gelir dagihmina
olan negatif etkisinin daha ¢ok hissedilecedi seklinde yorumlanmaktadir. Bunun
sebebi, dnceki paragraflarda da belirtildigi Gzere, alinan dis borglarin ileride vergi
alinmasi durumuyla karsilanmasidir. Sonu¢ olarak, vergiler yoluyla yapilan geri
Odemelerde, Ulkenin vergi sisteminin adaletsiz olmasi durumu da Glkenin gelir
dagilimini bozan bir etki meydana getirecektir. Vergi ile ilgili olusan bu gibi durumlara
ilave etmek gerekirse, Ulkelerde vergi kagak¢ihginin ¢ok olmasi durumunda da dis
borglanmanin ulkenin gelir dagilimina olan negatfinin etkisinin artacagi ifade

edilmektedir.1%

193 Adiyaman, s. 41.
194 Seker, s. 86.
195 Seker, s. 86.
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1.7.3. Dig Borglanmanin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Dis borglanmanin, bir Glkede belli bir zamanda dretilen mal ve hizmet
miktarinda yukselme yasanmasi geklinde ifade edilen ekonomik blylime terimi
uzerine olan net etkisi genellikle duruma gore degistiginden, bu etki belirsiz olarak
ifade edilmektedir. Bu etkilerin degisiklik géstermesi, dis borglanma yapilirken alinan
dis kaynagin faiz oraninin dizeyi ve borg yoluyla elde edilen bu kaynaklarin etkin
olarak kullantlip kullaniimiyor olusu ile ilgilidir. Dis borglarin ekonomide Uretimi
yukseltecek yonde verimli alanlarla kullaniimasi ve dig borg alinirken kabul edilen faiz
oranlarinin uygun seviyelerde olusu ekonomik buylimeyi artirma olasiligi
tasimaktadir. Fakat, dis borglar, kendilerinin geri 6demelerini karsilamakta
kullanilacak yatirnm harcamalari yerine, kamu acgiklarinin finansmaninda ve cari
harcamalarda kullaniliyorsa ve bunlara ilaveten alinan dis borcun faiz oranlarinin
yuksek olmasi hali de bu duruma eklenince; dis borglarin net etkisi, ekonomik biyime
hizini azaltici olarak ortaya gikmaktadir.1%

Bu tezin temel amaci s6z konusu etkinin ne yénde oldugunun arastiriimasi
oldugu igin, bu etki Uzerinde diger etkiler kadar fazla durulmayip, agiklayici olmasi

agisindan temel noktalar Gzerinde durulup bir sonraki etkiye gegilmistir.

1.7.4. Dis Borglanmanin iktisadi Kalkinma Uzerindeki Etkisi

Dis borglanmanin iktisadi kalkinmaya olan etkilerine deginmeden dnce iktisadi
kalkinmanin tanimini  vermekte vyarar vardir. iktisadi Kalkinma, bir (lke
ekonomisindeki uretim ve gelirin artmasi olarak ifade edilen ekonomik blylimenin
yaninda; Ulkedeki ekonomik, kulturel, siyasal ve sosyal alanlarda yasanan yapisal
degisim ve dénlisim durumlarinin da bu durumla birlikte gergeklesmesi olarak ifade
edilmektedir.1%’

“‘Gelismekte olan Ulkelerin iktisadi kalkinmalarini saglayacak yatirimlari
gerceklestirebilmeleri icin tasarrufa ihtiyag duymaktadirlar. Bu Ulkelerde i¢
tasarruflarin yetersiz olmasi sebebiyle kalkinmanin finansmani igin dis borglanma

yoluna gidilmektedir.”%8 Yani, dis borglanma iktisadi kalkinma bakimindan da biyiik

196 Bilginoglu ve Aysu, s. 4.

197 Metin Berber, iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Celepler Matbaacilik, Altinci Baski, Trabzon, 2017, s.
14.

198 Cemil Saglam ve Neda Hashemi, “Gelismekte Olan Ulkelerde Dig Borglanmanin iktisadi Kalkinmaya
Etkisi”, Anadolu Universitesi iktisat Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Sayi: 1, 2020, s. 14.
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6nem arz etmektedir. Bu énemin olumlu anlamda karsilik bulabilmesi igin dis
borgclanmadan elde edilen finansmanin katma deger yaratma ihtimali yuksek olan
verimli yatirim alanlarinda kullaniimasi gereklidir. Dig borcun verimli yatinnm alanlarina
aktariimasiyla burada carpan etkisiyle birlikte yeni yatirrm hadlerinde artis meydana
gelmesi halinde yatirim seviyesinde c¢arpan nispetinde bir artis durumu meydana
gelecektir. Dolayisiyla, bor¢lanmadan talep edilen verimin gerceklestirilebilmesi veya
borgclanma durumunun ekonomik kalkinmaya katki saglayabilmesi icin ekonomi
politikasi amacinin kalkinmaya yonelik borglanma seklinde olmasi sarttir.1%

Ayrica az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomik kalkinma yolunda
hedeflerine ulasabilmesinde karsilastiklari en buylk engellerden biri, dis
borgclanmalarinin ekonomide meydana getirdigi “bor¢ yuki” halidir. Bu durum ilgili
ekonomi bakimindan olumsuz algi yaratabilmektedir. Uzerinde durulmasi gereken bir
diger nokta ise, kaynagi saglandiginda ulke ekonomisine katki olarak gorilen dis
borclarin servis zamani geldiginde Ulke ekonomisi Uzerinde olumsuz durumlar
yaratabilme ihtimalidir. Yani, dis bor¢ sayesinde kaynak kullanimi veya ulkenin elde
ettigi tasarruflarini kullanmasi, gelecek donemde elde edilecek (ilke tasarruflarinin
onceden kullaniimasi anlamina gelmekte ve dolayisiyla yasanan bu durum gelecek
kusaklarin bor¢ yikinu agirlastiracaktir. Bu sebeple, dis borglar ile elde edilen
kaynaklarin verimli alanlarda kullanimi Glkenin bugunu ve gelecegi agisindan buyuk

énem arz etmektedir.2%

1.7.5. Dig Borglanmanin Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Gelismekte olan Ulkeler, i¢ tasarruflarinda yasanan sorunlardan dolayi Ulke
icerisindeki yatirnmlarini gergeklestiremedikleri i¢in disardan kaynak bulmak amaciyla
dis borglanmaya gitmenin yaninda; Ulke ekonomilerindeki énemli géstergelerden biri
olan 6édemeler dengesinin cari islemler kaleminde yasanan dengesizlikler sebebiyle
de disardan kaynak bulmak amaciyla dis borglanmaya gitmektedirler.?°* Buradan yola
cikarak, gelismekte olan veya azgelismis ulkelerde dig bor¢glanmanin ana
sebeplerinden birinin de 6demeler bilangosunun cari islemler hesabinda meydana
gelen dengesizlik oldugu sdylenebilir. Cari iglemler hesabinin en 6nemli kalemini ise

dis ticaret bilangosu meydana getirmektedir. Buradan yola ¢ikilarak, ekonomide cari

199 Zerenler, s. 202.
200 7erenler, ss. 202-203.
201 Seker, s. 85.
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islemler agiklariyla karsi kargiya kalinmasina yol agan en buyuk etkenin dis ticaret
aciklari oldugu yorumu yapilabilmektedir. Bu sebeple bu kalemin ortaya ¢ikardigi
etmenler bir déngu seklinde ifade edilirse; dis ticaret dengesinde olusan agik, ilgili
ekonomilerin cari islemler hesabinda dengesizliklere yol agmakta, burada meydana
gelen durum ilgili ekonomilerin 6demeler dengesinde dengesizliklere neden olmakta,
nihayetinde bu durum da ulusal tasarruflar ile giderilemedigi zamanlarda ise ilgili
Ulkelerin dig kaynak gereksinimi kaginiimaz hale gelmektedir.2%2

Ayrica burada deginilmesi gereken diger nokta, dis bor¢clanma ve cari islemler
dengesi iligkisinin iki farkh etkilesimden kaynaklandigi hususudur. Bu etkilesimlerden
ilki, Ulkelerin 6demeler dengesinde ortaya c¢ikan cari islemler acgiklarinin giderilmesi
amaciyla dis bor¢glanmaya basvurmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Burada dis borglarin
kullaniimasi pozitif bir etkilesimi beraberinde getirmektedir. Daha ¢ok azgelismis veya
gelismekte olan ulkelerde cari islemler dengesinde olusan agiklar kisa vadede dis
borclanma araciyla karsilanmaktadir. Yani, bu ilk etkilesim Ulkelerin karsi karsiya
kaldigi tasarruf eksigi ve cari islemler aciklari sebebiyle dis bor¢clanmaya
yonelmelerinin ekonomide pozitif etki ortaya c¢ikaracagl yoniindedir.?®®> Bu
etkilesimlerden ikincisi, dis borglarin anapara ddemeleri igin gergeklestirilen iglemlerin
O6demeler bilangosunda bulunan sermaye hesabina kaydedilirken; dis borglar igin
katlanilan faiz ddemelerinin ise cari isler hesabina gider seklinde kaydedilmesinden
ileri gelmektedir. CUnkl, burada dis borglar Ulkenin cari agiklarinin disridlmesi
amaciyla kullanildiklarinda dig bor¢ stokunun artmasi gibi bir durumu meydana
getirirken; yasanan bu durum sebebiyle Ulkenin dig borglara yapacagl faiz
6demelerinin artmasi hali de cari agigi yukseltici bir etki ortaya gikartmaktadir.
Dolayisiyla buradan anlasiimaktadir ki Glkenin dis borg servisine yonelik
gerceklestirecedi 6demeler, Ulkenin cari acgiklari artirici ydonde bir etki yapacaktir.
Ozetle buradan hareketle, borg servisinin yiikseldigi donemlerde dis borclarin cari
acik Uzerinde yaratacagi etkinin cari agigi daha da arttirici bir ydnde etkide bulunmasi
sebebiyle, burada dis bor¢clanma ve cari islemler arasindaki ikinci etkilesimin olumsuz

yonde olacagi dusliniilmektedir.2%4

202 yfuk Bakkal ve Nagihan Oktayer, Dig Borglanma ve Odemeler Dengesi iligkisi, XVIII. Tiirkiye
Maliye Sempozyumu: Turkiye'de Kamu Borglanmasi (Ekonomik ve Sosyal Eftkileri, Beklentiler),
Marmara Universitesi Maliye Arastirma ve Uygulama Merkezi Yayini, Yayin No: 16, istanbul, 2003,
ss. 217-218.

203 Adem Uziimcii ve Nurcihan Kirpik, “Tirkiye Ekonomisinde 1980-2014 Déneminde Cari islemler
Bilangosu (CiB) Agiklari- Dig Borglanma iligkisinin Analizi”, 1. Uluslararasi Kafkasya-Orta Asya Dig
Ticaret ve Lojistik Kongresi Bildiriler Kitabi, Kars, 2015, ss. 602-603.

204 Hamza Cestepe, Ugur Ursavas ve Erdem Giidenogulu, “Tlrkiye'de Cari Agik ve Dis Borg Arasindaki
Nedensellik iliskisinin Analizi’, 1. Karadeniz ve Balkan Ekonomik ve Politik Arastirmalar
Sempozyumu Bildiriler Kitabi, Ankara, 2015, ss. 102-103.
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Ozetlemek gerekirse, (lkeler dis borclanma yaptiklarinda ekonomik
gOstergelerinden biri olan 6demeler bilangosunda iyilesmeler gorilmektedir. Fakat
ilgili borcun 6deme zamani geldiginde dis borglar cari islemler dengesinde negatif bir
etki meydana getirerek bu durum, 6demeler bilangosunda olumsuz etkilerin
gorilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, bdyle bir problemin yasanmamasi igin,
borglarin alindigi ddnemde ulkede katma deger yaratacak yatirimlar igin kullaniimasi
Onerilir. Bu sayede borcun vadesi gelip 6demesi yapilirken, ddemeler bilangosunda

olumsuzluklar yasanmasinin éniine gecilmis olunacaktir.

1.8. DIS BORG YONETIMI

Dis borg yénetimi ile ilgili dedinilecek bélimler kisaca su sekilde ifade edilebilir:
“Dis borg yénetiminin tanimi ve kapsami”, “Dis borg ydnetiminin boyutlari”, “Dis borg
yonetiminin fonksiyonlar”, “Dig borg yonetiminin érgutlenmesi”, “Aktif ve Pasif dig

bor¢ yonetimi kavramlari” ve son olarak da “Dis bor¢ yonetim teknikleri”.

1.8.1. Dig Bor¢ Yonetiminin Tanimi ve Kapsami

Dis bor¢ yonetimi, kisaca dis borgclanma ile ilgili kamu otoriteleri tarafindan

gerceklestirilen politika faaliyetlerinin timudur. Kavramsal bir sekilde ele alindiginda:

Dis bor¢ ybnetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir bicimde elde edilmesi,
kullanilmasi ve geri 6denmesini igeren planli ve ihtiyatli bir gabalar butiini olup,
dis yikdmliliiklerin organize edilmesi, veri toplanmasi, borg servis édemeleri
tahmini, dis borcun diizeyi ve bilesiminin kontroll, 6zel ve kamu dis
borclanmalarinin izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi ¢esitli y6netsel faaliyetleri
ifade etmektedir.2%5

Dig borglarin yonetiimesine yodnelik olarak Uzerinde durulan en nemli amaclar
su sekildedir: Ulkelerin ddeyebilecekleri borg miktarina iliskin diizeyin belirlenmesi,
Ulkeye ait bor¢c miktarlarinin kotrol altinda tutulabilmesi ve ulkelerin borglanmaya
iliskin politikalarinin belirledikleri yonde kullaniimasidir. Dis borglarin yonetiminde
onemli olan bazi unsurlar ise borcun miktari ve borcun bilesimidir. Fakat burada dis
borglarin yonetiimesinde 6zel sektorin borglanmadaki yeri ve diger makroekonomik

gostergelerin durumu gibi diger farkli unsurlar da 6nem tagimaktadir. Ayrica Ulkelerin

205 Ayse Oktem, “Cesitli Ulkelerde Dis Borg Yonetimi’, HDTM Dergisi, Sayi: 2, s. 23'den aktaran, Ela C.
Nart, “Dis Borg Yonetimi Agisindan Finansal Kriz Riski”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 30, Say:: 2, 2015, s. 73.
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dis borglarinin yénetiminde dis borglara iliskin kapsam ve gerceveyi olusturan bazi
kavramlar da bulunmaktadir. Bu kavramlar ise su sekilde siralabilir: Ulkenin
kredibilitesi, borg¢larin vade sekli, Ulkenin katlandidi faiz seviyesi, Ulkelerin sagladiklar
borglar verimli alanlarda kullanmasi, Ulkelerin gergeklestirmekle yikumlu olduklari
bor¢ servislerini iyi bir bicimde yerine getirmeleri ve Ulkelerin toplam dig borg ylkinin

slreg igerisinde azaltilmaya yonelik politikalari.2%

1.8.2. Dig Borg Yonetiminin Boyutlan

Dis bor¢ yonetiminin boyutlari iki sekilde ifade edilmektedir. Birincisi dar
anlamda dis bor¢ ydnetimi iken; ikincisi ise genis anlamda dis bor¢ yonetimi
seklindedir. Bunlardan dar anlamda dis borg yénetimi, “mevcut borglarin ve gelecekte
olmasi muhtemel borglarin bazi geleneksel ya da modern bor¢ yonetim teknikleri
kullanilarak yonetilmesidir.”2%

Dis bor¢ yonetimi kavrami genis manada distndlduginde ise bu kavram, dis
bor¢clanmalarin makroekonomik agidan yonetilmesinden gegmektedir. Yani bu bakis
agisina gore, Ulkede uygulanan makroekonomi politikalari dis bor¢larda yasanan
gelismeler Uzerinde etkili olmaktadir. Tersten bakildiginda, bu bakis agisina gore;
Ulkenin etkin bir dis borg ydnetimi politikasina sahip olabilmesi igin, tGlkede sirmekte

olan makroekonomi politikalarinda birtakim énlemlerin alinmasi gerekmektedir.2%®

1.8.3. Dig Borg Yonetiminin Fonksiyonlari

Dis bor¢ ydénetim fonksiyonlari ise, dis borglarin yénetiimesinde kullanilan
araglardan olusan birtakim fonksiyonlar olarak ifade edilebilir. Bu fonksiyonlar: Politika
fonksiyonu, diizenleme fonksiyonu, yiiriitme fonksiyonu ve Muhasebe ve istatistiki
Analiz fonksiyonu gibi fonksiyonlar olarak ifade edilebilir. izleyen paragraflarda bu
fonksiyonlara kisaca deginilecektir.

ilk olarak Politika Fonksiyonuna bakilirsa: Borg politikasi tlkenin éncelikli
olarak gereksinim hissettigi ve 6demesini de yapabilecegdi dis bor¢ seviyesinin
hesaplanmasini ve Ulkenin aldigi dis borglarin verimli alanlarda kullanimini

kapsamakla birlikte bu fonksiyon ulkenin yapacagi dis borg servisi 6demelerinden

206 3ary, 5. 31.
207 3ary, s. 32.
208 3gry, s. 32.
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kaynaklanabilecek ddemeler dengesi guglikleri ile karsilasmamak igin alinan gesitli
yatirim, planlama ve butge yénetimi kararlarindan etkilenmektedir. Bu sebeple tlkede
saglam bor¢ politikasinin elde edilebilmesi igin, Glkenin bor¢ yonetimi ile ilgili
kurulusglarin iyi derecede sorumluluk sahibi olmasi ve bu kuruluslar arasinda da borg
politikas! stratejilerine yonelik iyi bir koordinasyonun yapilmasi 6nem arz

etmektedir.2® Borg Yonetiminin ikinci fonksiyonu, Diizenleme Fonksiyonu’dur.

Diizenleme Fonksiyonu, bor¢ ybnetimi icin gerekli, iyi tanimlanmig bir kurumsal
dlizenlemenin yapilmasini ve buna uygun etkin bir idari yapinin olugturulmasini
icerir. Bu kurumsal diizenleme, teknik ve uygulama diizeyinde iyi esglidiimlenmis
ve gerekli durumlarda merkezilestiriimis bir dis bor¢ ydnetimi olusturulmasini
temin etmeli ve buna ilave olarak, genis kapsamlii bir dis borg izleme sistemiyle
ve merkezi veri tabani destek hizmet birimleriyle takviye edilmelidir.210

Uglincii olarak “YUritme fonksiyonu, uluslararasi mali piyasalara etkin olarak
girme, piyasalarin segimi, kullanilacak finansal araclarin segimi, ideal ddviz
bileseninin se¢imi, vade yapilarinin uygunlugu, borglarin uygun kosullu olmalarinin
sa@lanmasi gibi unsurlari ve bu unsurlara iligkin stratejileri icermektedir.”?!! Ayrica
burada yuriutme fonksiyonu, ilgili dis bor¢lanmanin yalniz merkezi hikimet ile mi
yoksa merkezi hikimetin yaninda diger kamu kurum ve kuruluglari tarafindan mi
gerceklestirileceginin ve bor¢clanmada bu farkli kurumlar arasindaki dlginin ne
sekilde olacaginin belirlenmesini ifade etmektedir.'?

Son olarak Muhasebe ve istatistiki Analiz Fonksiyonu ise, basarili bir borg
yonetimi igcin bor¢ muhasebesinin yapildigi ve ilgili borglara iligkin istatistiki verilerin
olusturuldugu fonksiyondur. Dig borglara iligskin verilerin; yeterli seviyede kapsayici,
politika Onerilerine yardimci ve gerceklesmesi muhtemel bor¢ 6deme sorunlari
konusunda en hizli sekilde uyari verilebilmesine olanak saglayacak bir bigimde
olusturulmasi gerekmektedir. Hukumetler dis borglanma anlaminda, var olan dig
yukumlalikleri ve gelecekte meydana gelebilecek olasi yukumluliklerin bilinmesini
isterler. Bunlarin yaninda, borglanma ve bor¢ odemelerinin hangi doéviz cinsi
Uzerinden gercgeklestirilecegi, doviz rezervlerinin durumu ve bunlara iligkin
dizenlemeler agisindan bu fonksiyonun énemi blyUktur. Ayrica, bor¢ yonetiminde

basarili olunmasinin diger énemli bir sarti da hesaplanacak veri tabaninin dogru ve

209 Ahmet Cemil Ceyhan, Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu ve Dig Borg Ekonomik Biiyiime iligkisinin
Analizi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmaras Siitgli Imam Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisl, Kahramanmaras, 2010, s. 81.

210 5gry, s. 34.

211 Ceyhan, s. 82.

212 Ceyhan, s. 82.
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guvenilir bir sekilde olusturulmasidir. Son olarak bu fonksiyonda, dis borglarla ilgili
tim sayisal bilgilerin toplanip bir araya getirilmesi, bu bor¢larin birtakim
siniflandirmalara tabi tutulmasi ve borglarin kur ve faiz seviyelerine olan duyarlihginin
Olgumunde birtakim rasyolarla (oran) birlikte analizlerin yapilmasi da etkin bir dis bor¢

yonetimi icin gerekli olarak goriilmektedir.?t3

1.8.4. Dis Borg Yonetiminin Orgiitlenmesi

Calismanin 6nceki bolimlerinde deginilen Dis bor¢ yodnetimi ile ilgili
fonksiyonlarin etkin olarak isleyisinin saglanabilmesi icin, belirtilen ilgili fonksiyonlar
nezdinde érgltlenmis bir dis borg yénetim sisteminin olmasi gerekmektedir. izleyen
paragrafta kisaca, érgutlenmis yapiyi olusturan birimlere deginilecektir.

ilk birim olan Politika Tespit Komitesi, devletin farkli birimlerini dig
borclanmaya ydnelik konularda esanli isler hale getirmek ve Ulkenin borglanma
politikalarini tespit etmekle gdrevli komitedir. Belirtilen bu komite, 6zel sektorin
borclanmasini da kontrol etmekte ve 6zel sektdriin borglanmada ne olclide serbest
davranabilecedi hakkinda da karar vermektedir. ikinci birim olan Kontrol Birimi, bu
birim ilk birim olarak verilen politika test birimine bagh bir sekilde islevini
surdurmektedir. Belirtilen bu birim ise, bor¢clanmaya yonelik onay verilmesi,
borclanmaya limitler koyulmasi, borglanma ile ilgili analizlerin yapilarak borg servisi
yukinun ve borglara iligkin diger boyutlarin arastiriimasi gibi faaliyetleri yerine
getirmektedir. Uglincli birim olan Danisma Biriminin gérevleri, kiresel finans
piyasasindaki son gelisme ve egilimleri takip etmek ve degisik finansman sekilleri ve
bu finansman sekillerinin uygulanabilirligini ilgili tGlke bakimindan arastirmaktir.
Dordincu birim olarak ifade edilen Operasyon Biriminin goérevleri; borglanmaya
yonelik anlasmalari gérismek, borglanma ile ilgili anlagmalari degerlendirmek ve bu
anlagmalari rapor etmektir. Son olarak besinci birim olarak ifade edilen istatistik-
Muhasebe Biriminin gorevleri ise; yapilan tim bor¢ anlagmalarini kaydetmek, her bir
bor¢ anlagsmasi icin ayri ayri bilgi tutmak, kaydi yapilan bor¢ anlasmalar igin
projeksiyonlar hazirlamak ve gercgeklestiriien bor¢ anlagsmalari igcin raporlar

Uretmektir.2

213 3ary, s. 35.
214 gary, ss. 36-37.
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1.8.5. Aktif ve Pasif Dig Borg Yonetimi Kavramlari

Dis Bor¢ ydnetimi kavrami, “aktif dig bor¢ ydnetimi (genis anlamda borg
yonetimi)” ve “pasif dig bor¢ yonetimi (dar anlamda borg ydnetimi)” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Pasif dig borg yonetimi, Ulkeye yonelik dis bor¢lanma konusunda butiin
bilgilere sahip olunmasini yani Ulkede kime bor¢lu olundugu, borcun vadesinin gelip
gelmedigi, borcun 6denmesine iliskin sureclerin yonetimini belirtmektedir. Aktif borg
yonetimi kavrami ise pasif bor¢ yonetimi kavramindan hareketle borcun yeniden
yapilandiriimasini ve yapilandirma asamasindaki gorisleri kapsar.?'® Daha da agmak

gerekirse:

Aktif Dis Borg ydnetimi, borg stogunun gerektiginde yeniden yapilandirilmasi ile
Ozellikle faiz ve kur risklerinin en aza indiriimesini saglayan risk yd6netim
tekniklerinin kullaniimasini igcermektedir. Bu anlamda aktif ybnetim, borg
stokunun ve yeni borglanmalarin mali kosullarinin iyilestiriimesi veya bunlarin
kétiilesmesine engel olucu stirecleri ifade etmektedir.216

1.8.6. Dis Borg¢ Yonetim Teknikleri

Dis borg yonetim teknikleri, yasanan gelismeler neticesinde geg¢misten
gunumuze iki sekilde ifade edilmektedir. Bunlar: geleneksel dis borg yonetim teknikleri
ve modern dis borg yonetim teknikleridir. Burada belirtilen ilk teknik olan geleneksel
dis bor¢ yonetim tekniklerinin hedefi, Glkenin dbviz giderlerinin déviz gelirleriyle denk
bir sekilde ilerleyisini saglamaktir. Bu politika dogrultusunda ilgili Glkede yasanacak
olumlu ya da olumsuz durumlarin karsi tarafta ayni yénde etki yaratiimasi sayesinde
korumanin kendiliginden saglanabilmesi hedeflenmektedir. Geleneksel dig borg
yonetim teknikleri su sekilde siralanabilir: Rezerv miktarinin ylksek seviyelerde
tutulmasi, rezerv bilesiminin ¢esitlendiriimesi, cari islemler hesabinin fazla vermesini
saglayacak politikalarin uygulanmasi, ihracattan elde edilen gelirlerin artiriimasi,
ihracatta kullanilan Grin bilesiminin ¢esitlendiriimesinin saglanmasi, borglanmada
oncelikli olarak uzun vadeli borglarin tercih edilmesi.?’

Son zamanlarda uluslararasi anlamda risk kavraminin yaygin hale gelmesiyle,
etkin digs bor¢ ydnetim teknikleri de yasanan bu gelismelerden etkilenmis ve

dolayisiyla dis bor¢ yonetim teknikleri anlaminda da birtakim gelismeler meydana

215 Bal, s. 82.
216 Bg|, s. 82.
217 gari, s. 39.
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gelmigtir. Yasanan bu gelismelerle, dig bor¢ yonetim teknikleri risklerin yonetiimesi
anlaminda farklilasmis ve bu durum modern dis borg ydnetim tekniklerini ortaya

cikarmistir.218

Modern dig borg yénetim tekniklerinden kasit modern risk yénetim tekniklerinin
dis bor¢ ybénetimlerine uygulanmasidir. Literatiirde aktif-pasif yénetimi, varlik
ylkdamlilik ybnetimi veya borg alacak ybnetimi gibi degigik adlarla anilan ve bir
lilkenin veya projenin alacak veya borg yapisinda piyasalardaki dalgalanmalar
sonucu gelecekteki nakit akimi yapisinda olugabilecek ters degismeleri en aza
indirmek olarak tanimlanan bu yaklasimlarin 6zi, séz konusu tekniklerin
gelismekte olan llkelerin dis bor¢ ydbnetimleri slreglerinde aktif olarak
kullanilabilmesidir. Bagka bir ifade ile bu yaklasim, gelecekteki nakit akim
degisimlerini kontrol ederek buglinden ybnetebilmeyi amaclamaktadir. Béylece
risk ybnetimi olarak adlandirabilecegimiz bu yéntem ile risk uluslararasi
piyasalara aktarilmaya c¢alisiimaktadir.?'®

Varlk-ylkumlulik dengesinin  kontroli anlaminda piyasada meydana
gelebilecek risklerden kacinilabilmesi icin birkag arac ileri surldimustir. “Hedging”
araclari ismiyle bilinen bu araglarin en ¢ok bilinenleri Forwards, Opsiyon, Swap ve
Futures sozlesmeleridir.??° Bu araglarla ilgili tanimlamalara c¢alismanin “Dis
Borglanma ile ilgili Kavramlar” olarak adlandirilan alt bélimiinde deginildigi icin bu

kisimda ayrica deginilmemistir.

218 Ceyhan, s. 85.

219 Meral Firat, “Tirkiye’de Borg Yoénetimi ve Bir Borg Yonetim Politikasi Olarak Borg Yonetim Ofisleri”,
Anadolu Bil Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Sayi: 14, 2009, ss. 41-42.

220 3ary, s. 41.
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IKINCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME TEORILERI VE DIS BORG EKONOMIK BUYUME
BAGINTISINI AGIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR

Calismanin ikinci bolim olarak nitelendirilen bu bdlimu, “Ekonomik Blylime
Teorileri” ve “Dis Bor¢ Ekonomik Buyime Bagintisini Agiklayan Teorik Yaklagimlar”
olmak Uzere iki ayri alt baslik seklinde incelenmigtir. Calismanin izleyen kisimlarinda

bu alt basliklar ve ilgili Kisimlarina deginilmektedir.

2.1. EKONOMIK BUYUME TEORILERI

Bu boélimdn ilk alt bash@i olan bu alt baslikta dncelikle ekonomik blyimenin
tanimi, 6Gnemi ve ekonomik buyime hizinin élgilmesine deginildikten sonra ekonomik

blaylme ile ilgili farkl teorilerik yaklagimlar incelenmisgtir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi ve Onemi

Ekonomik buyume en basit tanimiyla, herhangi bir Ulkede uretim yoluyla
ortaya ¢ikarilan mal ve hizmetlerin dlgtstnun belirli bir zaman diliminde artmasi olarak
ifade edilmektedir. Literatiirde iktisadi biyiimenin tanimlanmasi, gelir ve (retim
tizerinden yapilmaktadir. iktisadi biyiimenin gelir izerinden tanimlanmasi, (lkedeki
kisi basina dusen reel gelirde ortaya cikan surekli artis bigiminde yapiimaktadir.
Burada, kisi basina diigen gelir iki faktér tarafindan belirlenir. Bunlar: Ulkedeki Gretim
artisi ve nifus artis hizidir. Burada kisi basina gelirdeki artis ise, ancak Uretimde
meydana gelen artis hizinin nifusta meydana gelen artis hizindan daha fazla olmasi
halinde gergeklesmektedir. Burada, nifus artis hizi degiskeninde buyulk bir degisim
yasanmiyor olusu sebebiyle, kisi basina disen gelirdeki artigi belirleyici olan faktérin
Uretimde meydana gelen artis hizi oldugu kabul edilmektedir.??*

“Iktisadi biiyimenin anlam ve igerigi, Uretim lzerinden yapilan tanimlamalarla
daha net bir sekilde ifade edilebilir. Biylimenin 6zl uzun dénemli Uretim artislarina
dayanir. Bir ulkede, Uretim kapasitesinin artisina bagh olarak toplumun ihtiyag
duydugu mal ve hizmetlerin Uretiminde yasanan surekli artiglar iktisadi buyume olarak

adlandirilir.”??? iktisadi biyimenin bir énceki tanimina benzer bagka bir tanimina

221 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 4.
222 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 4.
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bakildiginda, “Bir Ulkede Uretilen mal ve hizmet miktarinin zaman i¢inde artmasina
iktisadi blyime (economic growth) denir. iktisadi bliyliime reel GSYH’nin zaman
icinde sirekli artmasi anlamina gelir.”??3

iktisadi biyimenin énemi degerlendirildiginde: “iktisadi blyime, bir (ilkede
yasayan insanlarin yasam standartlarini sirekli bicimde yutkseltmenin tek yoludur. Bu
nedenle tim Ulkelerin temel makroekonomik hedeflerinden bir tanesi, hizli bir iktisadi

bliyime gergeklestirmektir.”24

2.1.2. Ekonomik Bilyiime Hizinin Olgiilmesi

“Iktisadi  buylime, (retim artigini ifade ettiginden sayisal olarak
Olgllebilmektedir.”??> Blylmenin sayisal olarak olgllebilmesi igin de Milli Gelir
Muhasebesinin unsurlari kullaniimaktadir. Bir Ulkenin cari dénemde birtakim
faaliyetlerle sagladigi gelirlerin muhasebelestiriimesi islemine Milli Gelir Muhasebesi
denilmektedir.?26 Milli Gelir Muhasebesinin, “bir ekonomide elde edilen gelirlerin
kapsami bakimindan farkli tdrleri vardir.”??” Bu tiirlerden biri GSMH, digeri ise
GSYH'dir. “Gayrisafi Milli Hasila (GSMH), belirli bir Glkede belirli bir ddnemde Uretilen
tim nihai mal ve hizmetlerin degerinin toplamidir.”?? “Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYH)
ise, bir Ulkede belirli bir ddnemde yurt iginde Uretilen nihai mallarin ve hizmetlerin
piyasa degerlerinin toplamidir.”??® “GSMH’da esas olanin Ulke vatandasligi olmasi
sebebiyle bu noktada GSYH (Gayri Safi Yurtici Hasila)den ayrilmaktadir. Clnku
GSYH, o ulke sinirlari igerisinde faaliyet gosteren yabanci Ulke yurttaslarinin da
Urettigi mal ve hizmetleri de kapsamaktadir.”?° Son zamanlarda Ulkelerin GSYH
degerleri kullanilarak yapilan karsilastirmalar daha 6énemli bir gdsterge olarak

kullaniimaktadir.23!

223 (Jnsal, Makro iktisat, ss. 14-15.

224 (Jnsal, Makro iktisat, s. 15.

225 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 18.

226 Mesut Giizelli, Makro iktisat Video Ders Notlari, Benim Hocam Yayincilik, Ankara, 2018, s. 15.

227 Giizelli, s. 15.

228 Giiler Gunsoy ve Zeynep Erding, Iktisadi Biiyiime, Anadolu Universitesi Yayini, Yayin No: 3656,
Eskisehir, 2018,

https://ets.anadolu.edu.tr/storage/nfs/IKT410U/ebook/IKT410U-17V1S1-8-0-1-SV1-ebook.pdf,
(25.06.2021), s. 6.

229 Giinsoy ve Erding, s. 6.

230 Elife Akis, Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, istanbul Universitesi Agik ve Uzaktan Egitim Fakdiiltesi
Yayini,

http://guzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/iktisat_ao/iktisadibuyumevekalk.pdf, (24.06.2021), s. 133.

231 Giizelli, s. 15.
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Ekonomik buyumenin 6lgulmesinde, ekonominin uretim dizeyinde belirli bir
dénemde ortaya ¢ikan artis hesaba katilmaktadir. Buradan hareketle, ekonomide
meydana gelen biylime “GSYH” ya da “GSMH”da meydana gelen artisin yizdesel
formda belirtiimesi olarak ifade edilen buyime hiziyla dlgulmektedir. Genellikle bir
yilhk déonemde, Reel Gayri Safi Milli Hasila’daki artisin yuzdesel olarak belirtiimesine,
yilhk buyime hizi adi verilmektedir. Farkl bir tanimla yillik bayime hizi, Gretimin bir
onceki doneme gore yuzde kag¢ oraninda arttiginin belirtiimesi halidir. Yillik blyume
hizi belirtilen yaklagimlar cercevesinde asagidaki gibi formullestiriimektedir:232

gi = t donemindeki biylime hizi,

RGSMH,; = t donemindeki Reel GSMH degeri,

RGSMH;_, =t — 1 donemindeki Reel GSMH degerini gostermek lizere,

RGSMH; — RGSMH,_,
§: = RGSMH,_, *

Burada ifade edilen gelir degiskeni, reel degerleri yansitmakta olup bu

100

degerler ise ekonomide uretimin belirli bir yiin baz yili alinmasi ve sabit fiyatlar ile

hesaplanmasi sonucunda meydana gelmektedir.?33

2.1.3. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biylime anlaminda yapilan analiz ve gelistirilen teorilerin tarihi
makro iktisat okullariyla paralellik gésterir. CUnkl her ekol veya okulun makroekonomi
politikalarina uygun olarak bir biyime anlayigi ve teorisi vardir. iktisadin bir bilim
olarak kabul edilisi Klasik dénemle baslamakla birlikte, buyime konularinin
Klasiklerden 6nce de ele alindigi bilinmektedir.?* Bu gelisimler hakkinda bilgi
verilmeden o6nce siniflandirmalarini sunmakta yarar vardir. Bu amagla asagida

bulunan Tablo 1’den yararlaniimistir.

232 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 18.
233 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 18.
234 Metin Berber, Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Derya Kitabevi, 5.Baski, Trabzon, 2015, s. 49.
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Tablo 1: Buylume Teorilerinin Genel Siniflandirmasi

Klasik Dénem Oncesi | “Merkantalist Yaklasim (1450-1750)"

Yaklagimlar “Fizyokrat Yaklagim (1750-1776)”
Klasik Donem “Adam Smith (1776)”
1.Kusak Teoriler “David Ricardo (1817)”

“Thomas Robert Malthus (1799)”
“Karl Marx (1867)”
“Joseph Alois Schumpeter (1911)”

Modern Donem “Roy Forbes Harrod (1939)”
2. Kusak Teoriler “Evsey Domar (1946)”
“Digsal Biiyime Teorileri” | “Robert Solow (1956)”
Cagdas Donem “Paul Romer (1986)”

3. Kusak Teoriler “Robert Barro (1990)”
“Igsel Biyime Teorileri” | “Robert Lucas (1998)”

Kaynak: Berber, 5. Baski, 2015, s. 51.

BlyUme teorilerinin ilk olarak Merkantatlist yaklasim ile basladigi kabul
edilmektedir. Merkantalist yaklasim, 1450-1750 vyillari arasi dénemi kapsayan
yaklasik 300 yillik egemenlige sahip bir iktisadi dugunce sistemidir. Bu yaklagim, Bati
Avrupa’daki merkezi devletlerin ekonomi politikalarinda etkili olarak kullaniimistir. Bu
akimin ana fikirleri hayatin pratik uygulamalarindan meydana gelmektedir. Bu
yaklagimda, ekonominin sahip oldugu zenginlik ve blyume duzeyi, Ulkenin sahip
oldugu degerli madenler olan altin ve gimus gibi esyalarla élglimektedir. Buradan
hareketle bu yaklagsimda ekonomik blylumenin saglanabilmesi; Glkenin sahip oldugu
degerli madenler olan altin ve gumus gibi esyalarin artirilmasi, sanayi ve ticaret
alanlarinda kurallarin olusturulmasi ve dizgun bir sekilde uygulanmasi, 6demeler
bilancosu hesabinin fazla vermesine yonelik kararlar alinmasi ve uluslararasi
iligkilerde ilgili Glkenin ¢ikarini gbzeten adimlarin atilmasi gibi politikalarin izlenmesine
baglidir.23

iktisat literatiiriinde 1750’li yillardan itibaren ticari kapitalizm sirecinden sanayi
kapitalizmi siirecine gegisin basladigi kabul edilmektedir. ilgili ddnemde yasanan bu
degdisim surecinde, iktisat literatiriinde Merkantalist uygulamalara karsi bir muhalefet
olarak kendini gosteren Fizyokrat iktisadi Yaklasim ortaya c¢ikmistir. Blylmenin
saglanmasinda, Merkantalist Iktisadi yaklagsim biylimenin sanayi sektoriyle
yaratilabilecegini savunmakta iken; Fizyokrat iktisadi yaklasim ise blylmenin tarim

sektorinin énclliglnde gergeklesebilecegini savunmustur. Ayrica burada Fizyokrat

235 Berber, 5. Baski, 2015, s. 49.
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iktisadi Yaklasim, ekonominin dogal bir diizen halinde devam ettigini ve bu sebeple
de ekonomiye devletin miidahalesinin olmamasi gerektigini ileri sirmustir.23®

iktisat literatiirinde 18. yizyihn sonlari ve 19. yizyilin tamaminda Klasik
iktisadi Yaklagim etkisini géstermistir. Bu yaklagim, Adam Smith ile ortaya atilmis ve
sonrasinda bu yaklasim David Ricardo’nun gdérusleriyle gelisme yasamistir. Klasik
iktisadi Yaklagimin bilinen diger énemli temsilcileri: Thomas Robert Malthus, John
Stuart Mill ve Jean Baptiste Say olarak bilinmektedir. Klasik blyime teorileri dnemli
bircok iktisadi dustnlrin goéruslerinin bilesiminden meydana gelmektedir. Klasik
iktisadi Yaklasima en fazla katkiyi Ricardo’nun vermesi sebebiyle bu bulyime
yaklasimi anildiginda akla dogrudan David Ricardo ve ona ait blyime teori
gelmektedir. Ricardo’ya ait biylime modeli ingiltere’nin 19. Yizyilin ilk zamanlarinda
yasadigi durumu ifade etmektedir. Ayrica Ricardo’nun biyime modeli,
makroekonomik gelir dagilimi olarak kabul géormektedir. Ricardo ekonomik baylimeyi,
Uc 6nemli sinif olan girisimci, isgucu ve toprak sahiplerinin milli geliri ne sekilde
paylastigina baglamakta ve ekonomik buyumeyi bu paylarda yasanan degisim ile
aciklamaktadir.z®’

Ekonomik blytme literatlriine eklenen bir diger goérts J. Schumpeter’e aittir.
Schumpeter’in belirttigi gorus, Yenilikler modeli olarak bilinmektedir. Schumpeter,
modelinde ekonomik blylimenin saglanmasinda teknolojik gelisme ve girisimcilerin
onemli oldugunu ifade etmektedir. Ona goére ekonomik buyime, teknolojik yeniliklerin
girisimciler vasitasiyla Uretim surecine dahil edilmesiyle mimkun olabilmektedir.
Schumpeter’in ekonomik blylumeye yodnelik olarak yenilikler modeli seklinde ifade
edilen modelde diger yenilik dérnekleri ise: yeni bir malin piyasaya sunulmasi, yeni
piyasalarin fark edilmesi, yeni hammadde veya yari mamul kaynaginin elde edilmesi
ve ilgili endustrinin organizasyonunda birtakim geligtirmelerin yapiimasi seklinde ifade
edilmektedir.?%®

1929 yilinda meydana gelen Blyuk Dinya Buhrani sonrasinda Keynesyen
iktisadi diisiince akimi Klasik iktisadi digtincenin ilerisine gegmis ve yasanan bu
durum ile ekonomik blyume analizlerinde birtakim yeni teoriler ortaya cikmistir.
Ekonomi literatlriinde blyuk yer kaplayan R. Harrod ve E. Domar tarafindan ortaya
atilan Modern BlUyume Teorileri, bu donemde ortaya ¢ikmistir. Modern Buyume

Teorilerine katkisi ile bilinen Harrod, ortaya attigi gorugunde daha cok eksik

236 Berber, 5. Baski, 2015, s. 49.
237 Berber, 5. Baski, 2015, ss. 49-50.
238 Berber, 5. Baski, 2015, s. 50.
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istihdamdan tam istihdama gegme haline yonelik olan sartlara deginmistir. Harrod’un
blylmeye ydnelik gorislerinden sonra Domar ise, tam istihdam seviyesine erismis
olan ekonominin dengeli blylimesinin sartlari lizerinde durmustur.?3

Ekonomik biyime modellerinde 1950’li yillara kadar ¢ok yogun tartismalar
yasanmig ve bu yillardan sonra buyume konusu R. Solow’un 1956 yilinda ortaya attigi
ekonomik blylme modeli hari¢ olmak Uzere 1980’li yillara kadar ikinci planda
birakilmistir. R. Solow’'un ekonomik blyime modeli kapali ekonomide gelismeye
yonelik ortaya atilmis tek sektdrli basit Neo-Klasik bir modeldir. Bu denklemde,
matematiksel manada tek diferansiyel denklemin c¢ozlilmesine yénelik sonuglar
Uzerinde durulmaktadir. 1980’li yillarin ardindan ekonomik blylime modellerine
yonelik olarak farkl yaklasimlar Gzerinde konusulmaya baslanmistir. Bu dénemde
tam bir ekonomik model meydana getirtilememekle birlikte ekonomide yeni faktorlerin
baylime ile iliski icerisinde olma hali yani yeni faktorlerin ekonomik buylmeyi
etkileyebilecegi tizerinde durulmustur. Bu modeller igerisinde ise en ¢ok igsel Bliyiime

Modelinin 6ne ¢iktigi ifade edilmektedir.?4°

2.1.3.1. Klasik Biiyiime Teorileri

“Klasik iktisadi yaklagim, kapitalist ekonomilerde uzun dénemli buyumenin
dinamigi olarak iki faktéri 6n planda tutar. Biylmenin olmazsa olmazlari olarak
nitelenen faktorler sermaye birikimi ve nufus artisidir. Azalan verimlerin etkisinde olan
bu iki faktor, teknolojik gelismeyle birlikte uzun dénem biylime yolunu belirler.”?*!

Burada sermaye birikiminin artisini, Gretim sonucunda saglanan kar orani
belirlemektedir. Yani, Uretim slreci sonucunda elde edilen kar arttikga sermaye
birikiminde de artis yasanacaktir. Ayni zamanda sermaye birikiminde meydana gelen
artis isgucine olan talebi artiracaktir. Ekonomide meydana gelen teknolojik
gelismeler ise is bolumu ve uzmanlagsmanin yasanmasina yol agacaktir. Yuksek bir
artis seviyesine sahip oldugu dusunilen nuUfustaki degisimler ise gida talebini
artiracaktir. Burada gida uretimi ise azalan verimlere tabidir. Bu kabuller, Klasik
iktisadi diislinceyi meydana getirmektedir. Ayrica burada Klasik iktisadi diisiinceye
gobre, ekonomik buyume farkli ydnde ¢alisan iki gucun etkisi altinda kalmaktadir. Bu

farkh yonde calisan iki gug, ekonomide yasanan teknolojik gelismeler ve gida

239 Berber, 5. Baski, 2015, s. 50.
240 Berber, 5. Baski, 2015, s. 50.
241 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 83.
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uretiminin azalan verimlere tabi olmasi durumudur. Burada teknolojik gelismede
yasanan durumlarin ekonomik blylimeyi artirici oldugu kabul edilmekte iken; Gida
uretiminin Azalan verimlere tabi olmasi sebebiyle ekonomik biyimeyi olumsuz yonde
etkiledigi kabul edilmektedir. Ozetle, Klasik Iktisadi yaklagima gére ekonomik
buyume, bu iki farkh glcun hangisinin ekonomide daha fazla etkili olacagina goére
belirlenmektedir. Son olarak, Klasik Iktisadi biyimeye yénelik (¢ farkh bakis agisi
bulunmaktadir. Bu bakis agilari: Adam Smith’in savundugu “iyimser Yaklasim”, D.
Ricardo ve Malthus’'un savundugu “Kétimser Yaklasim” ve J.S. Mill'in savundugu
“limh Yaklagim” seklindedir.242

Calismanin izleyen alt bélimlerinde bir dnceki paragrafta ifade edilen Klasik
iktisatgilarin iktisadi BlyUmeye iliskin gorislerinin yaninda, farkli diger Klasik

iktisatgilarinda Buyiimeye iliskin gérislerine deginilecektir.

2.1.3.1.1. Adam Smith’in Biiyiimeye iligkin Gériigleri

Klasik Iktisadi dusuncenin 6nemli temsilcilerinden biri olan Adam Smith,
ekonomik buyumeye iligkin iyimser yaklagimiyla bilinmektedir. Smith, iktisadi
blylmenin slrekli devam ettigi ve sonlanmadidini ifade eder. Smith’e gére sermaye
birikiminde meydana gelen artis iki etkiye yol agar. Bunlardan birincisi, sermaye
birikiminde artis yasanmasi ile beraber is bolimune gidilecek ve bununla birlikte de
teknolojik gelismeler hiz kazanacaktir. ikincisi ise, Uretimde calisan emegin
uzmanlagmasiyla birlikte emegin Ucretinde artis yasanacak, bununla beraber
ekonomide talep artisi meydana gelecek ve boylelikle de piyasada buylime
yasanacaktir. Boylelikle de ekonominin biylme sureci sureklilik kazanacaktir. Adam
Smith’in ekonomik buyime hususunda goéruslerinin iyimser olmasinin arka planinda
goruslerinin dayandigi varsayimlar bulunmaktadir.?*® Smith’in ekonomik bliyimeye
yonelik bazi varsayimlari ise su sekildedir: “Makineler, Uretim surecinde emegin
tamamlayicisi konumundadirlar; Azalan verimlerin yikici etkisi devre disi birakilmig
bunun yerine artan getiriler esas alinmistir; is bdlimii neticesinde ortaya c¢ikan 6lgek
ekonomileri ve goérinmez el baglaminda toplumun genel refah dizeyine odaklanma

s6z konusudur.”?*

242 Berber, Altinci Baski, 2017, ss. 83-84.
243 Berper, Altinci Baski, 2017, s. 84.
244 Berper, Altinci Baski, 2017, s. 84.
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Iktisat biliminin kurucusu Adam Smith’in gelistirdidi bilyiime modeli is bélimii
iizerine insa edilmistir. is bélimiini hem farkli firmalarin farkli mallar Gretmeleri
ve hem de ayni firmada c¢aligan iggilerin bir malin farkli kisimlarini lretmeleri
bigciminde (hem firmalar arasi igb6limi hem firma igi igb6liimi) bigiminde
tanimlayan Adam Smith’e gére isbéliimi, ekonominin (hasilanin degdismedigi)
duragan duruma kadar biiylimesine yol agar.?4

Ancak burada Adam Smith’in ekonomik blyime olgusu kurumsal faktorler
dikkate alinmadan analiz edilmemelidir. CuUnklu her Ulkenin ekonomisinde
blylimesinin saglanmasi Ulkenin kurumsal unsurlarinin gelismisligi o6lglsiinde
gerceklesebilmektedir. Yani, ekonomik olarak buyldyen bir Ulkenin hangi gelir
seviyesinde duragan duruma erisecedi ulkenin mevcut kurumsal unsurlarinin
gelismigligi ile yakindan iligkilidir. Bu anlamda, Ulkesinde is bolimiu ve ekonomik
blyUmeyi 6n planda tutan kurumsal yapinin mevcut oldugu bir UGlkenin daha ylksek
bir gelir seviyesinde duragan duruma erisebilecedi distintilmektedir. Burada duragan
durumun ekonomik manada pratik agidan bir karsihdlr bulunmasa da kurumsal
yapisini sdrekli geligtiren Glkeler icin bu durum, ekonomilerinin gelir dizeylerinin

devamli arttigi anlamina gelmektedir.246

2.1.3.1.2. Robert Malthus’un Biiyiimeye iliskin Goriigleri

Uzun doénemli ekonomik buyime konusunda Malthus, Smith’in aksine
kétimser bir yaklasim sergiler. Malthus olaya, nifus artigi ve gida artis1 yoninden
yaklagmigstir. Malthus’a gore, nufus artisi geometrik dizi modunda olurken gida artigi
ancak aritmetik hizda gergeklesir. Sonugta ekonomik bliyume sekteye ugrayacak ve
durgunluk ortaya c¢ikacaktir. BliyUmenin sinirlari ise, nifus artis hizi ve toprak

blyukItgu tarafindan gizilecektir.?*7 iliskiyi daha net ifade etmek gerekirse:

Thomas Robert Malthus’un gelistirdigi bliyiime modeli, niifus ve hasila-gikti
bluyime hizlan arasindaki uyumsuzluk (lzerine inga edilmigtir. Malthus’a gére
nlifus kontrol edilmedigi slirece, geometrik hizla-lissel olarak artar. Ancak
nlfusun geometrik hizla ¢iktinin ise aritmetik hizla artmasi, fert bagina hasilanin
strekli diigerek sifira ybnelmesine yol agmaz. Ekonomini uzun dénemde niifus
bliyime hizini sifir kilan bir fert basina hasila diizeyinde-minimum yasama
diizeyinde dengeye gelir.?8

245 Erdal M. Unsal, iktisadi Biiyiime, Imaj Yayincilik, Birinci Baski, 2007, s. 76.
246 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, s. 76.

247 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 84.

248 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, s. 76.
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Malthus’a gore saglik alanindaki ve gelir dagilimindaki iyilesmeler, daha fazla
insanin daha fakir bir bicimde yasamasina yol agmaktan bagka bir ise yaramaz.
Dolayisiyla da bir Ulkede saglik hizmetlerini yayginlastirmanin-yaygin hastaliklar
tedavi eden ilaglarin Uretimine dncelik vermenin ve gelir dagihmini iyilestirmeye
¢alismanin higbir anlami yoktur. Ayrica Malthus’un blylime modeline gbre, teknolojik

ilerlemenin de fert basina ¢ikti Gizerinde olumlu etkisi yoktur.?4°

2.1.3.1.3. David Ricardo’nun Biiyiimeye iligkin Goriigleri

“Uzun dénemli ekonomik blylime konusunda Ricardo da Smith’in aksine
Malthus gibi kétimser bir yaklasim sergiler. Ricardo, ekonomik bliyiimeden ziyade
gelir dagihmi ve ticaret konulariyla daha ¢ok ilgilenmistir. Ricardo, insa ettigi buytime
modelinde topragin kit faktér olusunu 6ne cikartarak bliytmenin sinirli olacagini ifade
etmistir.”2%°

David Ricardo blylimeye yonelik gorislerini azalan verimler ve fonksiyonel
gelir dagiimi yasalari Gzerine kurmustur. Burada fonksiyonel gelir dagihmindan,
gelirin iscilere 6denecek Ucret; toprak sahiplerinin elde edecedi rant ve kapitalistlerin
saglayacagi kar arasindaki dagilimi kast edilmektedir. Ricardo’ya gore, Uretimde
meydana gelen artig ile birlikte ekonomide toprak sahiplerinin elde edecegi rant ve
iscilerin elde edecegi Ucret dizeyleri artacak ve sonrasinda ise kapitalistlerin elde
edecegi toplam kéar azalacaktir. Durumun bu sekilde devam etmesiyle birlikte, bir
zaman sonra ekonomide elde edilecek hasila diizeyi toprak sahiplerine 6édenecek rant
ve iscilerin alacagi Gcret 6demelerinin toplamindan meydana gelecek ve dolayisiyla
toplam kar seviyesi sifirlanacaktir. Bu durumlarin gergeklesmesiyle birlikte ekonomide
artik hasilanin sabit kaldigi duragan durum seviyesine ulasilacaktir. Ayrica
anlagilacagi uzere, Ricardo’nun ekonomik blUyume modelinde: Uzun ddénemde
kapitalistlerin hali devamh koéti hale gelirken, toprak sahiplerinin hali ise devamli
iyilesmekte ve bu iki faktoriin birbiri arasinda surekli bir menfaat catismasi hali

bulunmaktadir.?5!

249 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, s. 76.
250 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 84.
251 (nsal, iktisadi Biiyiime, ss. 76-77.
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2.1.3.1.4. J.S. Mill’in Biiyiimeye iligkin Goriigleri

J.S. Mill, ekonomik biylimeye karsi net bir tavir sergilememektedir. Yani Mill,
ekonomik buyimeye karsi ne tam iyimser ne de tam kétimser bir agiyla bakar. Mill'in
kétimser yaklasimi reddetmesinin iki sebebi vardir. Bunlardan birincisi, modernlesme
ve ahlaki degerlerle birlikte yukselen nufusun, ekonomik buyumede meydana
getirecegi olumsuz etkiyi azaltacagini dusunmesi iken; bunlardan ikincisi ise,
toplumun kulttrel degisimi sonrasinda toplumdaki a¢ gozlilik ve parasal delilik gibi
davraniglarin azalacagini beklemesidir. Bununla beraber Mill'in iyimser yaklasimi da
tam olarak benimsememesinin sebebi ise, teknolojik gelismelerin azalan verimlere
tabi oldugunu ve dolayisiyla ekonomik buylimede gugli bir rol oynamayacagini

distnmesidir.2%?

2.1.3.1.5. Karl Marx’in Biiyiimeye iligkin Gériigleri

“Karl Marx, 1847-48 deki Komunist Bildiri (Communist Manifesto) ve 1867 deki
Kapital (Das Kapital) ve diger eserleri ile yasadigi ¢agdaki ekonomik dénisumu
aciklamaya calismistir. Marx’in yasadigi bu dénem, tarim toplumundan kapitalist
topluma gegisteki sancilarin yasandigi donemdir.”?® Karl Marx biylime teorisinde,
“teknolojik degisimin ve inovasyonun dlkelerin ve firmalarin maliyetlerini digUrerek

bliylime imkani yakalayacagini savunmaktadir.”?%

Marx icin 6nem arz eden, kapitalizmi yaratan sanayi sektérii olmustur ve
incelemelerini bu sektér lizerinden yapmistir. Sanayi sektériindeki kapitalistlerin
ayakta kalmalarinin tek yolu olarak da devamli teknik ilerlemeleri géstermigtir.
Teknik ilerlemenin yolunu da artik-degerden elde kalan karin tekrar yatirrma
yénlendirilmesi olarak agiklamistir.?%5

Marx’a gore: “Toplumdaki kapitalist girisimcilerin énemi artip kullandiklari
sermaye miktari genisledikge, degismez sermayenin degisken sermayeye orani da

yukselecektir. Bu durum ké&r haddinin dliismesine neden olacaktir. Sonu¢ olarak

252 Berper, Altinci Baski, 2017, s. 84.

253 Halil Tunali, iktisadi Biiyiime, istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi Yayini,
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/kok/iktisadibuyumeu160.pdf, (24.06.2021), s. 148.

254 geyfettin Erdogan ve Serif Canbay, “iktisadi Biiyiime ve Arastirma & Gelistirme (Ar-Ge) Harcamalari
lliskisi Uzerine Teorik Bir inceleme”, Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 4,
Say!: 2, 2016, s. 33.

255 Tunali, s. 148.
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yatirimlar duraklayip biyime hizi yavaglayacak, ekonomi genel bir bunalim esigine
gelmis olacaktir.”?%

Ozetle, “Marksist bilylime teorisi, kapitalizmin i¢ geligkilerinin, durgunluga yer
birakmaksizin sdrekli blyume sagladigini goésterir; dinamik biyime sdrecinde i¢
celiskilerin gittikce siddetlenerek, sisteme “patlayici” bir nitelik verdigini ileri sirer.
Buna gore, sistemin kendi icinde vyarattigi blyime, sonunda, ¢okusini

hazirlayacaktir.”?’

2.1.3.1.6. Joseph Schumpeter’in Biiyiimeye iligkin Gériigleri

Joseph Schumpeter’in ekonomik buyimeye iliskin gelistirdigi yaklasim yenilik
ve mutesebbis (girisimci) kavramlari Gzerine kuruludur. Schumpeter'e gore yenilik
kavrami ile Uretim faktorlerinin farkl bicimde tanimlanmasi saglanirken; muitessebis
(girisimci) kavrami ile de meydana gelen yeniliklerin uygulanmasi, kapitalist sistemin
devaml olarak degismesi ve dolayisiyla kapitalist sistemin dinamik kalmasi
saglanmaktadir. Schumpetere goére ekonomik blyime nifus veya sermaye
mallarinda yasanan artis ile degil de vyenilikler vasitasiyla saglanmaktadir. Bu
anlamda ekonomik buyumenin gerceklesmesi, bir girisimcinin bir yeniligi ekonomik
piyasaya sunmasi, sonrasinda yeniligin sunuldugu alanda ilgili girisimcinin monopolcu
hale gelmesi ve kar geliri saglamasiyla baslamaktadir. Burada ekonomik blylimenin
aslil dikkat ceken noktasi, ilgili girisimcinin yeniligin sunuldugu alanda kar elde ettigini
goren yeni girisimcilerin yeni girigsimi taklit etmesi, yeni girisimin diger endustrilerde
yenilige yol agmasi ve dolayisiyla yeniliklerin bir araya toplanmasidir. Belirtilen
gelismelerle birlikte, ekonomik anlamda otonom yatirim hacmi ¢ok blylk bir sekilde
yukselecektir. Bundan sonraki asamada ise, yasanan bu gelismeler ile birlikte Gretim
faktorleri farkli bigimlerde kullanilacak, yatirimlar kredilerle finanse edilecek, en
sonunda ise ekonomik yapinin degismesine yol agacak yaratici yikim sureci ile birlikte
ilgili ekonomide biylime meydana gelecektir.?*®

Joseph Schumpeter’in biyimeye ydnelik analizinin sonuglari G¢ tanedir. Bu
sonuglardan birincisi, ekonomik buyimede meydana gelen yeniliklerin teknolojik
gelisme dikkate alinmadan degerlendirilemeyecegidir. Bu sonuglardan ikincisi,

ekonomide monopolcd durumun yenilik ve buylmenin saglanmasinda oOnemli

256 Akig, ss. 86-87.

257 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince, Politik iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 21. Basim, istanbul,
2018, s. 319.

258 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, ss. 77-78.
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oldugudur. Bu sonuglardan Uguncusu ise, iktisadi buyumenin motoru sayilan
teknolojik ilerlemenin girisimciler tarafindan saglandigi ve bu sebeple de kapitalist bir
sistemde meydana gelen iktisadi buyimede teknolojik gelismenin i¢sel bir degisken

olarak disuntImesi gerektigidir.2%°

2.1.3.2. Harrod-Domar Biiyime Modeli

Harrod-Domar Biyime modeli, Keynes'in piyasa mekanizmasinin
kendiliginden tam istihdam denge diizeyine erisemeyecedi gorisiunin, ekonomik
bayimenin yasandigi bir ekonomide gerceklesip gerceklesmediginin analiz
edilmesine dayanan bir modeldir. Bu model, ¢ temel ayak lGzerine kurulmustur. Bu
ayaklar: uretim fonksiyonu, tasarruf davranigi ve emek arzidir. Modelde, 6nemli
girdilerden olan sermaye ve emek girdileri arasinda ikame olanaginin olmayip bu
girdilerin tamamlayici iglevi goérdikleri ve bu sebeple de Uretimin sermaye ve emek
girdilerinin sabit bir seviyede kullanimi ile saglandigi; tretimde planlanan tasarrufun
¢iktinin sabit bir orani oldugu ve bundan dolayr da marjinal ve ortalama tasarruf
hadlerinin birbirine denk oldugu ve en son olarak da Uretimde emek arzinin digsal bir
sekilde saptanan “n” ile ifade edilen sabit bir hizla blyldugi varsayiimaktadir.26°

Bu buyime modelinde, U¢ farkli blyime hizi bulunmaktadir. Bunlar, “fiili
blaylime hizi (Ga)”, “gerekli blyime hizi (Gw)” ve “dogal biylime hizi (Gn)”’dir. Burada
fiili buyume hizi, bir ekonomide gergeklesen yani fillen var olan ¢ikti buyime hizini
ifade etmektedir. Bir diger biyime hizi olan Gerekli biyime hizi (Gw = s/v),
ekonomide Uretimde etkili olan sermayenin tam manada kullanimiyla birlikte mal
piyasasinda dengenin saglanmasina dayali olan bayime hizini ifade etmektedir. Bu
modelde, filli-gerceklesen buyume hizi (Ga)'nin gerekli buyime hizi (Gw)ye esit
olmasi (Ga = Gw = s/v) durumunda; ¢ikti, sermaye ve yatirimin (s/v) gibi bir sabit hizda
duragan durum baylimeleri mumkin olmaktadir. Fakat burada Harrod, duragan
durum bldyumenin istikrarli olmadigini ve bu durum ile buyuyen bir ekonomide
gercekte bigcak sirti bir dengenin oldugunu ifade etmektedir. Harrod bu duruma
yonelik olarak, ilgili esitlikte (Ga = Gw = s/v) fiili-gerceklesen buyime hizinin gerekli
buyime hizina egit olmamasi halinde; fiili blydme hizinin gerekli biyime hizindan
uzaklagacagini ve ilgili ekonominin bu sebeple bigak sirti sorunu ile karg! karsiya

kalacagini ifade etmektedir. Harrod Domar buyime modelinde son buyime hizi

259 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, s. 78.
260 (Jnsal, iktisadi Bilyiime, ss. 99-100.
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olarak ifade edilen dogal buyime hizi, emegin tam olarak kullanimi ve emek
piyasasinda tam istihdami saglayan blylime hizi ve ekonominin emek buyime hizina
esittir (Gn=n). Bu nedenle Harrod-Domar modelinde emegin tam olarak kullanimi yani
tam istihdamin gercgeklestirilebilmesi igin, ¢iktinin dogal bliylime hizina ve fiili blyime
hizinin da dogdal biyime hizina esit olmasi gerekmektedir (Ga=Gn=n).?*

Harrod-Domar modelinde hem emegin hem sermayenin tam olarak kullanimi
yani tam kapasite buyume ve tam istihdam buyimenin ayni anda saglanabilmesi igin,
fiili, gerekli ve dogal blylime hizlarinin ayni olmalari sarttir, (Ga=Gw=Gn). Fakat bu
modelde tasarruf aliskanliklari (s) ve Uretim teknolojisi (v) ile belirlenen gerekli
baylime hizinin (Gw=s/v), isglcunun biylime hizi ile tespit edilen dogal blyime
hizina (Gn=n) esit olma ihtimali yoktur. Cunki Harrod-Domar modeli, modelde
kullanilan “s”, “v” ve “n” parametrelerinin dissal ve sabit oldugu varsayimi ile kurulmasi
sebebiyle burada gerekli buyime hizinin dogal blylime hiziyla ayni olma ihtimali
mumkin degildir. Bir baska ifadeyle Harrod-Domar modelinde duragan buyime
(Ga=Gw) olarak ifade edilen durum gerceklesebilmekle beraber, tam istihdamda
duragan durum blyume olarak adlandirilan “altin cag” durumunun gerceklesebilmesi
muamkuin olarak gérilmemektedir. Harrod-Domar modelinde burada ifade edilen altin
¢ag durumunun gerceklesemeyecegine ydnelik dnerme, aslinda Keynes'in piyasa
mekanizmasinin mudahale olmaksizin kendi kendine tam istihdam denge dizeyini
gerceklestiremeyecegi gorisiiniin dinamik halini yansitmaktadir.262

“Harrod Domar modelinde, emegin gereginden fazla oldugu varsayimi altinda
Uretimi sinirlayan tek unsur sermayedir. Bdyle bir durumda ¢ikti blylime hizi s/v
oranina esittir ve dolayisiyla da v sermaye-hasila orani veri iken s tasarruf haddi ne
kadar ylksek olursa cikti bliyime hizi da o kadar ylksek olur.”?53

ikinci Diinya Savasr’ndan bir zaman sonra bazi ekonomistler azgelismis veya
gelismekte olan ulkelerin yasadidi sorunlari incelemistir. Bu iktisatgilar o ddnemde
azgelismis ulkelerde tarim sektdriinde isgucuniun gereginden fazla oldugunu ve bu
nedenle bu tip Ulkelerde biyime hizinin “v’ sermaye-hasila orani sabit iken “s”
tasarruf haddi tarafindan belirlendigi goértusuni belirtmiglerdir. Bu iktisatcilar bu
sebeple Ulkelerde yasanan azgelismisligi Ulkelerin tasarruf-sermaye birikimlerinin
yetersiz olmalarina baglamiglardir. Bu gorugun pek mumkun olmadigi sonradan

elestirilmistir. Clinkl Harrod-Domar modeli vasitasiyla 6ne surtlen bu géristn gegerli

261 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, s. 100.
262 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, ss. 100-101.
263 (Jnsal, iktisadi Biiyiime, s. 101.
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olabilmesi igin, Ulkelerin yurticinde elde ettikleri tasarruflarin hemen yatirrma
dondurilebilecegi bir ortama sahip olmalari gerekmektedir. Fakat bu iktisatgilar tam
da bu noktada, ikinci Diinya Savagindan sonraki dénemde bdyle bir ortamin
saglanamayacagini gbézden kagirmiglardir. Cinkl savas sonrasi dénemde bu Ulkeler
yatirnmlarini gergeklestirebilmek igin yurtdigsindan sermaye mali ithal edebilmek
amaciyla yurtigi tasarruflarinin bir kismini ve dolayisiyla da kendi sermaye mallarinin
da bir kismini digariya aktarmiglardir. Buradan bu Ulkelerin yurticinde tasarruflarin
yatirrma doéndstiridlmesi icin sadece yurticinde Uretilen mallarin degil yurtdisinda
Uretilen mallari da kullanmasi gerektigi durumu anlasiimistir. Yani, bu ulkelerin bu
durumla kargilagsmasi ile birlikte yurtiginde yatirimlarini gergeklestirebilmesi igin yurtigi
ve yurtdisi kaynaklari arasinda ikame ihtimalinin olamayacadl durumu ortaya
cilkmistir. Yasanan bu durumlar da 1960’ yillarda ikili Acik Hipotezi olarak
adlandirilan modelin ortaya ¢cikmasini saglamistir. ikili Acik Hipotezi temelde Harrod-
Domar modelini yansitan ve onun biri trline olmakla birlikte bu modelde, lkelerin
blylmesinin 6niinde engel olan tasarruf haddi ve déviz miktari unsurlarinin tzerinde
durmaktadir. Ayrica ilave edilmelidir ki, Harrod-Domar modeli bu gibi eksiklikler
nedeniyle gercek hayatta tam olarak gecerli olmamakla birlikte bu model bliyume
teorilerinden Solow-Swan modeli (Neo-Klasik Buyime Modeli) gibi bircok modelin
hareket noktasi haline gelmis ve dolayisiyla bu modelin biylime literatlrindn

gelismesine 6nemli katkilari olmustur.?54

2.1.3.3. Neo-Klasik Biiyiime Modeli

Bazi Ekonomistler Neo-Klasik modelden dnce ortaya atilmis olan Harrod-
Domar modelinin ana sorununun, hasilat/sermaye katsayisinin degismez olarak
varsayimindan kaynakli oldugunu belirtmiglerdir. Harrod-Domar modeline yodnelik
olarak yapilan bu elestiri sermaye ve isgucu degiskeni arasinda bir ikame imkaninin
olabilecegini varsayan Neo-Klasik buylime teorilerinin gelismesine etki etmistir. Neo-
Klasik teorinin ana omurgasini, teorinin bas mimarlari olarak da ifade edilen Robert
M. Solow’'un 1956 yilinda yayinladigi “Ekonomik Blyume Teorisine Bir Katki (A
Contribution to the Theory of Economic Growth)” isimli ve T.W. Swan’in da ayni yilda

yayinladigi “Ekonomik Buylime ve Sermaye Birikimi (Economic Growth and Capital
Accummulation)” isimli makaleleri meydana getirmektedir. Bu teori dnceden Solow

modeli olarak ifade edilirken sonralari Swan’in da ismi modelin ifade edilmesinde

264 (nsal, iktisadi Biiyiime, ss. 101-102.

78



kullaniimis ve bu model Solow-Swan modeli olarak isimlendiriimeye baslanmistir.
Modele her ne kadar Solow-Swan modeli dense de bu model literatirde genelde
Solow Modeli olarak ifade edilmektedir. Bununla birlikte Solow’a iktisadi buyume
literatiiriine yaptig katkidan dolay! da 1987 senesinde Nobel Odiilii verilmistir.265
Neo-Klasik buyume teorisi olarak da adlandirilan Solow Buylime modeli,
ekonomik blylmenin nasil degistigini yatirnm, tasarruf ve teknoloji degiskenlerinin
kullanimi yoluyla aciklayan bir modeldir. Solow Buyume modelinde; “tasarruf”,
“sermaye birikimi” ve “ekonomik blyime” arasindaki iliskiler incelenmektedir. Bu
modelin temelini, “girdilerin azalan verimlere tabi oldugu” ve ekonomide de “Olgege
goére sabit getiri” kosulunun gecerli oldugunun varsayildigi Neo-Klasik bir Gretim
fonksiyonu olusturmaktadir. Bu Uretim fonksiyonunda, ekonomide tasarruf oranin
sabit oldugu varsayimiyla bir genel denge modeli kurulmaya caligiimaktadir.2%®
Neo-Klasik buylime modeline gore, sermayenin azalan verimlere tabi oldugu
varsayimi dahilinde gelismekte olan ulkelerin ilk basta daha buyuk buylime oranlarina
sahip olacaklardir. Bu durumun gerceklesmesinde gelismekte olan Ulkelerin isgucu
basina ilk basta daha az sermayeye sahip olmalari yatmaktadir. Bu sayede bu
Ulkelerin sonralari daha ylksek sermaye getiri oranina sahip olmaya baslayacagi ve
bu sebeple de ekonomik buyimelerinin artacagi varsayiimaktadir. Ayrica yasanan bu
durumla birlikte bu Ulkelerin gelir seviyelerinin gelismis ekonomilerin gelir seviyelerine
yakinsayacaklar ifade edilmektedir. Burada ifade edilen yakinsama durumu ise
literatlirde “kosullu yakinsama” seklinde ifade edilmektedir. Bu yakinsamanin kosullu
olarak adlandiriima sebebi, birtakim kisithliklara bagli kaligidir. Cunkd bu modeldeki
“isgucl basina sermaye ve Uretimin duragan durum dizeyleri”, “nGfus artis hizi ve
Uretim fonksiyonuna” baghdir. Yani bunlarin durumu ekonomik blyimede etkilidir.
Neo-Klasik buyume modeli ile birlikte ifade edilen bir diger goérus ise; ekonominin
azalan verimlere tabi oldugu kabul edildigi icin, ekonomide teknolojik gelismelerin
slrekli hale gelmemesi halinde ekonomik blyiime giderek yavaslayacaktir.?’
Modelin temel varsayimlari su sekildedir: Modelde “azalan verimler kanunu”
gegerlidir, ekonomide “tam rekabet ve tam istihdam durumlari” gegerlidir, Gretim
faktorleri marjinal maliyetlere goére fiyatlanmaktadir, tretim faktorleri arasinda ikame
vardir ve sermaye/hasila orani degisebilmektedir.?® Modelin diger Onemli

varsayimlarina bakildiginda ise: “Nufus artigi ve teknolojik gelisme modelde dissal

265 Tynali, s. 263.
266 Tynall, s. 263.
267 Tunall, s. 263.
268 Tynall, s. 263.
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olarak kabul edilmektedir. isgilicl, niifusun sabit bir oranina esittir. Diger bir ifade ile
nifus arttikga isglici miktari da artmaktadir. Olgek ekonomileri agisindan
bakildiginda, dlgege gore sabit getiri vardir. Ekonomi disa kapalidir ve tek bir mal
uretilmektedir.”26°

Neo-Klasik buylme teorisinde duragan durum olarak belirtilen ifade, “isgi
basina yatirimin is¢i basina yipranmaya esit oldugu” bu sebeple de “is¢i basina
sermayenin isci basina sermaye ve is¢i basina Uretimin degismedigi” durumu ifade
etmektedir. Ayrica bu teoride, tuketimin maksimize olmasini saglayan sermaye
seviyesine sermaye dlzeyinin altin kural ismi verilmektedir. Sermaye dizeyinin altin
kurali ayni zamanda “is¢i basina Uretim ile isci basina yipranma ifadelerinin
birbirlerine gore farkin en ¢ok oldugu sermaye seviyesini” ifade etmektedir. Bu teoride
azalan verimler kanunun gecerli oldugu kabul edildiginden modelin duragan hale
gelmesiyle birlikte blylmeyi etkileyen temel unsurlar nifus artisi ve teknolojide
yasanan gelismelerdir. Tasarruflari daha fazla olan bir Glke diger tlkeye gore duragan
durum dizeyinde daha fazla sermaye yogun bir hale gelecektir. Fakat duragan durum
dizeyinde tasarruf oraninda meydana gelen artis, ekonomik blylime hizina etki
gostermeyecektir.27°

Modelin varsayimlari ve duragan durumu birlikte incelendiginde, Neo-Klasik
Teori su sekilde 6zetlenebilir: Bu teorinin iki dngorisu vardir. Bu dngorulerden ilki,
ilgili modelde “tasarruf orani” ile duragan olan “sermaye-isgici” ve “kisi basina gelir
seviyeleri” dogru orantili olacak sekilde ilerlemektedir. Fakat burada duragan
durumda tasarruf seviyesinde yasanan ylkselme ekonomik blylime hizina etki
yapmayacaktir. Modelde azalan verimler kanunun gecerli olmasi sebebiyle modelin
duragan duruma gelmesi halinde ekonomik buyimeye etki eden temel faktorlerin
ndfus artisi ve teknolojik gelismeler oldugu belirtiimektedir. Bu 6éngorilerden ikincisi
ise; kisaca yakinsama hipotezi olarak adlandirilan ve uzun dénemde Ulkelerin kisi
basina gelir duzeylerinin birbirlerine yakinsayacadi ve bu sebeple de ulkeler
arasindaki gelisim duzeyleri arasindaki farkin ortadan kaybolacagini belirten ifadedir.
Burada belirtilen Ulkeler arasi gelismislik seviyeleri arasinda ilk basta fark bulunma
sebebi, Ulkelerin faktér donanimlarinin farkhihdr ve sermayenin azalan marjinal
verimliligi ile ilgilidir. Ozetle bu biylime modeli, Harrod-Domar bilyime modelinin

tersine surdurdlme ihtimali problemli olan bigak-sirti denge sartlarina ve devlet

269 Akis, s. 105.
270 Akis, ss. 108-109.
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midahalesi kavramina bagh kalmaksizin emek faktérindn icsellestiriimesi ile

ekonomide dengeli bir bllyiimeyi hedeflemigtir.2’*

2.1.3.4. igsel Bilyiime Teorileri

1956 yilinda ortaya atilan Solow'un Neo-Klasik Buyume Modeli; buyime
surecine yeni bir bakis kazandirarak ekonomik buyumeyi, Uretimde meydana gelen
artiglarin piyasa mekanizmasi baglaminda Uretim faktérlerinden emek ve
sermayedeki artislarin yaninda teknolojik gelisme ile aciklamaya galismistir. Fakat,
Solow’'un Modeli ampirik testler vasitasiyla sinanma asamasinda istenilen beklentileri
gergeklestirememis ve dahasi ekonomik blyumenin kaynagini ekonomik sistemin
disinda aramasi dolayisiyla da ¢okca elestiri konusu olmustur. Burada elestiriler
Ozellikle, yakinsama hipotezinin gecerlilik durumu ve teknolojinin dissal olarak
varsayimi (izerine olmustur.?’2

1980’li yillara gelindiginde, ekonomi teorisi ve uygulamalarinda yasanan
gelismelerin yaninda diger alanlarda da birgok gelisme meydana gelismistir. Bu
yillarda, Uretimdeki artiglarin kaynaginin mikro temeller ile aragtirilmasi, matematiksel
olarak sisteme oturtulmaya galisiimasi ve ekonometrik modellerde kullaniimasi gibi
gelismeler ekonomik blyumede yeni yaklasimlarin gelismesi yoninde etki yapmistir.
Bu sayede de aslinda Uretimde meydana gelen artisa etkisi olan, temel Uretim
faktorlerinin igerisinde yer alan fakat bu zamana kadar g6z ardi edilen diger Uretim
faktorlerinin de modellemeye eklenebilmesi imkani dogmustur.??

Yasanan tum bu gelismelerle birlikte, Neo-Klasik Blytime teorisinin mimari
olan Solow’un blylimeyi digsal faktorlerle agiklamasinin tersine ekonomik blyimenin
sistemin farkli dediskenleri yardimiyla sistemin kendi igerisinde bulundugunu ileri
suren yaklasimlar ortaya atilmigtir. Ekonomik sistemin icerisinde yer alip bliylumeyi
saglayan igsel faktorler ise: bilgi, beseri sermaye, arastirma gelistirme, teknolojik
gelisme, finansal ilerleme, devlet ve piyasa yapilari vb. faktorlerdir. Ekonomik biyime
literatirinde igsel buyume yaklasiminin énculerine bakildiginda ise: Paul Michael
Romer, Robert Emerson Lucas ve Robert Joseph Barro gibi iktisatgilar bu biyime

teorisinin 6ncllerinden sayilmaktadirlar.?

271 Tunali, s. 264.

272 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 201.
273 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 201.
274 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 201.
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2.1.3.4.1. igsel Biiyiime Modelinin Varsayimlari ve Kaynaklari

icsel buyiime modeli, teknolojik gelismelerin ekonomide igsel bir faktér olarak
yer aldigini ve sosyal altyapinin da ekonomik blylme Utzerine etkisinin fazla oldugunu
ileri sirmektedir. Bu model Neo-Klasik Modelin tersine sermayenin artan getiriye
sahip oldugu gérisini ileri sirmektedir. igsel bilylime modeli sermayenin artan
getirisi varsayimi ile birlikte ekonomik blUyime modelinin glgclendigini ileri
surmektedir. Bu modellerde, sermaye birikiminin sonsuza dek surdurtlebilir oldugu
ve sermaye basina gelirde de artisin yasanabilecegini belirtmektedir. Yani buradan
da anlasilacagi gibi, bu modelle birlikte Neo-Klasik teorinin temel varsayimi olan
sermayenin azalan getirilere sahip oldugu varsayimi bu modelde gecerli degildir.?”®

Yeni bliyime modeli olarak adlandirilan bu modellerde yatirimlarin énemi
yuksek olarak gorilmektedir. Cunki; fiziksel sermaye, insan sermayesi ve bilgi
sermayesine yapilacak yatirimlar yoluyla ekonomik blylimenin artacagi
dusunulmektedir. Burada bu etkinin saglanmasinda yatirimlarin artmasi dolayisiyla
sermaye kaynaklarinin gelisecedi, bu durumunda ekonomide etkinlik yaratmasi
sayesinde bilgi akisinin saglanacagi gorusi etkili olmaktadir. Bu yaklasimda tam
rekabet fikri elestiriimekte ve ekonomide eksik rekabet piyasalarinin var oldugu kabul
edilmektedir. Bu modellerde piyasa basarisizliklarindan biri olarak sayilan
digsalliklarin  varligi  durumunun modele eklenmesinin énemli oldugu kabul
edilmektedir. Bu varsayimin arka planinda, bir kisinin veya firmanin bilgi sermayesi
elde etmesinin sadece kendisi i¢in degil ayni zamanda toplum igin de deger yarattigi
go6rist yatmaktadir. Pozitif digsalliklarin yaratiimasi sayesinde de ekonomik biylime
ve kalkinmada 6nemli yol alinabilecegi ifade edilmektedir. Bu durum marjinal etki
seklinde ifade edilirse: modelde igsel degiskenlerin digsallik yaratmasi sayesinde
marjinal verimliliklerinin digmesi engellenmektedir. Yani i¢sel degiskenler dissallik
etkisi yaratarak verimlilik artig1 saglamaktadirlar.7®

icsel Bliyiime Teorisi'nin Neo-Klasik biiylime teorisinden ayrildi§i temel nokta
baslangi¢ta tanimlanan sermaye ve yatirm kavramlarinda meydana gelmektedir.
icsel buylime modelinde temel kaynaklar olarak “teknolojik gelisme”, “bilgi ve insan
sermayesi” ifade edilmektedir. Bu modelde, yapilan her ilave yatirimin yenilik ve bilgi
sagladigi dusuncesi hakimdir. Ayrica, burada fiziksel sermayeye yapilan her ilave

yatirnmin Uretim artisgina sebep oldugu gibi insan sermayesini de artirdigi

275 Akis, . 111.
276 Akis, s. 111.
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varsayllmaktadir. Clnkd isglcinidn daha ¢ok sermaye kullanarak galismasi onlarin
bilgi ve becerilerini de ylkseltecektir. Nihai olarak, modele gbre gerek fiziksel gerekse
de insan sermayesinin artmasi yoluyla ekonomide azalan verimler yasasinin

meydana gelmesi engellenebilmektedir.?””
2.1.3.4.2. igsel Biiyiimenin Belirleyicileri

icsel blyime teorilerinde, icsel yani “kendi kendini besleyen” ya da

“surdurulebilen” bliylime sureci asagidaki Sekil 1 vasitasiyla gézden gegirilebilir.

Sekil 1: i¢sel Blylimenin Belirleyicileri

Kialtarel, Sadghk Egitirm Teknoloji
Tarihi, Politilkcas: Folitikkas FPolitilkcasi
Sosyvolojik,
Psikolojik, py
Crinsi v Hane Ozel
Medenler Halklan / Firmalar

| Beseri Sermaye | \
/ Teknolojik
Adty ap

araticilik
Yaparak
Sirenme
Arastirma.

Gelistimme:

=

Bilgi Uretimi enilik
Teknolojik Geligme

IKTIiSADI BUYUME

¥

Kaynak: Aykut Kibritgioglu, “iktisadi Bllylimenin Belirleyicileri ve Yeni Bilylime Modellerinde
Sermayenin Yeri’, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 53, Sayi: 1,
1998, s. 217.

Yukarida ifade edilen sekilden de anlasilacagi tzere; Ulkelerin egitim, saghk
ve teknoloji politikalari basta olmak Uzere ulkelerin bolgesel, dinsel ve kultirel
faktorleri igsel biiyiimenin temel unsurlarini meydana getirmektedir. ifade edilen temel

unsurlara yénelik mekanizma ise su sekilde islemektedir: Ulkelerin “teknoloji”,

277 pkis, s. 111.
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” o« [T

“saghk”, “altyap1” ve “eqQitim” gibi yatirimlara yaptiklari harcamalar, tlkelerin beseri
sermayesini meydana getirmektedir. Ulkelerin beseri sermayesinde yasanan
gelismeler de arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan diger dzellikler ise,
ulkelerin kendilerine has dini, kulturel ve bolgesel yapilarindaki yaraticilik ve tesaduf
durumlandir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile birlikte yeni mamuller ortaya
cikartiimakta, verimli Gretim yontemleri gelistiriimektedir. Bu sayede de Schumpeter’in
disuncesi tarzinda yaratici yenilikler ortaya ¢ikmakta nihai olarak da ekonomik

blylme bu durumlar olumlu etkilenmektedir.2’8

2.1.3.4.3. igsel Biiyiime Modellerinin Siniflandiriimasi

icsel bliyime modeli savunuculari tarafindan ortaya atilan gériis, ekonomik
blyUmenin belirleyicilerinin sistemin iginde oldugu yonundedir. Fakat burada bu
modelin savunuculari bu modelin yardimiyla blyimenin saglanmasina yonelik olarak
farkli konulari én planda tutmuslardir. igsel Blylime savunucularinin biyiimenin
surUkleyicisi olarak ortaya attiklari yaklagimlar doért farkl bakis agisi ile ifade edilebilir.
Bunlardan ilki Romer'in ortaya attigi “Bilgi Uretimi Tagmalar Modeli”; ikincisi Lucas’in
“Beseri Sermaye Modeli”; Uclinclisii Romer’in ortaya attigi “Arastirma ve Geligtirme
Modeli” ve sonuncusu olarak dérdincusu ise Barro’nun ortaya attig1 “Kamu Politikasi
Modeli” seklindedir.2’”® Kendi kendini besleyen bir sirecin oldugunu ortaya koyan ve
reel hasila bdylimesinin uzun donemde slrekli olarak devam ettigini belirten icsel

blylime modelleri asagida iki tiire indirgenecek sekilde Sekil 2'de verilmigstir.28°

278 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 205.
279 Berber, Altinci Baski, 2017, ss. 205-206.
280 Kibritgioglu, s. 219.

84



Sekil 2: icsel Biiyiime Modelleri

Teknolojik —w» Olcege > Biriktirilen 4" 1. Tar Modeller |
Gelismenin Sore Faktorierin Artan
icsel Artan Marjinal L
Olmasi Getiriler Werimliligi Bilgi Uretimi wve Tasmalar |

Beseri Sermave Modeli |

Ar & Ge Modeli |

Kamu Politikasi Modeli |

iICSEL iIKTisADI BUYUME

1 1 [

Teknolojik [—» Olceje —» Biriktirilen 4’| 2. Tur Modeller |
Geligmenin Gore Faktorlerin L

Digsal Sabit Azalmayan Marjinal

Qlmasi Getirller Werimliligi | AR Model |

Kaynak: Kibritgioglu, 1998, s. 218’den yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismanin izleyen alt bélumlerinde, yukaridaki sekilde ifade edilen 1. ve 2.

TUr Modellere ayrintili olarak deginilecektir.

2.1.3.4.3.1. AK Modeli

“Sanayilesmis Ulkelerde son iki yuzyildir gortlen surekli blytimeyi agiklamak
ve belirleyicilerini lgmek amaciyla i¢gsel buyime teorileri gergevesinde birgok model
ortaya atilmistir. Bunlardan ilk ve en basit olani AK diye bilinen modeldir.”?* AK
modeli, 1986 yilinda Romer ve 1988 yilinda Lucas’in tarihi galigmalarindan esinlenen
Sergio Rebelo’nun 1991 yilinda ileri surdidu bir modeldir. Modelin savunucusu
Rebelo, Neo-Klasik teorinin temel varsayimlarindan biri olan yakinsama hipotezini
reddetmekte ve buna ek olarak ekonomide digsal teknolojik gelismelerin
yasanmamasi durumunda bile ekonomide surdurulebilir blylimenin saglanabilecegi
gorusliini savunmaktadir.?8?

AK modelinde sermaye (K) ile toplam Uretim olarak ifade edilen ¢ikti (Y)
arasinda dogru yonlu bir iligkinin oldugu varsayilimaktadir. Bu modelin diger icsel
blylime modellerinden ayrilan yéni modelin igerisinde tanimlanmis olan sermaye

katsayisinin hem fiziksel hem de beseri sermayeyi igeriyor olusudur. Bu modelde

281 Berber, Altinci Baski, 2017, ss. 211-212.
282 Giinsoy ve Erding, s. 146.
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Olcege gore sabit getiri kosulu kabul edilmekte ve modelin Uretim fonksiyonu ise su
sekilde ifade edilmektedir: Y = f (K,L) = AK*(HL)1~%. Bu modelde A semboli ilgili
ekonominin ulastigi digsal ve sabit olan teknoloji seviyesini gosteren bir katsayi iken;
H semboll ise ekonominin fiziksel ve beseri sermaye bilesimini gosteren bir
katsayidir. AK Modeline goére, sermaye stokunun artmasi ile birlikte ekonomik
blylimede artis yasanacaktir. Ayrica, burada yasanan ekonomik blyimedeki artis
fiziksel ve beseri sermayeyi icerecek sekilde olacagi igin, bu sebeple modele gore
ekonomide azalan verimler yasasi gecersiz hale gelecektir. Modelin énemli bir
varsayimi, modelde bulunan sermaye ve isgucinin arz esneklikleri toplami bire esittir

ve isgliclnlin sermaye ile tam ikamesi olabilecegi halidir.?¢* Modele gore:

Eger marjinal tasarruf orani (s), nifus artig orani (n), isglicli basina gelir (y),
isgiicli basina sermaye (k) ve isglicli basina amortisman (d) ile gésterilirse
buradan hareketle isglicii basina ¢ikti biliyime orani sA-(d+n) ifadesiyle
Olciilebilir. Bu durumda sA> (d+n) oldugu siirece isglicii bagina yatirim (sermaye)
yani “s.y” ve pesinden de isgiicii basina ¢ikti artacaktir. Ustelik bu siire¢
teknolojideki ilerlemeyi de gerektirmemektedir, dolayisiyla AK modelinde
teknolojik gelisme digsal olarak kabul edilmektedir. Burada A’nin, birim basina
sermaye ile lUretilen mal ve hizmet miktarini (¢ikt)) gdésteren, teknolojiyi
etkileyecek etmenlerin  timiinii  kapsayan bir sabit terim oldugu
unutulmamalidir.?8*

Son olarak modelde, marjinal tasarruf oranin yiksek oldugu ve dolayisiyla
yatirnm seviyesi arttigl slrece isglcli basina ¢iktinin artacagi ifade edilmektedir.
Burada isgticl basina ¢ikti blylime seviyesini artiran diger etkenler ise nifus artis
orani ve amortisman oranlarinin disuk olmasi olarak gortulmektedir. Ayrica modelde,
tasarruf ve yatinm oranlarinin kamu politikalari vasitasiyla artirilabilecegi de ifade
edilmektedir. Tum bu ifadeler g6z 6nline alindiginda 6zetle AK Modelinde, ekonomide
nufus, tasarruf ve yatinm faktérlerinin yaninda kamu politikalarinin da etkin kullanimi

ile birlikte ekonomik bliyiime seviyesi lizerinde etkili olunacagi ifade edilmektedir.?8®
2.1.3.4.3.2. Bilgi Uretimi ve Tagmalar
“Bilgi Uretimi ve Tasmalar modeli”, Paul M. Romer (1986)’ya ait bir modeldir.

Bu modeli Romer, Arrow’'un “yaparak 6grenme” fikrini dikkate alarak olusturmustur.

Arrow, bir girketin Uretimlerine sirekli devam etmesiyle birlikte yaptigi isin daha iyi

283 Glinsoy ve Erding, s. 146.
284 Glnsoy ve Erding, s. 146.
285 Glinsoy ve Erding, s. 146.
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ogrenildigini ve tecrubenin arttigini bu sayede de Uretimde birim maliyetin dustigunu,
uretimde kalitenin arttigini, Gretimin hizlandigini, drinlerin gelistirildigini ve yeni
ardnlerin ortaya c¢iktigini belirterek tim bu olumlu gelismelerin “yaparak égrenme”
fikrine dayandigini ileri stirmisttr.2%®

Romer, Arrow’un bu goérislerini dikkate alarak Uretim sdreci sonunda nihai
olan fiziksel ¢iktinin yaninda teknik bilginin de Uretilecegini, Gretilen bu teknik bilginin
bedava girdi gibi kullanilacagini, bu yolla yeni Uretimin daha dusik maliyetle
Uretiminin ve Uretimde yiUksek kalitenin saglanabilecegini, tretilen teknik bilginin uzun
sure gizlenemeyecegini ve yeni bilgilerin diger sirketler tarafindan taklit edilmesi
yoluyla onlarin Uretiminde bedelsiz olarak kullanimi sayesinde uretimde pozitif
digsallik yaratilabilecegini ifade etmistir. Ayrica, bu blylime modeline gore; sirketler
yaparak 6grenme, arastirma gelistirme ve egitim faaliyetlerini kullanarak teknolojilerini
kendileri Uretirler ve bu nedenle de teknoloji bu modelde i¢sel bir degisken olarak
kabul edilmektedir. Son olarak, Romer’e gore ulkenin sermaye stoku uretilen bilginin
temel géstergesi olarak kullaniimaktadir. Ulkedeki sermaye stokunun yani yatirimlarin
yuksekligi ise Ulkenin Urettigi teknik bilgiyi de artiracaktir. Bu anlamda Romer, (lkenin
yatinmlarin artig yasanmasi birlikte ilave her yeni yatirrmin veriminin bir dnceki
yatirima gére artacagini ve dolayisiyla sermayeye ydnelik olarak da “artan verimler”
yasasinin gegerli oldugunu ortaya artmaktadir. Ozetle bu modele gore, lretimde
“pozitif digsalliklar” ve “artan verimler” kosullarinin yaratiimasi durumuna “bilgi

Uretiminde tasmalar” ismi verilmektedir.?8’

2.1.3.4.3.3. Beseri Sermaye Modeli

Beseri sermayenin ekonomik buylime Uzerine olan etkisini arastiran ilk i¢sel
buyime modeli Robert E. Lucas’a aittir. Lucas bu modele iliskin goruslerine “On The
Mechanics of Economic Development (iktisadi Kalkinma Mekanizmalari Uzerine)”
ismini verdigi makalesinde deginmistir. Bu makalesinde Lucas, ekonomik bliylimenin
kaynagindan birinin beseri sermaye oldugu Uzerinde durmaktadir. Ayrica Lucas, fiziki
sermaye stokundaki artis ve teknolojik gelismelerin Neo-Klasik Uretim fonksiyonu
vasitayla modelleyerek i¢sel biyime modellerinde farkli bir bakis agisinin olusmasini

saglamigtir.2s8

286 Glinsoy ve Erding, s. 151.
287 Ginsoy ve Erding, s. 151.
288 Erdogan ve Canbay, s. 36.
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Bir Uretim surecinde calisan isgucu tarafindan igerilen bilgi ve becerilerin
toplamina beseri sermaye ismi verilmektedir. Beseri sermaye modelinde, beseri
sermayenin yaratiimasi ile birlikte isglici rezervi artmakta, verimlilik yUkselmekte,
saglik alaninda pozitif katkilar artmakta, bireysel kazanglar meydana gelmekte bu
durumlarla yasanan digsalliklar ile birlikte ekonomide blyume artig, sosyal refah
yukselme ve uUlkedeki yoksulluk seviyesinde de dusls yasanacagl éngdrilmektedir.
Modele gore, beseri sermayenin yaratiimasinda iki faktorin 6nemi yuksektir. Bu
faktorlerden ilki isgiclne yapilan egitim yatirimlari iken ikincisi ise isgtcunun Gretim
esnasinda kendi kendine “yaparak &6drenme” durumu ile ortaya cikarttigi
tecrubeleridir. Beseri sermayenin ekonomik biylimeye olumlu etkilerde bulunacagina
dair literatirde birgok gorus bulunmakla birlikte, bu model Rober E. Lucas ile
anilmaktadir. Lucas, literatirde Arrow’a ait olan “yaparak dgrenme” fikrinden farkl
olarak beseri sermayeyi fiziksel sermayenin yaninda ayri bir Gretim faktorl olacak
sekilde modele dahil etmesi nedeniyle diger iktisatgilardan ayrismaktadir.28°

Lucas, modelinde sermaye birikimi ve isglclinde meydana gelen artisin
azalan verimler yasasina tabi oldugunu ifade etmekle birlikte beseri sermayenin
uretim fonksiyonuna eklenmesiyle ekonomide 6lgede gore artan getirilerin gecerli hale
gelecedini ve beseri sermayede yasanan artisin ekonomik blylmeyi artiracagini
ortaya atmaktadir. Bu modelde, dlcege gore artan getiriye etki eden faktortin egitim
surecinde ortaya gikan pozitif digsalliklar oldugu dusundlmektedir. Lucas’a goére
beseri sermayelerde artis ile birlikte yasam standartlan yikselmekte ve ekonomi hizli
blylmeye baslamaktadir. Lucas’in Uretim fonksiyonu su sekilde kurulmustur:Y =
f (K,N¢). Modelde Y ifadesi ekonominin ¢ikti yani Uretim seviyesini; K ifadesi
ekonomideki fiziki sermayeyi ve son olarak N¢ ifadesi ise “etkin emek” dizeyini
belirtmektedir. Modelde, etkin emek olarak ifade edilen N¢ifadesi Gzerine yogunlagsma
olmustur. Modeldeki etkin emek duzeyi Ug¢ faktor ile iliskilendiriimektedir. Bu
faktorlerden ilki Uretimde ¢alisanlarin ortalama bilgi, beceri ve yetenek seviyesi (h);
ikincisi isginin Uretimde tlkettigi zaman (u) ve son olarak Gglncustui ise Ulkedeki isglcl
arzi (N)dir. Bu haliyle modele yonelik Gretim fonksiyonu asagidaki sekli almaktadir:
Y = f (K,uhN). Burada ifade edilen fonksiyona uretim fonksiyonuna gore, Uretim
artisinin saglanabilmesi icin, isglcu arzi artirilmali; iscilerin bilgi, beceri ve yetenekleri
artirlmali ve son olarak da isciler daha fazla ¢alismalidir. Ancak burada isgilerin bilgi,
beceri ve yeteneklerinin artiriimasi ile isginin ¢alisma suresinin disinda kalan zaman

arasindaki iliski 6nemlidir. Eger burada (u) olarak da belirtilen isginin tikettigi zamanin

289 Berber, Altinci Baski, 2017, s. 208.
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1’e esit olmasi durumunda isciler tim zamanini Uretim icin harcarlar ve dolayisiyla
iscilere kendilerini gelistirmeleri icin sire kalmamakta ve bu sebeple de beseri
sermaye birikimi sifilanmaktadir; diger agidan (u) ifadesinin QO’a esit olmasi
durumunda ise iggiler batin zamanlarini kendini gelistirme yoninde tiketmekte ve bu
sebeple de beseri sermaye birikimi maksimum seviyeye ulagsmaktadir. Modele gore,
bu iki durum ug¢ durumlar olarak ifade edilmekte ve gercek durumlarin ise bu iki u¢
durum arasinda gergeklesen bilesimler oldugu ileri siriilmektedir.?%°

Ayrica bu modele goére, devletin ekonomide beseri sermayenin gelismesi
amaciyla énemli bir role sahip oldugu distnutlmektedir. Clnki firmalar her ne kadar
galisanlarina bilgi ve beceriler kazanabilmeleri amaciyla belli egitimleri verseler de
devletin burada ana gorev olarak iscilerin o doneme kadar isgilerin temel egitimini
saglamasi gerekmektedir. Yani bu modelde, devletin isci ise baslayana kadar bilgi,
beceri ve tecrubelerinin artiriimasi ve dolayisiyla temel egitim sdresinin artiriimasi

yoluyla beseri sermayenin gelisimine katkida bulunabilecegine inaniimaktadir.?%!

2.1.3.4.3.4. Arastirma-Geligtirme Modeli

Arastirma ve Gelistirme faaliyetlerinin ekonomik bulylime (zerine etki
edecegini ilk kez ileri stren iktisatgl, 1990 senesinde yayimladigi ve “Endogenuous
Technological Change (i¢sel Teknolojik Degisim)” ismini verdigi calismasiyla Paul M.
Romer'dir. Romer’in bu modelinin temel cercevesini, Arastirma ve Gelistirme
sektoriinde istihdam edilen insan sermayesi ve yine bu sektor tarafindan ortaya
cikarilan yeni Urin veya uretim teknikleri meydana getirmektedir. Romer, uzun
doénemli ve surekli bir ekonomik blylime seviyesine ulasilabilmesnii; ekonomide
Arastirma ve gelistirme sektorinde bilim insani, aragtirmaci ve teknik gorevli gibi
nitelikli isglcunin seviyesi ile iliskilendirmektedir. Romer’e gore, ekonomide beseri
sermayeyi meydana getiren bu girdilerin faza olmasi, ekonominin arastirma ve
gelistirme sektoérinde ydnlendirecegi kisilerin olusturdugu girdi stokunu artirmakta ve
gerceklesen bu durum sayesinde de yeni bilgi ve teknolojiler gelistiriimektedir. En son
nihai etki olarak da ekonomide biylime durumu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica Romer’e

goére, k&r amaciyla yapilan Arastirma ve gelistirme yatirimlari sayesinde ortaya

2% Giinsoy ve Erding, ss. 142-143.
291 Giinsoy ve Erding, s. 143.
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cikarilan yeni fikirler ve bu yeni fikirler sayesinde olusturan bilgi birikiminin de bu
blyime modelinde 6nemi biyiktir.2%2

Romer, arastirma ve gelistirme modelini G¢ argiiman Uzerine kurmustur. Bu
argumanlardan ilki, ekonomik bUyimenin ana merkezinde teknolojik gelismenin
bulundugudur. Teknolojik gelisme, devam eden sermaye birikimi igin itici gucu
olusturmakta ve sermaye birikimi ve teknolojik dedisim ikisi birlikte calisilan saat
basina ciktidaki ylkselmenin biylk bir kismini meydana getirmektedir. ikinci
arguman; ekonomideki teknolojik degisimin, piyasa tesvikleri tarafindan gelen
uyarilara bilingli ve rasyonel sirketlerin almis oldugu kararlarla gergeklestigidir.
Modele gére uglncl ve en temel argiiman ise, bilginin bir hammadde yani Uretim
faktori seklinde uretimde kullaniimasi yoluyla diger Uretim faktérlerinin Gretimde
kullaniimasi arasinda buylk farklarin bulundugudur. Bu durumun arka planinda,
Uretimde kullanilan bilginin maliyetine bir kez katlandiktan sonra, bu bilginin tekrar
tekrar kullanilmasinda higbir ek maliyete katlaniimamasi durumu yatmaktadir. Modele
gore yeni ve daha iyi bilgilerin gelistiriimesi, sabit bir maliyete katlanmakla ayni
anlama gelmekte ve bu durum da teknolojinin en temel tanimlayici 6zelligi olarak
kabul edilmektedir.2%2

Romer’in modelinin en ilging 6zelligi, mal farklilastirimasi ve uluslararasi
ticaretin vasitasiyla piyasa buyudkliginde meydana gelen artisin sadece gelir ve
servet etkisi lzerinde degil, ayni zamanda ekonomik biylime orani tGzerinde de etkiler
meydana getirmesidir. Bu durumdan yola ¢ikilarak, daha buyik piyasa yani pazarin
daha fazla arastirmayi beraberinde getirecedi yasanan bu durumun ise daha hizli bir
ekonomik blyimeye yol agacagi yorumu yapilmaktadir. Burada ilave edilmelidir ki,
Romer’in bu modelinde piyasa yani pazarin buydkligunin dogru 6l¢itindn, ntfus
degil beseri sermaye stoku oldugu seklindedir.?®*

Romer’in bu modelinde temel girdiler olarak; fiziksel sermaye, emek, insan
sermayesi ve teknoloji duzeyi endeksleri kullaniimaktadir. Bu modelde sermaye,
tiketim mallari birimleriyle 6lglilmektedir. is¢i hizmetleri (L), saglkli bir fiziksel
bedenden elde edilen el-gdz koordinasyonu gibi becerilerdir. Bunlar insan sayisi ile
Olgulmektedir. Burada kullanildigi sekliyle insan sermayesi (H), 6rgin egitim ve

isbasinda egitim gibi faaliyetlerin kidmdulatif ektisinin ayri bir 6lgistu olarak

292 paul M. Romer, “Endogenous Technological Change”, Journal of Political Economy, Cilt: 98, Say!:
5, 1990, ss. 71-72.
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kullaniimaktadir. Burada kullanilan isgict piyasasi kavrami insan sermayesi olarak
kullaniimamaktadir. Modelde Teknolojik seviye endeksi (A) olarak ifade edilmektedir.
Burada kullanilan model, bilginin rakip bileseni olan insan sermayesi (H)'yi rakip
olmayan teknolojik bilesen (A)dan ayirmaktadir. Burada kullanilan teknolojik bilesen
(A), herhangi bir bireyden ayri bir varolugsa sahip oldugu icin sinirsizca
buyuyebilmektedir. Kullanilan 6zel formulde, her yeni bilgi birimi yeni bir malin
tasarimina karsilik gelmekte, bu nedenle teknolojik seviye (A)yr Olgmek icin
kavramsal sorun yasanmamakta ve teknolojik seviye endeksi (A) tasarimlarin sayisi
olarak ifade edilmektedir.?%

Ayrica bu modele gore ekonomide u¢ sektdr bulunmaktadir. Bu sektorler:
Arastirma ve gelistirme sektori, Arama Mali Sektéri ve Nihai mal sektéri’dir.
Bunlardan “Arastirma ve Gelistirme Sektord”, yeni bilgi Gretmek igin beseri sermaye
ve mevcut bilgi birikimini kullanmaktadir. “Ara Mali Sektéri”, arastirma ve gelistirme
sektoru vasitasiyla Uretilen yeni bilgi ve tasarimlarin kullanimi sayesinde bu sektor
vasitasiyla nihai mal dretiminde kullanilabilecek c¢ok sayida dayanikli Uretim
girdilerinin Gretimini yapmaktadir. Son olarak “Nihai mal sektorl” ise, ara mal sektori
sayesinde Uretilen dayanikli Gretim mallarinin yaninda, beseri sermaye ve isgucini
kullanarak nihai tGrn yani tiketilebilecek yada sermaye olarak kullanilabilecek tGrGndn
son halinin Uretimini gergeklestirmektedir.2%

Modelde, yapilacak dinamik analizin basit tutulmasi ve ilgili etkilerin
vurgulanabilmesi icin  birka¢g basitlestirici  varsayim  kullaniimaktadir. Bu
varsayimlardan ilki hem nufus hem de emek arzinin sabit oldugudur. Varsayimlardan
ikincisi, nufustaki toplam beseri sermaye stoku (H) ve bunun piyasaya arz edilen
payinin sabit oldugudur. Béylece, L ve H toplam faktdrlerinin arzi sabittir. Modelde, H
Uzerindeki varsayim bulylk ol¢clide teknik nedenlerde yapilmaktadir. Kullanilan
dinamik analiz, dikkati sabit buyime oranlariyla dengeye odaklayarak buyuk odlgtde
basitlestirilmistir. Bu modelde nihai Urtin (Y); fiziksel emek (L) ve nihai trine tahsis
edilmis olan ve H, olarak belirtilen beseri sermaye ve fiziksel sermayenin bir

fonksiyonu olarak kullaniimaktadir. Modele ait Gretim fonksiyonu, "Cobb-Douglas

1-a-f
i

Uretim fonksiyonu” tarzinda olup: Y(Hy,L,x)=H,‘}LBZ{“;1x seklinde ifade

edilmektedir.2®”
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Modelde tasarim dretiminde ise; “isgict”, “fiziksel sermaye” ve “toplam beseri
sermaye”nin Uretim icin ayrilan kismi olarak ifade edilen H, kullaniimaktadir.
Arastirma ve gelistirme sektériinde kullanilan ve teknolojik degisim (A) olarak ifade
edilen katsayinin blyUkliglu beseri sermayenin verimliliginde olumlu etkilere yol
acmaktadir. Tum arastirma ve gelistirme sektérinde istihdam edilenler géz oniline
alindiginda toplam tasarim stoku soyle ifade edilmektedir: A = §H4A. Bu ifadede de
H, belirtilen degisken, arastirma ve gelistirme sektoriinde calisan toplam beseri
sermaye stoku seklinde tanimlanmaktadir. Bu esitlik iki temel ve islevsel varsayimi
binyesinde barindirmaktadir. Bu varsayimlardan ilki, arastirma ve gelistirme
sektorine daha fazla beseri sermaye tahsis edilmesinin, yeni tasarimlarin daha
yuksek oranda Uretiimesine yol agacagi seklinde iken; bu varsayimlardan ikincisi ise,
toplam bilgi ve tasarim stoku ne kadar blytkse arastirma ve gelistirme sektériinde

calisan bir mihendisin de Uretkenliginin o kadar yliksek olacagi seklindedir.2%

2.1.3.4.3.5. Kamu Politikasi1 Modeli

icsel bllylime modellerinde kamu harcamalarinin dikkate alinmasina yonelik
olarak yapilan ilk ¢calisma Robert J. Barro’nun 1990 yilinda “Goverment Spending in
a Simple Model of Endogenous Growth (Basit Bir igsel Biiyiime Modelinde Kamu
Harcamasi)” ismiyle yayimladigi ¢alisma olmustur. Bu ¢alismada, kamunun verimli
alanlara yonelik gerceklestirecegi yatirrm ve harcamalarin Ulkenin ekonomik
bliylimesinde pozitif etkiler yaratacagi ifade edilmektedir.?®®* Model daha ayrintili
incelendiginde modelde, kamu sektéri tarafindan Uretimi gergeklestiriien mal ve
hizmetlerin bir Uretim faktéri oldugu kabul goérilmis ve ayrica mevcut Gretim
modelinden emek atilmis ve onun yerine bir Uretim faktori olarak kamu mal ve
hizmetleri faktori ikame yapilmistir. Modelin énemli varsayimlarina bakildiginda,
modelde kamu yani hikimetin elde ettigi gelirin yalnizca gelir vergisi alinmasi yoluyla
saglandidi, hukimetin giderlerinin ise yalnizca kamu malinin arz edilmesi yoluyla
gerceklestigi ve lilkenin biitgesinin her zaman denk bir bigcimde oldugu yéniindedir.3®

Barro’nun Kamu harcamalari modeline gore 6zel sektér kamu mali tGretiminde
yetersiz kalmakta ve bu sebeple devlet 6zel sektorun 6nuni agcmaya yonelik

politikalar izlemelidir. Bu politikalar ise: Firmalarda istihdam edilecek kigilerin alacagi
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temel egitim politikalarinin saglam bir sekilde uygulanmasi, teknolojik gelismeye
yonelik faaliyetlerin tesvik edilmesi, arastirma ve gelistirmeye yonelik faaliyetlerin
desteklenmesi, 0zel sektoru korumaya yonelik hukuki onlemlerin alinmasi, 6zel
sektore yonelik olarak optimum vergi politikasinin izlenmesi, dis ticaretin
serbestlestiriimesi, 6zel sektorin iglerliginin hizlandiriimasi icin altyapi faaliyetlerine
onem verilmesi seklinde 6zetlenebilmektedir.°t

Barro'nun kamu harcamalari ve dolayisiyla kamu politikalarinin ekonomik
blylime Uzerinde en 6nemli faktér oldugunu disindigi modeli su formdl ile ifade
edilmektedir: Y = f(k, g) = Ak~%g%. Bu modelde “kisi bagina gayri safi yurtici hasila”
anlamina gelen (Y) ifadesindeki degisimin, “kisi basina disen sermaye” (k) ve “kisi
basina kamu harcamasi” (g) degiskenlerinde meydana gelen degisime baglh oldugu
belirtiimektedir. Ayrica modelde bulunan « katsayisi ise; kamu sektorinin 6zel

sektore gore verimliligini ifade eden bir katsayi olarak gorilmektedir.302

2.2. DIS BORGC EKONOMIK BUYUME BAGINTISINI AGIKLAYAN TEORIK
YAKLASIMLAR

Bu boéluman ikinci alt baghdi olan bu alt baslikta; dis bor¢glanma ve ekonomik
blylme bagintisinin ana ¢ercevesini olusturan teorik literattire deginilecektir. Bu alt

” o«

baslikta deginilecek olan teorik literatiir: “Zamanlararasi Borglanma Modeli”, “Borgla
Buyume (Growth-Cum-Debt) Modeli”, “Borg Fazlasi (Debt Overhang) Modeli ve Borg-
Laffer Egrisi” ve “Surduruilebilirlik Yaklagimlari” bagliklarindan meydana gelmektedir.

Dis borglanmalar Ulke ekonomileri Uzerinde hem fayda hem de maliyet
yaratabilme potansiyeline sahiptir. Bir Glkenin yabanci kaynak bor¢lanmasindan elde
edebilecegi faydalar sunlardir: gelismis ekipman ve teknoloji satin alinabilmesi ve 6zel
firmalarin desteklemekte isteksiz olduklari alt yapi yatirnmlari gibi temel projelere
Ulkenin yatirnm yapabilmesi. Daha iyi teknoloji ve gelismis altyapi sayesinde borglu
Ulke Uretim sdrecinin verimliligini artirabilir ve bu sayede ulke kendi kendine
surdurdlebilir ekonomik biylimeye ulasabilir. Dis borglanmanin maliyeti ise borcun

faiz 6demesidir. Borcun anapara ve faizinin 6denebilmesi icin, gelecekteki vergi

301 Robert J. Barro, “Goverment Spending in a Simple Model of Endogeneous Growth”, Journal of
Political Economy, Cilt: 98, Say: 5, 1990, ss. 103-109.
802 Giinsoy ve Erding, s. 152.
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gelirleri daha fazla artirilmali veya vergi gelirleri ekonomik buyumeye zarar
verebilecek diger liretken kullanimlardan yonlendirilmelidir.3°3

Bor¢clanmanin bu farkli etkileri nedeniyle, dis borcun ekonomik blylime
uzerindeki net etkisi, faiz oraninin duzeyine ve fonlarin ne kadar verimli kullanildigina
bagl olarak genellikle belirsizdir. Fonlar verimli bir sekilde kullanilirsa ve borg faiz
orani yuksek degilse, o zaman dis borcun ekonomik buyumeyi canlandirmasi
muhtemeldir. Fonlar biylk 6lgiide bosa harcanirsa veya borcun faiz orani yliksekse,
0 zaman dis borcun ekonomik buylime hizini azaltmasi muhtemeldir. Ayrica 6zellikle
uzun vadeli dis borg, bir Ulkenin mevcut sermaye stokunda bir artis saglayabilir ve
mevcut ekonomik baylimeyi canlandirabilirken, borglarin geri 6demesi ise gelecekteki
sermaye stokunu ve gelecekteki ekonomik bliylmeyi azaltabilir. Bu nedenle, dis borg
ile ekonomik blyume arasindaki iliski incelenirken, dis borcun borglanmadan geri
o6demeye kadar olan tim dongusi dikkate alinmalidir.3%4

Buradan hareketle arastirma yapilirken dis bor¢ ve ekonomik bulylime
bagintisinin ana teorik gergevesine deginilmesi de 6nem arz etmektedir. Bu cerceve
temel anlamda: “Zamanlararasi Bor¢lanma Modeli”, “Borgla Buylime (Growth-Cum-
Debt) Modeli”, “Bor¢ Fazlasi (Debt Overhang) Modeli ve Borg¢-Laffer Egrisi” ve
“Sirdurdlebilirlik Yaklagimlar” alt bagliklarindan meydana gelmektedir.2° Calismanin
bu alt bdlimin0 izleyen diger kisimlarda ise sirasiyla bu model ve yaklasimlara

deginilecektir.

2.2.1. Zamanlararasi Bor¢glanma Modeli

Dis bor¢lanma ile ekonomik bliyiime kavramlari arasindaki iliskiyi agiklamaya
calisan modellerden biri “Zamanlararasi Borglanma Modeli”dir.3%® Zamanlararasi
borglanma modeli, “Zamanlararasi Tuketim Optimizasyonu Teorisinin” bir uzantisi
olarak ifade edilmektedir. Bu model temel olarak, mevcut ve ileriki zamanlardaki gelir
ve tuketim seviyesinin bor¢clanma dlzeyi ile olan iligkisini incelemektedir. Model,
ulkelerin yurt disindan borglanmalarinin tlkenin mevcut tasarrufunda meydana gelen

acikligin kapatilmasinda nasil bir etki yarattigini agiklamaya ¢alismaktadir. Disardan

303 Shuanglin Lin ve Kim Sosin, “Foreign Debt and Economic Growth”, Economic of Transition, Cilt: 9,
Say!: 3, 2001, ss. 636-637.

304 Lin ve Sosin, s. 637.

305 Coglircu ve Coban, s. 136.

306 Machiko Nissanke ve Benno Ferrani, “Debt Dynamics and Cointingency Financing: Theorectical
Reappraisal of the HIPC Initiative”, United Nations University World Institute for Development
Economics Research (UNU/WIDER), Helsinki, WIDER Discussion Paper, Sayi: 139, 2001, s. 2.
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bor¢clanma ile Ulkeler daha fazla yatirirm yapabilir hale gelmekte ve bu sayede de
Ulkeler buiyimelerini daha fazla gergeklestirme imkanina sahip olmaktadirlar.**” Daha
da acmak gerekirse, modelde daha ¢ok gelismekte olan Ulkelerin tasarruflarindaki
aciklarin zamanlararasi tiketim ya da bor¢clanma modeli yaklagimi ile nasil
kapatilabilecegi aciklanmaya c¢alisiimaktadir. Modele goére, hikimetler mevcut (cari)
dénemde istedikleri ekonomik biylime hedeflerini gergeklestiremiyorlarsa, bu
sebeple hukumetler mevcut gelirlerini artirabilmek amaciyla digsardan kaynak bulma
yolunu segebilirler. Bu sayede ulkeler, ekonomik bliyiime hedeflerinin dnlindeki engeli
ortadan kaldirmay! basarabilecek ve mevcut (cari) dénemdeki gelir seviyelerini
arttirabileceklerdir.3®

Model iki varsayim tzerine kuruludur. “Bu modelin varsayimlarindan biri, belirli
gelir dizeylerinde (yove y1) iki ddnemi kapsayan bir bltce kisitinin olmasidir. Bir diger
ise iki donemli bir fayda fonksiyonunu U (Co, Ci) ile incelemesidir.”**® Modele ait iki
onemli varsayim belirtildikten sonra ilave edilmelidir ki, herhangi bir Glkenin
zamanlararasi fayda maksimizasyonu asagida bulunan sekil vasitasiyla

incelenebilmektedir.31°

Sekil 3: Yurt Disindan Borglanma

Kaynak: Nissanke ve Ferrani, s. 2’den yararlanilarak olusturulmustur.

807 Goknur Umutlu, Neda Alizadeh ve Ahmet Y. Erkilig, “Maliye Politikasi Araglarindan Borglanma ve
Vergilerin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri”, Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 30, Sayi: 1, s. 80.

308 Temel Giirdal ve Hakan Yavuz, “Tirkiye’de Dis Borglanma-Ekonomik Biiyiime lligkisi: 1990-2013
Dénemi”, Maliye Dergisi, Sayi: 168, 2015, s. 157.

309 Coglircli ve Coban, s. 136.

810 Nissanke ve Ferrani, s. 2.
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Sekil 3'te yatay eksende bulunan (C,) ifadesi cari ddnemdeki tiiketim miktarini
ifade etmekte iken; dikey eksende bulunan (C,) ifadesi ise gelecek donemdeki tiketim
miktarini ifade etmektedir. Burada, KL egrisi ise, zamanlararasi Uretim olanaklari
egrisini ifade etmektedir. ilgili egri, iki dSnem arasinda gelirde olusan degis tokusu
ifade etmektedir. Son olarak, sekildeki 11 ve I, ifadeleri, zamanlararasi kayitsizlik
egrilerini gostermekte iken; (MoNo) ve (MiN:) ifadeleri ise, zamanlararasi butce
dogrusunu ifade etmektedir.3!!

Sekil 3’'te A noktasi, kapali ekonomi durumu diye de 6zetleyebilecegdimiz,
Ulkenin duydugu ihtiyaglarinin kendi i¢c ekonomisi karsilamaya calistigi, uluslararasi
ekonomik iligkilerin en az dizeye geldidi otarsi durumunu ifade etmektedir. Yani bu
nokta, Ulke ihtiyaclarini karsilama anlaminda uluslararasi sermaye piyasalarindan
yararlanma saglanamadigi ve gerek tiketici gerekse de Ureticilerin “llke icgi faiz orani”
olan (r) ile ekonomik iligkilerini strdirdigu bir denge pozisyonunu belirtmektedir.
Ulkenin uluslararasi piyasalardan dis borglanma imkaninin bulundugu ve (lke
icerisindeki faiz oranlarinin “diinya faiz oranlarindan” (r*) daha yiiksek oldugu bir
durumu dusindigimizde, “Zamanlararasi Bltce Dogrusu” olan (MONO) daha yatik
bir hal olan (M1N1) durumuna gelecektir. Burada, bu durumun gergeklesme sebebi,
ulke icerisindeki faiz oranlarinin Ulke disarisindaki faiz oranlarindan yuksek (r>r*)
olusudur. Butge dogrusunun ilk hali olan (MONO) durumunda bu dogru Uzerindeki A
noktasinin egimi —(1+r) iken; but¢ce dogrusunun ikinci hali (M1N1) durumunda bu
dogru Uzerinde bulunan B ve D noktalarinin egimi ise —(1+r*)’dir. Sekil Gzerinden
aciklama yapmaya devam edersek, burada ilgili Glkenin uluslararasi piyasalardan dis
bor¢clanma yoluna gitmesiyle iki etki meydana gelecektir. Bunlardan ilki, tlke yurt igi
faiz oranlardan daha disuk bir faiz oranindan borglanma firsati buldugu igin bu
duruma tepkisiz kalmayacak ve Ulke B noktasinda elde ettigi butiin kaynaklari tretimi
fazlalagstirmaya yonelik olarak kullanabilir hale gelecektir. Dolayisiyla Ulke cari
dénemde yatirimlarini yapabilir hale gelecektir. Bu etkilerden ikincisi ise, sekilden de
anlagilacagi uzere, (M1N1) dogrusunun uzerinde bulunan D noktasindaki kayitsizlik
egrisi diger kayitsizlik egrisine gére daha yuUksek fayda seviyesine sahip oldugu igin,
Ulke D noktasinda elde ettigi kaynaklari tuketimini artirma yolunda kullanabilir hale
gelecektir. Yani, cari ddnemde yatirimlarini gergeklestirip, gelecek donemde ise daha
yUksek fayda dizeyi yaratip tiketimini artirabilme firsati yakalamis olacak ve yasanan

bu durumlar ise Ulkenin gelismesine imkan saglayacaktir.3?

811 Bilginoglu ve Aysu, s. 5.
312 Njssanke ve Ferrani, s. 3.
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Ozetle, “zamanlararasi borglanma modeli, uluslararasi borglanmanin tlkedeki
tasarruf acigini kapatmadaki 6nemini gdstermektedir. Bu nedenle, bor¢lanma
sayesinde ulkenin sermayesi artacak, ulke daha fazla yatirnrm yapma imkénina (A ve

B noktalari arasindaki yatay mesafe kadar) sahip olacaktir.”33

2.2.2. Borg¢la Biiyiime Modeli (Growth-Cum-Debt)

Ulkelerin tasarruf acgiklarinin olmasi durumunda gerceklestiremedikleri
yatirnmlarin dis borclanma sayesinde gerceklestirilebilecedini 6ne siren baska bir
model, “Borg¢la Buylime (Growth-Cum-Debt) Modeli”dir. Bu model, dis kaynaklardan
elde edilen fayda ve maliyetleri g6z 6nunde bulundurarak bor¢ servisinin kapasite
durumu Uzerinde durmaktadir. Dragoslav Avramovic’e gore ulkelerin dis kaynak
kullanmalar vasitasiyla birtakim faydalar elde edebilmesi, su gibi unsurlarin
gerceklesmesi  halinde  mumkidn  olmaktadir:  Dig  kaynaklarin  gelire
donustirtlmesinde maksimum verimliligin ortaya ¢ikarilmasi ve yasanan bu durumun
ayni zamanda yabanci sermaye icin de verimlilik yaratiyor olmasi; Dis kaynaklardan
sayesinde Ulkenin elde ettidi ilave gelirin tasarruf edilmesi ve saglanan tasarrufun da
Ulke igerisinde gercgeklestirilen yatirimlarin finansmaninda kullaniimasi ve Dis
kaynaklar sayesinde, Ulkenin gelismesi amaciyla gergeklestiriien yapisal
duzenlemelerde yasanan hizin iyilestiriimesi ve bu durumun da Ulkenin dis ticaret
(ihracat ve ithalat) pozisyonuna da yansimasi.34

Avramovic’e gore, ulkeler yukarida belirtilen faydalari analiz ederken iki farkli
yol izlemelidir. Bunlardan ilki, Glkeler yukarida belirtilen bu faydalari yabanci sermaye
maliyetleri ile karsilagtirmali ve ona goére ekonomi politikasi gerceklestirmelidir.
Bunlardan ikincisi ise, Ulkeler dig kaynaklarin yol agtigi maliyetleri bu kaynaklar
saglanirken katlanilan faiz orani seviyesi, bu kaynaklari geri 6deme zamanlari ve bazi
doénemler 6demenin yapilamayacagi sureleri de degerlendirerek ona gore ekonomi
politikasi tasarlamalidirlar.3®

Borgla blylime modeline gbére, dis kaynaklar sayesinde artan borg
kapasitesinin sirddrulebilmesi igin, saglanan dis borglarin ekonomik blylimeye
olumlu ve yeterli anlamda etki yapmasi sarttir. Ayrica borgla biyime modelinin temel

disuncesi, ulke digindan saglanan finansal kaynaklarin tlke kalkinmalarinin farkli

313 Coglreu ve Coban, s. 137.
314 Avramovic, s. 53.
315 Avramovic, s. 53.
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asamalarinda farkh sonuglar yaratabilecektir. Yasanan bu durum ise bor¢ déngisu
(debt cycle) olarak adlandirilan bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kavrama gore,
disardan saglanan kaynaklar bor¢ dongusunun farkhh asamalarinda farkh etkiler
ortaya cikarabilmektedir. Yani dis bor¢lanmanin yarattigi bu farklilagmalar Glkenin

bor¢ déngusinin iginde bulundugu duruma ve Ulkelerin ekonomik kalkinma stirecine

bagh olarak degismektedir.31®
Borgla Buyime modelindeki temel asamalar Avramovic’in “Bor¢ Donglsu”

olarak nitelendirdigi Uzere, asagida bulunan Sekil 4’te oldukga basitlestiriimis mantikla

gosterilmektedir.3’

Sekil 4: Borg Déngtisu (Debt Cycle)

PN

Net Borge

Zaman

3. Asama

1/ Asama

Kaynak: Nissanke ve Ferrani, s. 9.

Kalkinma surecinin “1. Asamasi” olarak ifade edilen ilk asamasinda yatirimlar
artar. Ancak yatirimlar arttikga Ulke icgi tasarruflarin yeni yatirimlar kargilamada
yetersiz kalmasi sebebiyle borglanma yoluna gidilir. Bir Ulke gergeklestirecegi
yatirnmin bir kismini finanse etmenin yaninda ayrica borglanma sebepli ortaya ¢ikan
faiz ddemelerinin gergeklestiriimesi ve birtakim amortisman tcretlerinin karsilanmasi
icin de borglanmaya bagsvurmaktadir. Ulke bu sekilde, yatirim igin mevcut yurt iginde
uretilen kaynaklarina net bir ilave saglar. Bu asamada, yabanci sermaye hizmetinin

ulusal ekonomiye yuku sifirdir veya daha dogrusu yuk surekli olarak ertelenmektedir.

316 Ayvramovic, s. 53.
317 Avramovic, s. 53.
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Ancak, burada sonug olarak dis borgluluk hizla artmaktadir. Ayrica, burada daha dnce
tahakkuk eden borg faizi ayni zamanda faiz de iceren yeni borglanmadan édendigi
icin, burada bilindik bilegik faiz yasasi da tim gucuyle iglemektedir. Dolayisiyla ilk
asama ne kadar uzun slrerse, bilesik faiz yasasinin etkileri o kadar guglu olur.
Bununla birlikte, yeni elde edilen gelirin yeterli bir kismi kurtarilabilirse, Glke zaman
icinde yatirrm ihtiyaclarinin artan bir kismini  kendi i¢ kaynaklarindan
karsilayacaktir.3®

Kalkinmanin ikinci asamasi, tasarruflarin tim yerli yatirrm gereksinimlerini
karsilayacak kadar artmasiyla baslar. Ancak bu asamada, birikmis borg tizerindeki ek
faiz yukini ve amortisman &demelerini karsilamak icin tasarruflar yeterli
olmayacaktir. Bu asamanin baslangicinda, borglar biylimeye devam edecek, ancak
bu evrede tasarruflar artacagindan, bir kismi simdiye kadar birikmis olan borg faizini
ddemek icin kullanilabileceginden bu artis ilk asamaya gére daha yavastir. ikinci
asama ilerledikge faiz maliyetinin artan bir kismi yurtici tasarruflardan 6denmektedir.
Henlz net geri 6deme gerceklesmez; ancak faiz 6demeli faizli bor¢lanma gittikge
kUguldukge, dis borgluluk sdrekli azalan bir hizla artmaktadir. Nihayetinde ikinci
asamanin en sonunda, borg déngisi egrisinin zirvesine ulasilir. Burada, bor¢lanma
yalnizca devir ve yeniden finansman iglemleri i¢in, yani amortismani karsilamak igin
yapilir. Ayrica, burada borg zirveye ulagsmis ve biiylimeyi durdurmustur.3®

Kalkinmanin ikinci asamasi sona erdiginde, lglincli asama baglar. Uglincii
asamada ise, yurtici tasarruflar tim yerli yatirnmlari finanse etmek ve ayrica birikmis
borcun tim faiz maliyetini 6demek igin yeterlidir. Ek olarak bu asamada Ulke, yurtigi
yatirrm ve yurtdisi faiz 6demelerinin Gzerinde bir tasarruf fazlasi Gretmeye baslar.
Ulke, tatmin edici bir ekonomik gelisme ivmesini strdiriirken borcunun anaparasini
6demeye bagslayabilir. Bu asamada bilesik faiz yasasi artik tersine islemekte ve
ddenmemis dis borg hizla azalmaktadir. Ulke artik daha énceki dénemlerde erteledigi
tum masraflari geri 6ddemektedir. BOylece, yabanci sermaye, ulkenin surekli yikselen
ekonomik biyime egrisine girmesine yardimci olmakta ve yabanci sermaye, borg
alan Ulkede calistigi sure boyunca faiz kazandiktan sonra borg geri 6denmis
olmaktadir. Dolayisiyla da borg dongusii tamamlanmis olmaktadir.32°

Ek olarak, Onerilen borg-bluyime surecinde kendiliginden gerceklesen

otomatik bir mekanizma yoktur. Bor¢ dongusi boyunca ilerleme, bu modelde bir dizi

318 Avramovic, ss. 53-54.
319 Avramovic, s. 54.
320 Avramovic, ss. 54-55.
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kosulun karsilanmasini gerektirir. Cogu zaman bu kosullar tatmin edici bir ekonomik
blylme dizeyinin bir numarall kosulunu destekledikleri sirece dnemli goruldikleri
icin, Harrod-Domar modeli baglaminda ifade edilen tek bir kosulun igine
daldinimiglardir. Kosul, ¢ikti bliyime oraninin “faiz orani ile &él¢ilen borglanma
maliyetine esit” veya “faiz orani ile dlgtlen borglanma maliyetini asmasi” gerektigi
seklinde belirtilmigtir. Bu baglamda, bor¢ kapasitesi, bir Ulkenin i¢ kaynaklari
Uzerindeki rekabet taleplerini, yani artan yurtigi emilim talepleri ve yurtdisindaki mali
yukumlulikleri uzlastirma kolayligi agisindan 6nemli gorilmektedir. Bu tir rakip
iddialarin uzlastirilmasi, kaynaklar buyulduikge elbette daha kolaydir. Borg 6demeleri
gelir artisinin yalnizca bir kismi igin gerekli oldugu sirece, borg servisi ile birlikte
tiketim ve yatirmin da artmasi mumkuindur. Bu nedenle borgla bayime ilkelerine
dayali bir borglanma stratejisi, yalnizca ekonomik blyime varsa ise yarayacaktir.3?

“Ozetle borgla biiyiime modeline gére, eger, Ulkeye giren yabanci kaynaklar,
sermaye mallari ithalatindaki artis nedeniyle ortaya c¢ikan cari islemler agigini finanse

ederse ve Ulkedeki yatirim hizi artarsa ekonomi daha hizl biyliyecektir.”??

2.2.3. Borg Fazlasi (Debt-Overhang) Teorisi ve Borg-Laffer Egrisi

Dis bor¢ stoku ve ekonomik biylime arasindaki iliskinin esasini ortaya koyan
teorinin, “Bor¢c Fazlasi” bir diger ismiyle “Asirt Borg¢luluk Teorisi” oldugu kabul
edilmektedir. Bu teori kisaca, dis bor¢larin artmasi sebebiyle kamu yatirimlari ve
uretilen Urunlerin vergilendiriimesi durumuyla karsi karsiya kalindiginda, ekonomide
meydana gelecek caydirici durumun 6zel yatirrmlarda olusturacagi azalma yonlu
halin ekonomik biylime Uizerinde nasil etki yapacagini agiklamaktadir.3

Borg fazlasi teorisi, yuksek borcun blylimeyi engellediginin disunuldigu en
yaygin teoridir. Bu teorinin gergeklesmesi durumuyla, bir Glkenin yuksek borg yikine
sahip olmasinin o ulkenin yatirm istegini azalti§i zaman karsilagilacagi
dusunulmektedir. Bu durum ise su sekilde gerceklesmektedir: Yuksek bor¢ yuki
yatirrmcilarda borg¢ servisinin karsilanabilmesi icin gelecekte vergilerin artabilecegdi
beklentisi yaratmakta, bu durumda yatirimcilarin sevkinin azalmasina yol agmaktadir.
Ozellikle, tlkede uygulanan para birimi devaliiasyonlari veya enflasyon politikasi gibi

borcu ddemeye yonelik ¢arpici 6nlemlerin beklentisi yatirim gidisini azaltmaktadir.

821 Peter Hjertholm, Jytte Laursen ve Howard White, “Macroeconomic Issues in Foreign Aid”, University
of Copenhagen Department of Economics Discussiion Papers, 2000, ss. 16-17.

822 Bilginoglu ve Aysu, s. 7.

323 Coglreu ve Coban, s.137.
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Dahasi, borglarin yeniden planlanmasi mizakerelerinin sonuglarinin tahmin edilemez
olusu ve yuksek borglu Ulkelerdeki artan belirsizlik iklimi yatirimcilari yeni yatirimlari
ertelemeye sevk edebilmektedir. Bu durumun yagsanmasi da ekonomik buyumeyi
engelleyici sonuglar dogurmaktadir.2*

“Krugman (1988), Sachs (1989) ve Cohen (1993) gibi ekonomistler tarafindan
asirt borgluluk kavrami incelenmistir. Asiri borgluluk, yatirimlari ve ekonomik
blylimeyi olumsuz yonde etkileyen oOnemli bir kriterdir.”*?® Krugman (1988),
alacaklinin bakis acisindan bor¢ geri 6deme ikilemini ele aldigi bir bor¢ fazlasi
modelini olusturmustur.®?® Krugman, bir Ulkenin asiri borglu olmasini; Ulkenin
borglarinin buglinkil degerinin, Ulkenin gelecekteki kaynak transferlerinin beklenen
bugiinkli degerinden daha fazla olmasi kosuluna baglamistir.®?” Ayrica borg fazlasi /
asiri bor¢clanma (debt overhang) teorisinde, tlkenin dis bor¢ stokunda meydana gelen
artisin ilgili Ulkenin bor¢larinin 6denme gunu geldiginde bu borglarin Ulkenin
yapabilecedi geri 6deme miktarini asmasi halinde, ilgili Glkenin dis bor¢ servis
Odemeleri ve Uretim duzeyinin ayni yonde artan bir iligki icerisinde olacagina dikkat
cekilmektedir.328

Dig borglarin ekonomik blyumeye olan etkisini aragtiran Pattillo ve
arkadaslarina gore; gelismekte olan bir Glkenin “makul” bor¢lanma seviyelerinin hem
sermaye birikimi hem de verimlilik artigi yoluyla ekonomik buyumesini artirma
olasiliginin yiksek oldugunu 6ne stirmektedirler. Kalkinmanin erken asamalarindaki
Ulkeler kiglk sermaye stoklarina sahiptir ve gelismis ekonomilerden daha ylksek
getiri oranlarina sahip yatirim firsatlarina sahip olmalari muhtemeldir. Borg aldiklari
fonlari Gretken yatirim igin kullandiklari ve makroekonomik istikrarsizliktan, ekonomik
tesvikleri bozan politikalardan veya ciddi olumsuz soklardan mustarip olmadiklari
surece, blyume artmall ve zamaninda borg geri 6demelerine izin vermelidir. Yani
Pattillo ve arkadaslarina gore Ulkelerin dis borglanmalarinda meydana gelen artiglar

Ulkenin sermaye seviyesini yukselterek yatinm dizeylerinin yikselmesine vyol

324 Todd J. Moss ve Hanley S. Chiang, “The Other Costs of High Debt in Poor Countries: Growth, Policy
Dynamic, and Institutions”, Center of Global Development Washington D. C., Issue Paper on Debt
Sustainability, Sayi: 3, 2003, s. 3.

325 Coglreu ve Coban, s. 137.

326 Demchuk Oleksandr, Nonlinear impact of External Debt on Economic Growth: The Case of Post-
Soviet Countries, (Unpublished MA Thesis), National Univestiy of Kyiv-Mohyla Academy, Kiev,
2003, s. 5.

327 paul Krugman, “Financing vs. Forving a Debt Overhang”, National Bureau of Economic Research
Working Paper Series, Sayi: 2486, 1988, s. 5.

828 gtijin Claessens, Enrica Detragiache, Ravi Kanbur ve Peter Wickham, “Analytical Aspects of The
Debt Problems of Heavily indebted Poor Countries”, Policy Research Dissemination Center
(World Bank, UNICEF, IMF), Policy Research Working Paper, Sayi: 1618, 1996, ss. 17-18.
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agmakta ve bu durumla birlikte Glkelerin ekonomik bulylimelerinde ylkselme
yasanabilmektedir. Ancak onlara goére Ulkelerin dis borg stokundaki artiglar sonraki
zamanlarda, Ulkelerin ekonomik buytmelerini engelleyen bir problem durumuna
gelmektedir. Burada Pattillo ve arkadaslarina gore; Ulkelerin bor¢ miktarlarinda
meydana gelen asirilik durumunun neden daha az bir ekonomik blylimeye yol
actiginin cevabi ise, asirt borclanma bir diger ismiyle bor¢ fazlasi teorisinde
bulunmaktadir.3?°

Teorinin 6zline bakilirsa, ilk zamanlarda dis borglarin alinmasiyla birlikte ilgili
Ulkenin dis bor¢ miktarindaki artislar tlkenin ekonomik blylimesinde pozitif etkiler
meydana getirdigi icin bu durum tlkenin gergeklestirebilecedi borg servis geri 6deme
kapasitelerinde artis meydana getirmektedir. Teoriye gore, sonraki zamanlarda ise
ilgili Glkenin bor¢ miktarinin artmasiyla birlikte tlkede asiri borgluluk durumu meydana
gelmekte ve bu durum da ulkenin ekonomik blyimesi ve borg servis 6demelerinde
onemli derecede azalmalar meydana getirmektedir. Burada teoriye goére iki farkli
sonu¢ meydana gelmektedir. Bunlardan birincisi; dis bor¢ stokunun artmasi durumu
“Borgla Buylime Modelini” dogrularcasina, hem Ulkenin ekonomik buylimesinin
finans6rliglini yapmakta hem de Glkenin milli gelirinde artis gercgeklestirmesi ile
birlikte Ulkenin borg servisi gergeklestirilebilme kapasitesinde artis meydana
getirebilmektedir. Burada dig borglanmanin tlke ekonomisine yarattigi etki olumlu
olarak ifade edilebilir. Dis borglarin ortaya ¢ikardigi ikinci sonuca bakildiginda;
Ulkelerin asiri dis borcluluk durumuna ulasmasi halinde artan dis borg stoku
sebebiyle, Ulkenin ekonomik buylmesinin temel yapitasi olan yatirrmlara gerekli
kaynagi ayiramamasi durumu meydana gelmekte ve bu durum ise Ulkenin milli
gelirinde yani ekonomik blylimesinde azalma ydnli etki yaratmakta ve dolayisiyla da
Ulkenin borg servis 6deme kapasitesi dismektedir. Burada ise dis borglarin ekonomi
Uzerindeki etkisi olumsuz olarak ortaya ¢ikmaktadir.>* “Bu olgu, Cohen’in (1993) de
belirttigi, bor¢ stoku arttikca dnce beklenen borg geri 6demesinin artacagini, belli bir
esik degerden sonra ise bor¢ stokundaki artiglarin beklenen bor¢ geri 6demesini

azaltacagini 6ne sliren Borg Laffer Egrisi ile agiklanmaktadir.”33!

329 Catherine Pattillo, Helene Poirson ve Luca Ricci, “What Are The Channels Through Which External
Debt Affects Growth?”, IMF Working Papers, IMF Working Paper, Sayi: 15, 2004, s. 5.

330 Servet Ceylan ve Mehmet Durkaya, “Dis Borg Ekonomik Bilyiime iligkisi: Asimetrik Ko-Entergrasyon
Analizi”, iktisat, i§Ietme ve Finans Dergisi, Cilt: 26, Sayi: 301, 2011, s. 94.

331 Ceylan ve Durkaya, s. 94.

102



Sekil 5: Borg-Laffer Egrisi

Beklencen borg geri oddemesi
'y

Borg farzlasa

o
-

o Borg stoku

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), “External Debt and Growth”, Finance and
Development a quarterly magazine of the IMF, https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/
2002/06/pattillo.htm, (06.02.2021).

Teorik literatur, dis borglarin ekonomik blytme Uzerine olan etkisinin belirli bir
esik dizeyine kadar “olumlu” oldugunu 6ne slirerken; bu esik seviyesinin sonrasinda
ise etkinin “olumsuz” oldugunu belirtmektedir. Cohen’de (1993) belirtlildigi gibi, borcun
nominal degeri ile yatirim arasindaki iligki bir tir “Laffer Egrisi” olarak ifade edilebilir.
Odenmemis borg belli bir esik seviyenin lizerine giktikga, beklenen geri édeme
yukarida belirtilen yan etkileri doguracaktir. Bunun anlami, borcun nominal
degerindeki bir artigin geri 6demede belli bir “esik” duzeyine kadar (Sekilde A
noktasina kadar) bir artisa yol agcmasidir. Laffer egrisinin “azalan” tarafinda (Sekil
Uzerinde A noktasindan sonra negatif egimli olan bdlgede) ise borcun nominal
degerindeki artiglar beklenen 6demeleri azaltmaktadir. Beklenen o&demelerdeki
azalma da teoriye gore, yatirimlarin dismesine yol agmakta ve ekonomik biylime
dismektedir. Sermaye birikiminin ekonomik faaliyetler Gzerindeki olumlu etkileri de
g6z 6nlune alindiginda, dis borg ve bliylime arasinda benzer tirde bir Laffer Egrisi
olusturulabilmektedir. Bu egri de asagida bulunan Sekil 5'te gosterilmektedir.332

Diger yandan, Borg-Laffer Egrisinin maksimum oldugu nokta bize borglanma
sinirini - vermektedir. Ulkeler yilksek seviyelerde borglara sahip olduklarinda,
ekonomide makroekonomik dengelerin saglanmasi zorlagmaktadir. Bu durum ayni

zamanda kendisini, alinan kaynaklarin geri 6denmesinden de gostermektedir. Borg

332 Clements, Bhattacharya ve Nguyen, s. 4.
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alinan kaynaklarin geri 6denmesi slrecinde hem kamu hem de &zel yatirimlarin
azalmasi durumu ortaya ¢ikacak, yagsanan bu durum ise ekonomik buyumeyi olumsuz
yonde etkileyecektir. Bu tirden sorunlarin ortaya g¢ikmamasi icin, bor¢clanmanin
azaltiimasi gerekmektedir. Bor¢clanmanin azaltilmasi sayesinde bor¢ servis 6demeleri
de azalacak ve yasanan bu durum ile birlikte Glkenin ekonomik anlamda
gerceklestirecedi reform ve yatirnm planlarinda olumsuz etki ile karsilagsiimasinin
onune gegilecektir. Bu sayede de Ulkenin sagladigi getirilerin blylk kismi borglanan
Ulke sakinlerine yarar saglamaya baglayacaktir.333

Ulke icerisindeki yatirimlarda meydana gelen dislsin, Ulke ekonomisinin
blylmesini olumsuz yénde etkileyecegdini inceleyen asiri borglanma modelinin diger
bir uzantisi ise asiri borglar sebebiyle mali yuklerdeki artisin yol acgtigi etkilerin
incelendigi argimandir. Bu argimanda Uzerinde durulan nokta, tlkenin borg servisi
o6demeleri yikamlalugu geredi borglarini 6deyebilmesi icin, piyasada olumsuz yonde
algl yaratacak birtakim onlemler alinabilecegi duslncesidir. Kamu borglarinin
o6denmesi sebebiyle vergilerin artirabilecegi diistincesinin dogmasi, piyasa tarafindan
olumsuz algi olarak dislnulecek ekonomik énlemlere érnek gosterilebilir.33* Ulke
ekonomisinde yatirimlarin yiksek bir marjinal vergi ile karsi kargiya kalmasi durumu
ise, Ulke ekonomisinde yeni yapilacak olan i¢ ve dig yatirimlarin ekonomiye olan
glvenini disurecek ve yasanan bu durum ise Ulkenin ekonomik blylimesini olumsuz
yonde etkileyecektir.3

Bagska bir deyisle, asiri bor¢lanma bir diger ismiyle borg fazlasi teorine gore,
Ulkelerin borg¢larinda meydana gelen artiglar tlkenin ileriki zamanlarda 6édemesi gelen
bor¢larinin geri 6deme kapasitesinden blyuik olmasi durumunda, Glkelerin borg servis
6demelerinin maliyetlerinde artis yasanacaktir. Bor¢ servis 6demelerinde artis
yasanacagl beklentisi diger bir yandan Ulkede vergilerin artacagi beklentisini
beraberinde getirecektir. Bunu goren yerli ve yabanci yatirimcilar Ulkede vergilerin
artabilecegdi beklentisi sebebiyle gelecek zamanlarda daha ¢ok Uretim yapabilmek igin
fazla bir maliyete katlanmak istemeyecekler bu sebeple bu yatirimcilar tretimlerini
azaltacak ve Ulkenin ekonomik buyumesi yasanan bu durumlar sebebiyle zarar

gOrecektir. Bu arguman, ulkelerde yasanacak fazla dis bor¢ miktarlarinin Glkelerin

333 Geske Dijkstra ve Niels Hermes, “The Uncertainty of Debt Service Payments and Economic Growth
of HIPCs: Is There a Case for Debt Relief?”, WIDER World Institute for Development Economics
Research, Discussion Paper, Sayi: 122, 2001, ss. 2-3.

334 Benedict Clements, Rina Bhattacharya ve Toan Quoc Nguyen, “External Debt, Public Investment and
Growth in Low-Income Countries”, IMF Working Paper Fiscal Affairs Department, IMF Wowking
Paper, Sayi: 249, 2003, s. 4.

335 Catherine Pattillo, Helene Poirson ve Luca Ricci, “External Debt and Growth”, IMF Working Papers,
IMF Working Paper, Sayi: 69, 2002, s. 5.
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daha az borg¢ geri 6deme kapasitesiyle (borg servisi) iligkili oldugunu belirten “Borg-
Laffer Egrisi” tarafindan temsil edilmektedir. Egrinin yukari dogru egimli ya da “iyi”
denilebilecek kisminda, borcun nominal degerindeki yukselmeler, beklenen borg¢ geri
o0demesindeki ylkselmeler ile iliskilendirilirken, ilgili egrinin asagi dogru egimli ya da
“kétd” denilebilecek kisminda, borgtaki ylkselmelerin ise beklenen bor¢ geri
6demesini azaltacagi seklinde iligskilendiriimektedir. Borcun bir kisminin affedilmesi
gerektigi beklentisi de bir noktada 6zel yabanci yatirimcilari yeni finansman
saglamaktan caydirabilmekte, bdylece sermaye birikimi azaltilabilmektedir.>3¢

Bor¢ fazlasinin biylime (zerinde etki yaratmasi yalnizca yatirrm hacmi
kanaliyla degil, ayni zamanda dusuk verimlilik artisi yoluyla da bu etki
olusabilmektedir. Corden’in de sdyledigi gibi, gelirlerin bir kismi kreditorler tarafindan
vergilendirilecedi icin, gelecekte artan Uretim ugruna bugln maliyete katlanmayi
gerektiren herhangi bir faaliyetin cesaretini kiracagindan, bu durum bor¢ yuku
teorisinin bircok yazar tarafindan daha genis olarak tartisiimasini gerektirmistir. Bu
nedenle hukimetler, baslangi¢ta yuksek politik ve ekonomik maliyetleri olan zor
politika reformlarini gerceklestirmeye daha az tesvik edebilir ve daha zayif politika
ortami, daha dusik verimlilik artisina yol agabilir. Bor¢ artisi sorununu ¢ézmek igin
ihtiyag duyulan gelecekteki borg¢ hafifletme beklentisi, hikimetlerin verimlilik artisi
Uzerinde benzer bir olumsuz etki yaratarak onlarin geri 6deme kapasitelerini
gugclendiren politika reformlarini sirdiirme tesviklerini de azaltabilir.3”

Benzer sekilde, ylksek bor¢ stoklarinin yarattigi belirsizlikleri vurgulayan
literatr, borcun sermaye birikimi veya verimlilik kanalyla buyimeyi kisitladigini ima
edebilmektedir. Ozellikle borg ddeme gucligu ¢eken dusik gelirli tlkelerde borcun
hangi kisminin aslinda Uulkelerin kendi kaynaklari ile o6denecedi konusunda
belirsizlikler vardir. Literatlr, olduk¢a belirsiz ve istikrarsiz ortamlarda yatirrmin temel
olarak geligse bile, yatirrmcilarin maliyetli ve geri donusit olmayan projelere yatirim
yapip yapmamay! dusundrken bekleme seceneklerini kullanmaya devam ettigini
vurgulamaktadir.3®® Ayrica oldukga belirsiz ortam; Uretkenlik artigini yavaslatan,
yanlis tahsis edilmis ve daha distik kaliteli yatirim projelerine yol agabilmektedir.3*°

Pattillo ve arkadaslarinin yaptiklari bir calismada elde ettikleri bulgulara gore

dizayn edilen ve yine ayni sekilde dig borglar ile ekonomik blylime arasindaki iligkiyi

336 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt Affects Growth?, ss. 5-6.

337 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt Affects Growth?, s. 6.

338 uis Serven, “Uncertainty, Instability, and Irreversible Investment: Theory, Evidence, and Lessons for
Africa”, The World Bank Policy Research, Working Paper, Sayi: 1722, 1997, ss. 1-2.

339 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt Affects Growth?, s. 6.
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aciklayan benzer bir sekle de burada deginilecektir. Teori hatirlatiimasi gerekirse,
Ulkelerin ilk basta sagladiklari dis borglari, tlkelerin milli hasilasini artirma yéninde
etkide bulunurken ayni zamanda bu durum ulkelerin kaynak dengesinin saglanmasi
yoluyla da Ulkelerin ekonomilerinde artisa yol agmaktadir. Ancak sonraki zamanlarda
Ulkelerin 6nceden almis olduklari dis borglarin anapara ve faizi ile birlikte ddemesi
yapildidinda yani borglarin servisi asamasina gelindiginde Ulkelerin milli hasilasinda
onemli azalmalar yasanmaktadir. Daha ekonomik terimlerle ifade edilirse teori;
borcun sermaye birikimi veya verimlilik artisi yoluyla, blylime Uzerinde dogrusal
olmayan etkilere sahip olabilecegini 6ne sirmektedir. Pattilo vd. (2002)'de yaptigi
calismada, blyidme ile borg¢ arasinda “ters-U” veya “ters-V” seklinde iliski olduguna
dair kanit bulmuslardir. Onlar, borcun biylime Uzerindeki ortalama ve marjinal
etkisinin negatif hale geldigi borg¢ seviyelerini belirlemek icin cesitli dogrusal olmayan
spesifikasyonlar kullanmislardir. Diger yandan onlar, bor¢ ve blyime arasinda
dogrusal olmayan iliski bulmuslardir. Yani Pattilo vd. (2002) yaptiklari birtakim
arastirmalar sonucunda, dis borglanma ile ekonomik blyime degiskenleri arasinda
“ters-U” iligkisinin var olduguna yoénelik sonuglara ulasmislardir. Yaklasim ile ilgili

sonuglar asagida belirtilen Sekil 6 yardimiyla gosterilmektedir.34°

Sekil 6: Borg Esikleri

Borcun Uretim
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Kaynak: Pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt and Growth, s. 44.

340 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt Affects Growth?, s. 6.
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Yukarida ifade edilen sekilden de anlasilacagi Uzere, Ulkeler dis bor¢lanmaya
basladiklari zaman ekonomik buyime ilk olarak pozitif bir hal almakta ve sekil
Uzerinde A noktasina gelinceye kadar Ulke buylimesinde artis saglanmaktadir.
Marjinal terimlerle ifade edilen borcun marjinal etkisinin negatif olmasi durumu ise,
sekilde A noktasi olarak ifade edilen dénim noktasinda gerceklesmektedir. Burada A
noktasi, borcun marjinal etkisinin negatife dondugu yer olarak belirtimektedir. Yani,
bu noktadan sonra Ulkenin dig bor¢glanma yoluna devam etmesi durumunda yeni
alinan borglar Glkenin biylimesine olumlu yénde etki etse bile B noktasina kadar olan
bélimde ekonomik blylime azalarak artma seklinde devam etmektedir. Yani burada
bu durum, ilgili durumdan ekonominin pozitif etkilense bile ekonomiye olan nihai
etkinin negatif olacagi seklinde yorumlanabilmektedir. Sekilde fonksiyonun yatay
ekseni kestigi yerde ortaya ¢ikan B noktasi ise, borcun ortalama etkisini ifade etmekte
ve bu noktadan sonra borcun ortalama etkisi ise negatife donmektedir. Yani, bu
noktadan sonra llkenin sagladigi ek dis borglar tlkenin ekonomik blylimesine negatif
yonde etki yapmaktadir.®4

Ozetle, Pattillo vd. (2002) ilgili teoriyi calismalariyla aydinlatmis ve bu
c¢alismalar literatirde de énemli yer tutmustur. Calismalarinin temel argimani,
ulkelerin dig borglanmaya yoluna bagvurmalariyla birlikte sagladiklari kaynaklarin bir
noktaya kadar ekonomik blyimeyi artirma yonli etki yaptigi; sonrasinda alinan her
ilave yeni dig borcun ekonomik buyimenin artis hizini azalttigi ve bir noktadan sonra
ise alinan her ilave borglarin ekonomik buyumenin negatife donligmesi yonunde etki
ettigi seklindedir. Kisaca, Pattillo vd. (2002) yaptiklari c¢alismalarla birlikte dis
bor¢clanma ve ekonomik blylime degiskenleri arasinda “ters-U” bigiminde bir iligkinin
oldugu tezini literatlire kazandirmislardir.342

Son olarak, Pattillo vd. (2002) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglari ise su
sekilde siralanabilir: Yiiksek dis borglara sahip olan llkelerin ekonomileri Gzerinde
niceliksel etkilerin daha fazla goérulebilecegi; Disg borglanmanin ekonomik blylime
seviyesi Uzerinde dogrusal olmayan bir etkiye yol actigi; Dis bor¢larin kisi bagina
ekonomik blylume seviyesine olan ortalama etkisinin dig bor¢larin ihracata oraninin
%160-170 ve dis borglarin gayri safi milli hasilaya oran’'nin %35-40 seviyelerine
geldikten sonra negatife olmaya basladigi; Ulkelerde daha disik dis borg
seviyelerinin olmasi halinde oOrnegin: yukarida verilen oranlarin ortalama olarak

yarisinin goruldigu durumda dig borglarin ekonomik buayume Uzerine olan marjinal

341 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt Affects Growth?, s. 6.
342 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt Affects Growth?, s. 6.
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etkisinin negatif olmaya basladigi; Bor¢ seviyeleri orta derecede olan bir Glke igin,
borg oraninin iki katina gikmasinin kisi basina yillik buyumeyi yari yariya veya tam bir
yuzde puan olarak azaltacagini, yani bor¢ arttik¢a kisi basina blyimenin azalmakta
oldugu ve Son olarak da borglarin “nominal ve net buginku deger” seklinde
kullanildiginda ekonomik buyume Gzerine olan “ortalama ve marjinal etkilerinin” sifira

yakinsadigi gibi sonuglara varmislardir.3#

2.2.4. Surdurulebilirlik Yaklagimlari

“Surdurudlebilirlik, ekonomi literattrinde siklikla kullanilan ve kisaca kendine
yeterlilik olarak ifade edilen bir kavramdir. En genel anlamiyla surdarulebilirlik, belli bir
zaman dilimi icerisinde belli bir programin, sektoriin ya da ekonominin timunin
gereksinim duydugu kaynaklarin saglanmasi olarak ifade edilebilmektedir.”34*

Dis borglanma anlaminda surdardlebilirlik, ilgili Glke ekonomisinin cari ve
gelecek donemlerdeki dis borglarini geri 6deyebilme yetenegini ifade etmektedir.®#
Dis borglarin sirdurulebilirligi konusunda IMF tarafindan yapilan tanimlama ise su
sekildedir. “Eger bir lGlke simdiki ve gelecekteki dis bor¢ servisi yukimluliklerini
tamamen karsiliyor, borcunun ddemesini ertelemek igin herhangi bir basvuruda
bulunmuyor ve blydme oranindan 6din vermiyorsa, o Ulkenin dig borglarinin
slirdUrllebilir dizeyde oldugu anlagilabilir.”346

Dis borglara yodnelik ddemelerin gergeklestiriiememesi halinde g farkl
nedenden s6z edilmektedir. Bunlardan ilki “likidite yetersizligi®, ikincisi “geri 6deme
gergeklestirememe” ve sonuncusu ise “6deme isteksizligi”dir. Belirtilen nedenlere
dayal olarak, azgelismis ve gelismekte olan ulkelerin dis bor¢ sorunlarinin ortaya
cikisini agiklamak icin farkli teorik modeller gelistirilmistir. Bu yaklagsimlardan “Likidite
Yetersizligi Yaklasimi”, borg krizinin gegici oldugunu ve durum diizelene kadar zaman
kazanmak icin bu durumun tasarlanan yeni finansman diizenlemeleriyle karsilanmasi
gerektigini savunur. Diger yaklasim olan “Odeme Glicl Yaklasimi”, borglu llke
borcunu 6deyemedidi igin geri ddememektedir. Bir baska deyisle, borglu tlke borcunu

Odeyebildigi surece geri dder. Burada tek sart, bor¢lunun faiz 6demeleri yapmak igin

343 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt and Growth, s. 19.

344 Alper Goktan, “Tirkiye’de Mali Siirdiriilebilirlik Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Marmara Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Say!: 2, 2008, s. 426.

345 Sinan Cukurcayir, “Turkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Surdurilebilirligi: Egbitiinlesme Analizi”,
Sosyoekonomi, Cilt: 22, Sayi: 22, 2014, s. 11.

346 Anthony R. Boote ve Kamau Thugge, “Debt Relief for Low-Income Countriex The HIPC Initiative”,
International Monetary Fund (IMF), Pamphlet Series, Sayi: 51, Washington, D.C., 1999, s. 10.
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sonsuza kadar bor¢lanmaya gerek kalmaksizin borcunu édeyebilmesi igin gelecekteki
kaynaklara sahip olmasidir. Ayrica, Borg/ihracat orani, Bor¢/GSYH orani ve Borg
servisi orani gibi tim statik dis borg Olclleri, geleneksel 6deme glcu dlgileri olarak
kabul edilir. Son olarak “Odeme isteksizligi Yaklagiminda”, borglu tilkenin elinde para
ve borcunu 6deyebilecek durumu da olabilir, ancak bunu yapmaya isteksiz olabilir. Bu
durumda yeni bor¢ verme bu nedenle “reddedilme riski” ile sinirlandirilabilmektedir.34’
Odeme giicl yaklagimina iliskin uygulamali literatiir esas olarak iki ana yol
izlemigstir. Birincisi “Ulke riski” veya Bor¢ Odeme Kapasitesi yaklasimina gére, bir
Ulkenin o6ding alinan fonlari geri 6deme beklentileri genellikle Bor¢/GSYH,
Borg/ihracat ve Borg Servisi/ihracat gibi toplam oranlar bigimindeki gesitli ekonomik
gostergeler tarafindan degerlendirilir. Uygulamali literatlirdeki ikinci yol, uzun vadeli
anlamda dis borg politikalarinin strdurilebilirligine odaklanmaktadir. Burada gerekli
olan 6deme gulicu kosulu, gelecekteki faiz digi fazla akisinin bugunki degerinin net
cari borgluluktan daha az olmamasidir.®*® Bunlara ek olarak, statik anlamda
surdurdlebilirligi 6lcmek maksadiyla ortaya atilmis yaklasimlar genelde ¢ baslhk
etrafinda toplanmaktadir.®*® Bunlardan ilki; “Reel faiz, bliyiime orani ve borg stoku
arasindaki oransal analizi gosteren ve borg stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH)
oranini baz alan Muhasebe Yaklagimi”®, ikincisi “Mevcut borg stokunun veya kamu
aciginin, kamunun gelecekteki gelir fazlalari ile karsilanip karsilanmayacagini
inceleyen Donemlerarasi Biitge Kisiti Yaklagimi”**! ve son olarak tglinclsi ise “Biitce
politikalarindaki tutarsizigin blayUkligini hesaplamak ve belirlenen temel yilin
Bor¢/GSYH oranini istikrarli kilmak i¢in gerekli olan politikalari ve bu politikalarin
boyutlarini dikkate alan Surdurdlebilirlik Gostergeleri Yaklagimidir.”3%2
Surdurtlebilirlik  kosuluna yoénelik gerceklestirilen ekonomik analizlerde,
onceden belirtilen Donemlerarasi Biitgce Kisiti Yaklagimindan yararlaniimaktadir.3>3
Bu yaklasimda uzun dénemdeki gelir fazlalarinin kamunun mevcut bor¢ stokunu
karsilayip kargilamamasi Uzerinde durulmaktadir. Bu yaklasima goére, kamu
borglarinin sirdurdlebilir oldugundan s6z edilebilmesi igin Ulkenin uzun dénemdeki

faiz disi fazlalarinin bugtinkt degerinin, Glkenin bor¢ stokuna denk ya da fazla olmasi

347 Utkulu, LDC External Debt, Trade and Solvency of A Nation, ss. 49-53.

348 Utkulu, LDC External Debt, Trade and Solvency of A Nation, ss. 55-57.

349 3. Emre Ozcan, “Statik Mali Sirdirilebilirlik Analizleri”, Maliye Dergisi, Sayi: 160, 2011, ss. 230-
234.

350 Coglreu ve Coban, s. 140.

351 Ozcan, ss. 234-235.

352 Ozcan, s. 232.

353 Cukurgayir, Dis Borglarin Surdirilebilirligi, s. 16.
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gerekmektedir. Diger bir deyisle, kamunun dénemlerarasi butge kisitinin saglanmasi,
kamu borg¢larinin  uzun vadede sonlandirilabileceginin  bir isareti olarak
gorilmektedir.3> ilgili yaklagimda, gelecek dénemlerdeki faiz disi fazlalarin buginki
degerleri toplaminin, cari donemdeki borcun piyasa degerine denk olmasi yani
bor¢larin strddrulebilir olmasi hali, “Ponzi Oyunu Oynamama” ya da “Transversalite”
kosullarinin gergeklesmesiyle saglanmaktadir.%® Burada surddrlebilirlik (yani 6deme
guci) kosuluna, ddemeler dengesi 6zdesliginden baglayarak ve dénemlerarasi bitce
kisitlamalarina uyarak asagidaki durumlar ile ulasilabilir. Diger bir deyisle, asagidaki

durumlar gegerliyse, dénemlerarasi bitce kisiti (6deme glci kosulu) saglanir:3¢

0 S
Dt = Et Z H—J (3)
J=t+l (1+ 't + j)
1

i

Burada D, S ve r sirasiyla reel dis borg stokunu, faiz disi fazlalari ve reel faiz
oranlarini ifade etmektedir. E;, t doneminde olusan beklentileri belitmektedir. (3)
numarali denklem: t déneminde ddenmemis dis borcun, eder ulkenin é6deme guicu
varsa, gelecekteki net fazlanin bugunki degerine esit olmasi gerektigini
belirtmektedir. (3) numaral denklem, asagida bulunan kosula matematiksel olarak
esdegerdir:3%7

Edlim— 2" _g (3.1)

N—o N-t

(1+ I't + j)

=z

1
N

J

Bu, makroekonomi literatliriinde Ponzi Oyunu Oynamama kosulu (yani
transversalite kosulu) olarak adlandirilan durumdur.®*® “Ponzi Oyunu Oynamama”
kosulu ya da “Transversalite” kosulu, Ulkenin gelecekteki dis borcunun buglnki
degerinin uzun vadede sifira yaklasacagi ve ulke borglarinin sonlandirilabilecegini
ifade etmektedir. Ulkenin basaril bir Ponzi Oyunu Oynayamamasi, lilkenin daha fazla
borgclanarak 6édenmemis dis borcunun faizini sonsuza kadar 6deyemeyecegi
anlamina gelmektedir. Bu kapsamda Odeme giicli, borcun geri ddenmesini zorunlu
kilmaz. Sadece faizi yeni borglanma yoluyla suresiz olarak finanse etmenin imkénsiz

oldugunu ifade eder. Diger yandan, Ponzi Oyunu Oynamama kosulunun yerine

%4 Kemal Yildinm ve Silleyman Emre Ozcan, “Blitge Agiklarinin Siirdirtilebilirligi: 1970-2005 Tirkiye
Ornegi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:: 30, 2011, s. 40.

355 Onel ve Utkulu, s. 672.

856 Utku Utkulu, “Is The Turkish External Debt Sustainable? Evidence From Unit Root Testing”, Yapi
Kredi Economic Review, Cilt: 10, Sayi: 2, 1999, s. 58.

357 Utkulu, Is The Turkish External Debt Sustainable?, s. 58.

358 Utkulu, Is The Turkish External Debt Sustainable?, s. 58.
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getirilememesi halinde yani (3.1.) numarali denklemin sol tarafi sifirdan blylkse ve
dis bor¢ stoku gelecekteki beklenen édemelerden biylkse, Ulkenin édeme gilcl
olmadigi ve borg fazlahdi sorunu oldugu aciktir. Bu durumda borg verenler Ulkeye
gittikce ylkselen seviyede bor¢ vermeyi kabul etmeyecek, ulke borcunu
6deyemeyecek ve Ulkenin dis borglari ve dis borg politikalari strdirilemeyecektir.3°

Diger yandan, surdurulebilirlik deyince ekonomik anlamda akla mali
surdurdlebilirlik gelmektedir. Mali sdrdurdlebilirik ekonomide 6zellikle 1990’
senelerde ekonomi politikasi yapiminda ¢ogu zaman basvurulan, net bir tanimi
olmayan ve farkl gorislerde karsilik bulan bir terimdir. Geleneksel manada mali
surdurdlebilirlikten borglarin surdirilebilirligi kastedilmekle beraber, borglanmanin
olmadi§i ekonomilerde ise, ilgili ekonomilerin giderleri ile 6z kaynaklarinin
karsilastiriimasi durumu kastedilmektedir. Mali strdurulebilirlik kavramina ekonomi
arastirmacilari, IMF ve birgok uluslararasi kurum gitgide daha ¢ok ilgi duymaya
baslamiglardir. Literatlrde bir Ulke ekonomisinin surdurdlebilirligini tanimlamak igin
farkh arastirmacilar tarafindan cgesitli gosterge ve yontemler kullanilarak bircok fikir
ileri sUrGlmuUstar.*®® “Ballassone ve Franco (2000), yaptiklari calismada mali
sUrdurdlebilirligin acik bir taniminin olmadi§ina isaret etmektedirler.”*5! “Bazi yazarlar
mali surdurilebilirlik icin gerekli kaynaklari vurgularken digerleri harcamalar Uzerinde
yogunlasmistir. Mali surdurdlebilirligin Gzerinde anlasiimis tek bir tanimi olmasa da
farkh  mali  sdrdurdlebilirlik ~ kavramlarinin =~ ortak  bir yénid  Domar’a
dayandiriimaktadir.”52

Domar’in taniminin baslangi¢ noktasi, dénemler arasi butce kisittamasidir ve
onun tanimi, yilhk butge kisittamasindan turetiimektedir. Domar'a goére mali
surdurulebilirlik, tUlke ekonomisinin sonsuz zaman diliminde saglayacagi tum faiz digi
fazlalarin net buginkd degerinin toplam kamu borglarinin baglangic degerine denk
olmasi halinde saglanmaktadir. Ona goére bu durum ise, mevcut (cari) borglarin
0denmesi ile mumkun hale gelmektedir. Clnku borglarin degeri sonsuz zaman
diliminde sifirlanir ve dolayisiyla buglinki degder kriterine gobre gelecekte
gerceklestirilecek tim harcamalarin gelecekte saglanacak gelirler vasitasiyla

gerceklestiriimesi de sarttir.363

359 Onel ve Utkulu, s. 672.

860 Goktan, s. 426.

361 Ulrich Benz ve Stefan Fetzer, “Indicators for Measuring Fiscal Sustainability A Comparative
Application of the OECD-Method and Generational Accounting, Institut Fiir Finanzwissenschaft
Der Albert-Ludwigs-Universitat Freiburg Im Breisgau Diskussionsabeitrage Discussion
Papers, Sayi: 118, Original Version 2004, ss. 3-4.

362 Goktan, s. 426.

363 Benz ve Fetzer, ss. 3-4.
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Bunlara ek olarak, mali strddrulebilirlik kavrami, “butce dengesinin” ve “dis
bor¢ stokunun” sudrdirulebilir olugu olacak sekilde toplam iki ayak Uzerine
kuruludur.®%* Belirtilen iki terimin toplamini olusturan mali agiklarin sirdirGlebilir
olmasinda ise: Ulkenin dig ticaret dengesinin hemen hemen tiim zamanlarda pozitif
olmasi, Ulkenin doviz rezervlerinin yeteri kadar olmasi, ulkenin ihracat ile sagladigi
gelirlerinde artiglarin yasanmasi, tlkenin borg¢larina édedigi faiz oranlari ile Glkenin
elde ettigi ekonomik blylimenin dengeli bir sekilde olusu, Ulkenin sermaye birikiminin
ylksek seviyelere gelmesi, lUlkeye ait bltce acgiklarinin surdurilebilir olusu ve llkeye
ait enflasyon seviyelerinin dusik bir hal almasi gibi tirden durumlar son derece 6nemli
rol oynamaktadirlar.36s

Mali strdurdlebilirligin énemli iki kosuldan biri olan dis borglanmanin
surdurdlebilirliginin en 6nemli etkeni, Ulkenin tasarruflar dizeyinde karsilastigi
aciklardir. Tasarruf agigi kamunun tasarruf agigindan etkilenebilecegi gibi birde 6zel
sektorin tasarruf acigindan etkilenmektedir. Burada tasarruf aciginin disardan
bor¢clanma yoluyla finansmani, tlkenin borg servisini ne 6lglide strdirebildigi konusu
ile yakindan iligkilidir. Kamu tasarruf agigi bir diger adiyla butce acigi dedigimiz ifade,
kamu gelirlerinden kamu harcamalarinin ddstlmesi bi¢ciminde tanimlanabilir.
Literatirde genelde mali srdurulebilirlik icin sadece bitge agiklarinin strddrtlebilir
olmasi gibi bir yanlis algi olsa da aslinda énceden de ifade ettigimiz gibi bltgce agiginin
surdurdlebilirligi mali surdurdlebilirligin sadece bir ayagini olusturmaktadir. Burada
ilgili otorite butge aciginin kapatiimasi igin “dis bor¢lanma yolunu” tercih edebilecegi
gibi, hikumetin ihrag ettigi tahvilleri halka arz ederek “i¢ bor¢lanma yolunu” veya
merkez bankasinin yapacag! “senyoraj/monetizasyon” araglariyla ya da son olarak
“Ozellestirme” vasitasiyla bltge agiklarinin kapatilmasi igin kaynak yaratabilir. Fakat
burada bu politikalarin izlenmesi birtakim sorunlar ortaya gikarabilecektir. Ornegin,
merkez bankasinin senyoraj/monetizasyon aracini kullanmasi ya da o6zellestirme
politikasinin izlenmesi ekonomide enflasyonist bir etki ortaya cikaracaktir. Diger
taraftan érnegin, hikumetin tahvil inrag ettigi tahvilleri halka arz etmesi durumunda da
dzel sektdr yatirimlarini diglama etkisi gorilebilecektir. ik 6rnekte karsilagilan
enflasyonist etki ile simdiki 6érnekte karsilagilan diglama etki birlestiginde ise, mali
aciklarin surdurulebilirligi sorunu ortaya ¢ikabilecektir. Bu sebeple toparlarsak, mali

surdurdlebilirligin saglanabilmesi icin butge agiginin ve dis bor¢ stokunun seviyesi

364 Pelin Karatay Gogul, “Tirkiye’de Mali Strdurilebilirligin Yapisal Degisimler Cergevesinde Analizi
(2002-2015)”, Siyaset, Ekonomi ve Yénetim Arastirmalan Dergisi, Cilt: 4, Sayi: 2, 2016, ss. 89-
90.

365 Gogiil, s. 88.
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onemli olmakla birlikte, burada asil Gzerinde durulmasi gereken degiskenler “Dis Borg
Stoku/GSYH” ve “Blitge Dengesi/GSYH” oranlaridir.36¢

Dis borglarin surdurdlebilirliginin saglanmasinda degerlendirmeye alinan diger
unsurlar, borglar karsisinda édenen reel faiz oranlari ve ekonomide yasanan reel
bayime hizlaridir. Bunlara ilaveten, Dis Bor¢ Stoku'nun GSYH’ye oraninda artis
meydana gelmesi durumu da dis borglarin surdardlebilirligi agisindan problem
yaratmaktadir. Bu oranin artigina yol agan etken ise bir 6nceki cimlede belirtilen reel
faiz orani ve reel baylime hizlaridir. Bu etki su sekilde ortaya ¢cikmaktadir: Ekonomide
reel faiz oranlarinin reel biyime hizlarindan yiksek olmasi durumu, Dis Borg
Stoku/GSYH’da matematiksel olarak artis meydana getirecektir. Burada reel faiz
orani reel bliyime hizindan fazla bir durum izlese bile ilgili kamu otoritesi faiz disi
fazla verme yoluyla Dis Bor¢ Stoku/GSYH oraninda artis yasanmasinin oniine
gecebilmektedir. Belirtilen bu iligskide ilgili kamu otoritesinin bu tlrden onlemleri
almamasi halinde, reel faiz oraninin reel biyime hizindan fazla olmasi durumunda
sureklilik yasanacaktir. Burada eger devlet para basma yolunu tercih etmeyip
ekonomi faiz disi bitge acigi ile karsi karsiya kalmaya devam ettikge Borg Yukunin
Gayri Safi Yurtigi Hasila’ya orani daha hizli bir sekilde artma egilimine girecek ve bir
zaman sonra ekonomide borg krizi yaganmasi durumu meydana gelecektir. Aslinda
burada reel faiz oraninin reel biyime hizindan fazla olmasi durumu ile kargilasilsa
bile, devlet para basma yolunu tercih etmeyip faiz digi butce fazlasi verebilmis olsaydi,
borg ylkinin Gayri Safi Yurtigi Hasila’ya oraninda hizli bir diisis yasanabilecekti.®®’
Dolayisiyla dnceden de ifade edildigi Gzere; borglarin strdartlebilirligi ve uygulanan
maliye politikalarinin etkinligi agisindan butgenin faiz digi fazla vermesinin ekonomide
bir ¢cipa gorevi Ustlendigi anlasiimaktadir.

Dis bor¢larin surddrtlebilirligine etki eden bir diger kavram ise dis borg servis
oranidir. Yani, dis borg¢ servis orani da mali surdirulebilirligin saglanmasinda énemli
bir nokta olarak goérilmektedir. Burada, dis borglarin servis edilebilirligini gésteren
ifade ise, Dis Borg Stoku/ihracat oranidir. Dig borglarin geri ddenmesinin cari
doénemde gergeklestiriimesinin dig borg servisi oldugu énceden ifade edilmisti. Burada
Ulkenin dis borglarini finanse etmesi, Ulkenin Urettigi Urinlerin yurt disina ihrag
edilmesi karsiliginda sagladigi gelir yoluyla gerceklesmektedir. Belirtilen yolla dig borg

ddemelerinin gerceklestirilebilmesi amaciyla gerekli finasmanin elde edilebilmesi igin,

366 Goglll, s. 90.

%7 Ekrem Giil ve Ahmet Unlii, “Tirkiye'de Biitce Agiklari ile Borglanmalar Arasindaki Nedensellik
lligkileri”, Eskigehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Sayi: 2, 2006, ss. 7-
9.
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ulkenin ihracat gerceklestirirken ayni zamanda ithalat yani yurt digindan mal ve
hizmet alimi yapmamasi veya ulke ihracat gercgeklestirirken yurt digindan mal ve
hizmet alimi yapsa dahi bu durumun udlkenin net ihracatinin artmasi durumunu
bozmamasi yani llkenin dis ticaret fazlasi vermesi gerekmektedir.%8 Burada, dis borg
servisinin gergeklestirilebilmesinin diger dnemli yolu da dis bor¢lardan saglanan gelir
artisinin ihracati artirmaya yonelik sektérlerde kullaniimasidir. Bu noktada, Glkenin
izledigi para politikasi ile borglanma politikasinin da uyum icerisinde olmasi
gerekmektedir. Ornegdin burada Merkez bankasinin politika yaparken kullandigi
piyasadan déviz alip satmasi yolunun déviz kurunda yaratti§i degisimin gerek ihracat
gerekse de dis borg stokunda yarattidi etkinin ayri ayri analiz edilmesi gerekmektedir.
Burada doviz kurunda yasanan artis Ulkenin yerli para bakimindan dis bor¢ stokunu
yukseltiyorken, bu durum diger taraftan ulke ihracatini artirici etki de yaratmaktadir.
Bu noktada dis borg servisinin iyi bir sekilde yerine getirilebilmesi icin, déviz kurunda
meydana gelen artisin Ulkenin ihracatini artirici etkisinin, déviz kurunda meydana
gelen artisin Ulkenin dis bor¢ stokunu artirici etkisinden buylk olmasi
gerekmektedir.36°

Literatire bakildiginda mali surduralebilirlie iliskin caligmalarin  buyuk
¢ogunlugu bu suardirdlebilirligin saglanmasini, tlkenin mevcut dis bor¢ stokunun
Ulkenin milli gelirine oraninin uzun vadede sabit kaliyor olmasi kosuluna
baglamiglardir.3”° Oranin sabit kalmasi igin tlke dis borg stoku ve milli gelirinin stirekli
ayni seviyede artip azalmasi gerekmektedir. Bu tanima gére ilgili kosulun saglanmasi
icin uygun bir dis borg stoku/milli gelir orani baz alinir ve bu orana uyum igin ilgili
oranin surekli sabit kalmasi saglanmaya calisilir. Buradan yola ¢ikarak ayni sekilde,
bu seviyenin korunabilmesi igin borglanma senetlerine olan arz ve talebin de denk
olmalari istenir.3™* “Aksi taktirde borg orani, borg maliyetinin artmasina ve reel faizlerin
artarak bor¢ servisinin yukselmesine sebep olmakta, borg yonetiminde esneklik
ortadan kalkmakta ve bekleyisler olumsuza doénismektedir. Bu noktada mali
politikalar sirdirilemez noktaya gelmektedir.”*"? ilgili durumlarin gidisati asagida
bulunan Sekil 7 yardimiyla izlenebilir. Sekilde bulunan D/Y ifadesinde, sirasiyla D

ifadesi “Dis Bor¢ Stoku” kavramini belirtmekte iken; Y ifadesi ise “Gayri Safi Yurtici

368 Kenan Bulutoglu, Kamu Ekonomisine Girig, Maliye ve Hukuk Yayinlari, 7. Baski, 2008, s. 426’'dan
aktaran, Gogul s. 91.

369 Goglll, ss. 91-92.

370 Timothy Geithner, “Assessing Sustainability”, International Monetary Fund (IMF) Policy
Development and Review Department IMF Report, 2002, ss. 25-26.

371 Sebastian Edwards, “Debt Relief And Fiscal Sustainability”, National Bureau of Economic
Research Working Paper Series, Working Paper, Sayi: 8939, 2002, ss. 3-4.
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Hasila” kavramini belitmektedir. Son olarak sekilde bulunan t ifadesi ise “Zaman”

kavramini ifade etmektedir.

Sekil 7: Dis Borg Oranlarinin Zaman iginde Olasi Patikalari

Suardaridlemez borg
an

Surduarualebilir borg

0 e~ i
|_| Odenmis borg I

Kaynak: Marc Raffinot, La Dette Des Tiers Mondes, La Découverte, Paris, 2008, s. 44’den
aktaran, Tugba Dayioglu, Mustafa B. Girbiz ve Yilmaz Aydin, “Turkiye’de Dis Borcun
Surdirilebilirligi’, Anadolu Universitesi iktisat Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 2, Say:: 2, 2020, s. 7.

Ayrica borglarin genel anlamda surdurdlebilir olmasi, “dis bor¢ stokunun
dizeyi”, “beklenen mali agik degeri”, “faiz oranlarinin seviyesi” ve mevcut hukimetin
Ulkenin ilgili ddbnemde yapacagi bor¢ 6demeleri olan “borg servisi”’ni yerine getirmek
amaciyla kullandigi vergi araglar ve istikrar politikalarini ne sekilde yonetebildigine
baglidir.3”® Burada, dis bor¢ stokunun dlizeyi genel anlamda 6nceki dénemde elde
edilen borglar ile tespit edilmektedir. Mali agik degeri ise, “kamu harcamalarinin kamu
gelirlerinden farki” seklinde belirlenmektedir. Bu sorgulamaya faiz ve bluyume oranlari
dahil edilerek, borglarin servisi ve ilave yeni borglardan yararlaniimasi durumunda bir
problem ile karsilasilip karsilasiilmayacagl analiz edilebilir. Ek olarak, mali
surdurdlebilirligin diger bir kosuluna goére ise; ekonominin karsi karsiya oldugu reel
faiz orani, reel blyime oraninin altinda devam ettigi durumda borglarin surdurilebilir

oldugu yorumu yapilabilmektedir.3’

373 Jan Willem Gunning ve Richard Mash, “Fiscal Implications of Debt and Debt Relief: Issues Paper”,
Unpublished Paper for Department for International Development, 1998, s. 3.
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UGUNCU BOLUM
TURKIYE’NIN DIS BORGLARININ VE EKONOMIK BUYUMESININ
INCELENMESI: 1970-2020 DONEMI

Bu bdlimde ilk olarak Tirkiye ekonomisinin dig borglarinin dénemsel bazda
ekonomik buyime lzerinde yarattidi etkiler yagsanan énemli gelismeler ¢ergevesinde
incelenmis; sonrasinda hem dis borglar hem de ekonomik blylime igin inceledigimiz
dénemde yasanan gelismeler ayri ayri Uzerinde durularak analiz edilmis ve
sonrasinda ise dis borglar ve ekonomik blylime arasindaki etkilesim birlikte de

incelenmistir.

3.1. TURKIYE’NIN DIS BORGLARI VE EKONOMIK BUYUMESI (1970-2020):
BAZI GENEL TESPITLER

Tarkiye ekonomisinin dis borglarina ait 1970-2020 dénemin vyillik verileri
incelendiginde, bu verilerde kirllma noktalariyla birbirinden farklilagan bes dénem
ortaya cikmaktadir. Bu dénemlerden ilki 1970-1979 ddnemi, ikincisi 1980-1989
dénemi, tglncust 1990-1999 dénemi, dérdiinclsu 2000-2007 donemi ve sonuncusu
ise 2008 yili ve sonrasini kapsayan dénemdir. Uzerinde durulan bes dénemin
birbirlerinden farklilasan noktalari ise su bes noktada kendini géstermektedir: Birincisi
“1970’li yillarda meydana gelen Kriz, Anlasmazlik, Bor¢ Yardimlari ve Borg
Ertelemelerinden kaynakli gelismeler”, ikincisi “1980 yilinda gercgeklestirilen 24 Ocak
Kararlari ve sonrasi yasanan gelismeler”, Gguncusu “1989 yilinda gergeklesen 32
Sayili Karara iliskin yasanan gelismeler”, dérduncusu “9 Aralik 1999 yilinda IMF ile
imzalanan Stand-By anlagmalari ve sonrasinda yasanan gelismeler” ve sonuncusu
ise “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler’. incelenen
donemde Turkiye ekonomisi Uzerine arastirma vyapilirken ekonominin temel
dinamikleri ve goéstergelerini ortaya gikarmasi bakimindan ifade ettigimiz bu bes
doénemin dis borglarda yasanan gelismeleri nasil etkiledigi ve bu dénemlere iligkin dig
borg politikalarinin da nasil belirlendiginin incelenmesi blyiik 6nem arz etmektedir.3”

ik olarak 1970-1979 dénemi gelismelerini degerlendirecek olursak, kisaca bu
doénem birtakim kriz, anlasmazlik, bor¢ yardimlari ve bor¢ erteleme anlagsmalarinin
yasandigl donemdir. Bu dénemde ortaya ¢ikan ilk énemli gelisme 1970’li yillarda

ortaya cikan birinci Petrol Krizi'dir. Bu kriz ile birlikte Petrol ihracatcisi olmayan

375 Sari, s. 47.
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gelismekte olan Ulkelerin ithalat maliyetlerinde ylikselmeler yasanmis, bu Ulkelerin dig
ticaret hadleri bu durumdan olumsuz etkilenmis ve nihayetinde ithal girdi bagimlisi
olan Turkiye ekonomisi de yasanan bu gelismelerden etkilenmistir. Birinci Petrol
Krizinin meydana gelmesiyle birlikte 6demeler bilangosu agiklarlariyla kargi karsgiya
kalan Turkiye, bu yillarda Kibris Barig Harekati ve sonrasinda ABD’nin uyguladigi
silah ambargosu ve bununla birlikte Bati Glkelerinin uyguladigi ekonomik ambargolara
maruz kalmigtir. Bu gibi durumlarin tdlke ekonomisinde problemler yasatmasi durumu
Turkiye'nin dis finansman gereksinimini yikseltmistir.2’® Ayrica, bu yillarda gerek
ekonomik konjonktir gerekse de ulkenin ekonomik durumu sebebiyle orta ve uzun
vadeli kredi saglamakta zorlanan Turkiye, bor¢lanma ihtiyacini kisa vadeli bor¢lanma
ile karsilamak zorunda kalmistir.3”” Diger yandan, 1970’li yillarin ortalarindan sonra
kisa vadeli bor¢lanmaya tekrar donis yapan Turkiye’de, buna ek olarak 1975 yilinda
Doévize Cevrilebilir Mevduat (DCM) ismiyle bilinen 6zel kisa vadeli borglanma yontemi
uygulanmaya baslanmistir. Uygulamaya konulan bu borglanma yonteminin
sonucunda borglarinin hemen hemen yarisini Kisa vadeli bor¢glanma halini alan
Turkiye ekonomisinde birtakim ekonomik ve politik durumlarinda birlesmesiyle 1978
yiinda bir dis borg krizi ortaya ¢ikmistir.’’® Yasanan bu gelismeler Tirkiye
ekonomisinin dig borglarinin ertelemesine yonelik anlasmalarin gergeklestiriimesini
glindeme getirmis, bu durum neticesinde ticari borglar devlet borglarina dahil edilmis
ve faiz kaynakli borglar da anaparaya donUstlrilerek dis borg stokuna dahil
edilmigtir.3”® Boylece Tlrkiye yasanan gelismeler ile birlikte 1978-1980 yillarinda en
fazla borg ertelemesi yapan (ilke haline gelmistir.3°

Diger yandan 1979-1980 yillarina gelindiginde henuz birinci Petrol Krizi'nin
olumsuz etkilerini atlatamayan Turkiye, dinyada meydana gelen ikinci Petrol Krizi ile
kargl karsiya kalmistir. Fakat, Turkiye'nin daha énce 1978 yilinda bir dis borg krizi
yasamasi ve bu krize iligkin dig bor¢ erteleme anlagsmalari gerceklestirmesi, Glkenin
ikinci Petrol Krizi'nden diger gelismekte olan Ulkeler kadar etkilenmemesine yol

acmistir. Diger yandan, ikinci Petrol Krizi’nin ortaya ¢ikarttigi durumlar, diinyada ve

376 Cansel Oskay, “Tirkiye'de Dis Borglar ve Avrupa Borg Krizinin Olasi Yansimasi Uzerine Bir
Degerlendirme”, Butge Diuinyasi Dergisi, Sayi: 14, 2010, s. 60.

377 Jale Kozali, Dig Bor¢ Sorunu ve Dig Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye
Ornegi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
izmir, 2007, s. 29.

378 Nur Yanik, Dig Borglanmanin Geligsmekte Olan Ulkelerin Ekonomik Biiyiimeleri Uzerindeki
Etkisi — Tiirkiye Ornegi (1990-2016), (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Tekirdag Namik Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tekirdag, 2019, ss. 84-85.

879 Hasan Tahsin Keceligil, “Baslangigtan Gunimize Turkiye'nin Borglari ve Kirilgan Besli”, Ufuk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 8, Sayi: 103, 2019, s. 120.

380 Ceyhan, s. 42.
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tabiki de Turkiye ekonomisinde birtakim olumsuz etkilere sebep olmus, bu durum
Turkiye'de ithalatta sinirlandirmalar meydana getirmig, Glke bor¢lanmasinda sinirlara
ulasilmis ve bu durumlar Tirkiye ekonomisinde yeni bir uyarlama stratejisinin ortaya
¢ikmasini giindeme getirmistir. Bu kapsamda 1980 yilinda Turkiye'de “24 Ocak 1980
kararlar’” alinmigtir.38!

ikinci olarak 1980-1989 dénemi gelismelerini degerlendirecek olursak, dzetle
bu dénemde ekonomide 24 Ocak 1980 kararlari ismiyle bilinen birtakim kararlar
alinmis ve bu kararlarin ardindan Tirkiye ekonomisinde dnceki dénemlerde ithal
ikameci sanayilesme politikasi adi verilen politika terk edilip, ekonomide bu tarihten
sonra disa aclk ve ihracata yonelik sanayilesme politikalari uygulanmaya
baslanmistir. 1980’lerde ekonomide yasanan bu tir politika degisikligi ile birlikte,
Turkiye ekonomisinde kamu finansmani sorunu olarak bilinen problem ortaya ¢ikmig
ve dis borglanmalarda da yukari yonli seyir meydana gelmistir.382

Kisaca 1980-1989 dénemi, 24 Ocak 1980’de 24 Ocak kararlari adiyla anilan
onlemler paketinin (istikrar programi) ilan edilmesiyle bilinmektedir. Daha ayrintili
incelenirse, bu dénemde IMF’nin de destegiyle birtakim kararlar alinmisg, bu kararlarla
ekonominin igerisinde oldugu doviz darbogazi ve dig borg tikanikligi gibi durumlarin
asllmasi ve ekonomiye istikrar getiriimesi amacglanmigtir. TUm bunlarin
gerceklestiriimesi igin ihracati tesvik ve ekonomiyi disa agma politikalari izlenmistir.
Ayrica bu dénemde, ihracat ile birlikte ekonomiyi iyilestirme politikasinin yaninda
turizm ve isci dovizlerinde yasanan girdilerle birlikte déviz saglayici birtakim politikalar
da izlenmistir. Fakat bu donemde alinan dis borglarda vadeleri agisindan sorunlar
yasanmis surekli olarak kisa vadeli dig borglanmalara basvurulmus ve gergeklestirilen
bu tdr politikalar dolayisiyla ekonomi olumsuz etkilenmigstir. Yasanan bu durum zaten
agir olan dis bor¢ ylkunu biraz daha agirlastirmistir. En sonunda, yasanan bu durum
enflasyonun daha hizli yikselmesine sebep olmus ve gesitli ekonomik sorunlari da

beraberinde getirmistir.383

1990 yillara gelindiginde ise dis borglarin artis sireci devam etmigtir. Bu
dénemin miladi sayilan Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar,
11 Agustos 1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanarak yiirtirllige
girmistir. Bu yasa ile Tiirkiye’'de yerlesik gercek ve tiizel kigilerin yurtdigindan ayni
ve nakdi kredi temin etmeleri serbest birakilmis, yerlegiklerin d6viz bulundurma,
yerlesik bankalardan déviz kredisi alma, yurda déviz ithali ve yurtdigina déviz
ihracinin éniindeki sinirlandirmalar 6nemli iglide azaltiimistir. Béylece 6demeler

381 Girhan Uyar, Tirkiye'de Disg Borglarin Ekonomik Biyiumeye Etkisi: 1970-2017, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir, 2019, ss. 77-79.

382 Oskay, s. 60.

383 Macit ince, Devlet Borglan Tiirkiye, Gazi Kitabevi, 6. Baski, Ankara, 2001, s. 216.
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dengesinin sermaye hesabi disa agilmig ve 6zel sektér borglanmasi daha rahat
yapilabilir hale gelmistir. Bu durum llkemizde sirdiiriilemez kamu agiklari ve i¢
tasarruf yetersizlikleri gibi yapisal sorunlarin varligiyla daha da artmigtir. Sicak
para politikasina zemin hazirlayan bu gelisme 1990’lar boyunca dis borg birikim
streclerine 6nemli ivmeler kazandirmigtir.384

Ayrica, “BlUyumeyi tetikleyen ithalat talebi ve bunun daha c¢ok kisa vadeli
sermaye akimlariyla finanse edilmesi 1990 sonrasinin biylime dinamiklerinin énemli
mekanizmalarindan biri olmustur. Bu durum, ayni zamanda ulkenin buyime
perspektiflerini de dis finansmana baglama anlamina gelmektedir.”38®

2000’li yillarin basindan 2007 yilina kadar uygulanan ekonomi politikalarina
baktigimizda; 1980°’li yillarin basinda yasanan ekonomi politikasi degisikligi,
ekonomide olumlu yénde etkili ve kalici bir dedisim saglamadidi i¢in incelenen bu
dénem boyunca da dis borglara olan ihtiyag devam etmistir. Ayrica bu dénemde dis
borclarda meydana gelen artis slrecini hizlandiran birtakim uygulamalar faaliyete
gecmistir. Bu déneme damgasini vuran dnemli gelismeler “1999 yili sonunda IMF ile
imzalanan Stand-By anlasmasi” ve 2001 yilinda uygulamaya konulan “GuUglu
Ekonomiye Gecis Programi” seklindedir. IMF ile imzalanan Stand-By anlagmasi ile
birlikte, 2000 yilinda uygulanacak olan “Enflasyonla Mucade Programina” gecis
gerceklestiriimeye c¢alisiimis ve bdylece enflasyon oraninin indirilmesine ve makul
seviyede tutulmasina calisilmistir. Bu program siki maliye politikasi ve yapisal
dizenlemelerle desteklenmistir. Diger yandan, enflasyonla micadele programi
kapsaminda sabit kur c¢ipasi uygulamasi ile dodviz kuruna bagli enflasyon
uygulamasina gidilmis, bu durum TL’nin asiri degerlenmesine yol agmig, bu nedenle
Ulkenin ithalatinda asiri artis yasanmis, sonrasinda bu sebeple Glkenin cari agiklarinin
cok fazla artmasi yabanci sermayede risk algisi meydana getirmis, llkeden yabanci
sermaye cikislari yasanmis ve nihayetinde bu durumlar Turkiye’'de, “2000 Kasim” ve
“2001 Subat” krizlerine yol agmistir. Sonrasinda, bu gibi durumlar sebebiyle ilgili
dénemde enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan sabit kur ¢ipasi uygulamasi
terk edilmistir. Yasanan bu gelismeler ile birlikte Nisan 2001°’de Turkiye’de IMF
destegi ile makro dizeyde dizenlemeleri iceren “Guigli Ekonomiye Gegis Programi”
uygulanmaya baslamistir. Burada ilave edilmelidir ki ilgili donemde kisa vadeli
yabanci sermaye ¢ikislarinin meydana getirdigi olumsuz etkilerin azaltiimasi icin de

IMF’den dis kaynak kullanimi gergeklestirilmistir. Dolayisiyla belirtilien dénemde de

384 Oskay, s. 61.
385 Sarl, ss. 53-54.
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ekonomik buyumenin saglanmasinda dig krediler etkin faktor olarak kullaniimaya
devam etmis ve Ulkenin dis borg stoklari giderek artmistir.3%®

2008 Kuresel Ekonomik Krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler
degerlendirildiginde; 2007 yilinda ABD emlak piyasasinda ortaya c¢ikan ve tim
dinyada 2008 yilinda etkisini gdsteren Kuresel Ekonomik Kriz Turkiye'de de etkisini
hissettirmistir. Bu kriz ile birlikte dis talepteki daralma nedeniyle Turkiye'de; ihracatta
dususler meydana gelmis, iktisadi daralmaya girilmis, dis borg¢lar azalmig, fakat
ekonomide meydana gelen kigltlmenin dis borglardan daha hizli olmasi sebebiyle
Dis Borglarin GSYH’ye orani artmigtir. Diger yandan krizi takip eden yil olan 2009
yihnin dis bor¢ miktarinda bir disis meydana gelse de bu yildan sonra dis
borclanmada ve Dis Borglarin GSYH’ye oraninda artis hali glinimiize kadar surekli
olarak devam etmistir.3¢’

Ayrica, icinde bulundugumuz dodnemlere geldigimizde ekonomide devam
eden kisa vadeli fon giris ve cikislari yoluyla ithalata dayali ekonomik buyime
politikasi degismemistir. Uygulanan bu politikalar sebebiyle de ekonomik biylime ve
dis kaynak gereksinimi arasindaki iliski 1970’li yillardan gunumuize kadar

slirmastir.388

3.2. TURKIYE’NIN DIS BORGLANMASININ INCELENMESI (1970-2020 DONEMI)

1970-2020 déneminde Turkiye’'nin dis bor¢ stokunun aldigi degerler asadida

bulunan Tablo 2’'de verilmektedir.

Tablo 2: Tirkiye’nin Yillara Gore Toplam Dis Borg Stoku Verileri (Milyar $)

Yillar Toplam Yillar Toplam Yillar Toplam
Dis Borg Stoku Dis Borg Stoku Dis Borg Stoku
1970 2.746 1987 40.943 2004 159.621
1971 3.287 1988 40.992 2005 173.601
1972 3.555 1989 41.577 2006 211.039
1973 4.204 1990 49.424 2007 260.028
1974 4.633 1991 50.873 2008 290.571
1975 5.059 1992 56.553 2009 278.829
1976 6.001 1993 68.604 2010 300.869
1977 11.452 1994 66.249 2011 305.569

386 Sari, ss. 58-59.
387 Y{icesan, 41.
388 Sari, s. 59.
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1978 14.855 1995 73.781 2012 338.827
1979 15.928 1996 80.624 2013 390.350
1980 19.131 1997 84.719 2014 406.061
1981 19.235 1998 96.953 2015 399.948
1982 19.715 1999 101.784 2016 409.420
1983 20.324 2000 116.799 2017 456.562
1984 21.607 2001 112.946 2018 445.973
1985 26.012 2002 129.501 2019 440.782
1986 32.933 2003 144.076 2020 435.889

Kaynak: Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”, The
World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DO
D.DECT.CD?view=chart&locations=TR, (24.11.2021).

1970-2020 arasi donemde dis bor¢ stokunda yasanan gelismelerin daha iyi
aciklanabilmesi amaciyla yukaridaki tabloda ifade edilen verilerden yararlanilarak

asagida bulunan $ekil 8 olusturulmustur.

Sekil 8: Turkiye'nin Yillara Goére Toplam Dis Borg Stokunun Gidigati (Milyar $)
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Kaynak: Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”, The
World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DO
D.DECT.CD?view=chart&locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden yararlanarak Turkiye ekonomisinin dis borglari
degerlendirildiginde; yillar icinde meydana gelen yeni artiglar ile birlikte, 1970 yilinda
2 milyar dolar civarinda olan dis bor¢ stoku, 1980 yilinda 19 milyar dolar civarina,
1990 yilina gelindiginde ise yaklasik 2,5 kat artis goOstererek 49 milyar dolar
seviyelerine ylukselmistir. Sonrasinda 2001 yilinda 112 milyar dolar olan dis borglar,

Ozellikle 2001 yili sonrasinda hizla artmaya baslamig, 2008 yilinda 290 milyar dolara
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yukselmis ve 2020 yilina gelindiginde ise Turkiye’nin toplam dis bor¢ stoku 435 milyar
dolara kadar ulagmistir.

1970-2020 arasi donemde Turkiye’nin dis borg stokunda yasanan degisimin
analiz edilebilmesi i¢in yukarida dnceden belirtiimis verilerden yararlanilarak asagdida

bulunan $ekil 9 olusturulmustur.

Sekil 9: Turkiye’nin Disg Bor¢ Stokundaki Yillik Degisim (%)
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Kaynak: Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”, The
World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DO
D.DECT.CD?view=chart&locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden anlasilacaglr uUzere; Tuarkiye'nin 1970-2020 donemi
arasinda dis borglarina yénelik yapilan incelemede, bu donem araliginda dis borglarin
en hizli ylkseldigi yillar doért yil Gzerinde toplanmistir. Bu vyillardan ilki
1977 iken, ikincisi 1986 yili, aglincusu 1993 yili ve sonuncusu ise 2007 yilidir.
Belirtilen yillardan 1977 yih, 1978'de ulkede yasanan dis borg krizinin bir énceki yilina
aittir. Diger yandan, burada belirtilen 1993 yili, 1994’de yasanan ekonomik krizin bir
onceki yilina aittir ki, ekonomistler tarafindan 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin
en Onemli sebebinin de Turkiye’nin dig borglarinda 1993 yilinda yasanan asiri
yukseklik oldugu dustnulmektedir. Son olarak 2007 yilinda dis bor¢glanmada yasanan
asiri artigin ise, ekonomik biiylimeyi hizlandirma amach oldugu distnilmektedir.38°

Tarkiye'nin Dis Borglari incelenirken Ulkenin yillar itibariyla dis bor¢g 6demesi
anlamina gelen dig borg servisi teriminin incelenmesi de buyuk onem arz etmektedir.
Bu sebeple, 1970-2020 déneminde Turkiye’nin yillar itibariyle toplam dis borg

servisinin aldigi degerler asagida bulunan Tablo 3’te verilmektedir.

389 Uslu, s. 71.
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Tablo 3: Tirkiye'nin Yillara Gore Toplam Dis Borg Servisi Verileri (Milyar $)

Yillar Toplam Yillar Toplam Yillar Toplam
Dis Borg Servisi Dis Borg Servisi Dis Borg Servisi
1970 0.177 1987 5.981 2004 32.502
1971 0.194 1988 7.527 2005 41.311
1972 0.322 1989 7.092 2006 41.078
1973 0.224 1990 7.422 2007 49.348
1974 0.257 1991 8.288 2008 55.946
1975 0.376 1992 9.086 2009 62.867
1976 0.590 1993 8.602 2010 59.381
1977 0.953 1994 10.258 2011 58.058
1978 1.351 1995 11.451 2012 56.913
1979 1.340 1996 10.912 2013 63.837
1980 1.607 1997 11.913 2014 58.317
1981 2.399 1998 14.944 2015 55.835
1982 2.968 1999 18.607 2016 76.096
1983 3.138 2000 20.690 2017 86.623
1984 3.224 2001 22.337 2018 84.306
1985 4.601 2002 27.779 2019 86.869
1986 4.473 2003 28.135 2020 87.074

Kaynak: Worldbank(2021e), “Debt service on externel debt,

1970-2020 arasi

total (TDS, current US$) —
Turkey”, The World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/ind
icator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR, (24.11.2021).

donemde Turkiye’'nin dig bor¢ servisinde yasanan

gelismelerin daha iyi agiklanabilmesi amaciyla yukarida belirtilen tablo verilerinden

yararlanilarak asagida bulunan Sekil 10 olusturulmustur.
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Sekil 10: Turkiye’nin Yillara Gore Toplam Dis Borg Servisinin Gidigati (Milyar $)
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Kaynak: Worldbank(2021e), “Debt service on externel debt, total (TDS, current US$) —
Turkey”, The World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/ind
icator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden yararlanarak Turkiye ekonomisin dis borg servisleri
degerlendirildiginde; yillar icinde meydana gelen yeni artislar ile birlikte 1970 yilinda
0,1 milyar dolar civarinda olan dis bor¢ servisi, 1980 yilinda 1,6 milyar dolar civarina
ve 1994 yilina gelindiginde ise 1970 yilina kiyasla yaklasik 10 kat artis gostererek
10,2 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Ek olarak, 2001 yilinda 22,3 milyar dolar olan
dis borg servisi, 6zellikle 2001 yili sonrasinda hizla artmaya baglamis, sonrasinda bir
zaman duraklamalar yasamis, 2015 yilinda tekrardan ylkselme trendine girmis ve
2020 yilina gelindiginde ise dis bor¢ servisi 6demeleri 87 milyar dolara kadar
ulasmistir.

3.3. TURKIYE’NIN EKONOMIK BUYUMESININ INCELENMESI (1970-2020
DONEMI)

1970-2020 doneminde Turkiye ekonomisinin yillik bayimesinin aldig1 degerler

asagida bulunan Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Tarkiye'nin Yillara Gére Ekonomik Buytiime Verileri (%)

Yillar Ekonomik Yillar Ekonomik Yillar Ekonomik
Biyiime Biyiime Biyiime
(%) (%) (%)
1970 3.2 1987 9.4 2004 9.7
1971 5.5 1988 2.3 2005 8.9
1972 7.4 1989 0.2 2006 6.9
1973 3.2 1990 9.2 2007 5.0
1974 5.5 1991 0.7 2008 0.8
1975 7.1 1992 5.0 2009 -4.8
1976 10.4 1993 7.6 2010 8.4
1977 3.4 1994 -4.6 2011 11.2
1978 15 1995 7.8 2012 4.7
1979 -0.6 1996 7.3 2013 8.4
1980 2.4 1997 7.5 2014 4.9
1981 4.8 1998 2.4 2015 6.0
1982 3.5 1999 -3.2 2016 3.3
1983 4.9 2000 6.9 2017 7.5
1984 6.7 2001 -5.7 2018 2.9
1985 4.2 2002 6.4 2019 0.9
1986 7.0 2003 5.7 2020 1.7
Kaynak: Worldbank(2021b), “GDP growth (annual%) - Turkey’, The World

Bank Data, World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts
Data Files, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart&location
s=TR, (24.11.2021).

1970-2020 arasi donemde Turkiye'nin ekonomik buyumesinde yasanan

gelismelerin daha iyi aciklanabilmesi amaciyla yukarida belirtilen tablo verilerinden

yararlanilarak asagida bulunan Sekil 11 olusturulmustur.
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Sekil 11: Tarkiye'nin Ekonomik Blyimesinin Goérsel Tespiti
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Kaynak: Worldbank(2021b), “GDP growth (annual%) — Turkey”, The World Bank Data, World
Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data
Files, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden anlasilacagi Uzere; Turkiye ekonomisinin en c¢ok
blyldugu yillara bakildiginda, buradaki biylime oranlari: 1976’da %10,4; 1987’de
%9,4; 1990’da %9,2; 2004'te %9,7; 2011’de %11,2 ve 2013’te ise %8,4'tur. Turkiye
ekonomisinin en ¢ok kuguldigu yillara bakildiginda ise, buradaki kiigllme oranlari:
1980’de %2,4; 1994’te %4,6; 2001’de %5,7 ve 2009 ise %4,8°dir. Belirtilen veriler ve
yukaridaki sekil birlikte degerlendirildiginde, Turkiye’nin ekonomik blylimesinin
genellikle dalgali bir seyir sergiledigi anlasiimaktadir. Burada ekonomi politikasi
anlaminda, ekonomi politikasi yapicilarinin ekonomide yagsanan bu dalgalanmalarin
onune gecilebilmesi icin gerekli tedbirleri almasi gerekmektedir. Ayrica, Ulkenin
ekonomik blUyUimesinin gidisatinda istikrarin saglanmasi durumunda da Ulke
ekonomisinin buyuk yarar saglayacagi dusunulmektedir. Son olarak, bilindigi Gzere
ulke ekonomilerinin genel performansini degerlendirirken dikkate alinan bir diger
gosterge de llkenin kisi basina diisen milli geliri ve bu gelirinde yasadigi degisimdir.3°
Bu sebeple, Tirkiye’de 1970-2020 yillari arasindaki kisi basina dusen milli gelir
verileri asagida bulunan Tablo 5’te verilmis ve sonrasinda ise bu verilere yonelik

incelemeler yapiimistir.

390 Uslu, s. 72.
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Tablo 5: Turkiye'nin Kisi Basina Disen Gayri Safi Yurtici Hasila Verileri (ABD Dolari, Cari)

Yillar Kisi Basina Yillar Kisi Basina Yillar Kisi Basina
Disen GSYH Diigsen GSYH Diisen GSYH
1970 489 1987 1705 2004 6101
1971 455 1988 1745 2005 7456
1972 558 1989 2021 2006 8102
1973 686 1990 2794 2007 9791
1974 927 1991 2735 2008 10940
1975 1136 1992 2842 2009 9103
1976 1275 1993 3180 2010 10742
1977 1427 1994 2270 2011 11420
1978 1549 1995 2897 2012 11795
1979 2079 1996 3053 2013 12614
1980 1564 1997 3144 2014 12157
1981 1579 1998 4499 2015 11006
1982 1402 1999 4116 2016 10895
1983 1310 2000 4337 2017 10591
1984 1246 2001 3142 2018 9455
1985 1368 2002 3687 2019 9126
1986 1510 2003 4760 2020 8538

Kaynak: Worldbank(2021h), “GDP per capita (current US$) — Turkey”, The World Bank Data,
World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data
Files, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=TR&view=chart,
(24.11.2021).

1970-2020 arasI donemde Kisi basina dugen milli gelirde yagsanan gelismenin
daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla yukarida 6énceden verilmis olan verilerden

yararlanilarak asagida bulunan Sekil 12 olusturulmustur.
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Sekil 12: Tirkiye’nin Kisi Basina Disen Gayri Safi Yurtici Hasilasinin Gorsel Tespiti (ABD

Dolari, Cari)
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Kaynak: Worldbank(2021h), “GDP per capita (current US$) — Turkey”, The World Bank Data,
World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data
Files, https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=TR&view=chart,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden anlasilacagi Uzere; Turkiye ekonomisinde “Kisi Basina
Dusen GSYH” 1970 yilinda 489 dolar seviyesinde iken, 1980 yilinda 1564 dolar ve
2000 yilinda 4337 dolar seviyesine kadar ylkselmis, sonrasinda bu veri 2000 yilindan
sonra 2001 yilinda 3142 dolara gerilemis ve bu yildan sonra 2008 yilina kadar hizla
artarak 10940 dolar seviyelerine ¢ikmigtir. 2009 yilina gelindiginde ise bu veri 9103
dolar seviyelerine gerilemistir. 2009 yilindan sonraki déneme bakildiginda ilgili veri
yine artmaya devam ederek 2013 yilinda en ylksek seviyesi olan 12614 dolar
seviyelerine ulagmistir. 2013 yilindan sonra ise ilgili veri git gide azalmaya baglamig
ve 2020 yilina gelindiginde ise 8538 dolar seviyesine kadar gerilemistir. Turkiye
ekonomisine ait buyime, “Kisi Basina Disen GSYH'deki Degisim” cinsinden 6l¢liimek

istenirse, asagida bulunan Tablo 6’daki verilere ulasiimaktadir.

Tablo 6: Turkiye'nin Kisi Basina Disen Gayri Safi Yurtici Hasila Biyime Oranlari

Yillar Kisi Basina Yillar Kisi Basina Yillar Kisi Basina
Diisen GSYH Diisen GSYH Diisen GSYH
Biyiime Orani Blyiime Orani Blyiime Orani

1970 0.8 1987 7.4 2004 8.3

1971 3.0 1988 0.4 2005 7.6

1972 4.8 1989 -1.5 2006 5.6

1973 0.8 1990 7.4 2007 3.8

1974 3.1 1991 -1.0 2008 -0.4

1975 4.6 1992 3.3 2009 -6.0
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1976 7.9 1993 5.9 2010 6.9
1977 1.0 1994 -6.2 2011 9.5
1978 -0.7 1995 6.2 2012 3.1
1979 -2.8 1996 5.7 2013 6.7
1980 -4.6 1997 5.9 2014 3.2
1981 2.5 1998 0.8 2015 4.3
1982 1.2 1999 -4.8 2016 1.7
1983 2.6 2000 5.3 2017 5.8
1984 4.4 2001 -7.1 2018 1.4
1985 2.1 2002 4.9 2019 -0.4
1986 4.9 2003 4.3 2020 0,6

Kaynak: Worldbank(20211), “GDP per capita growth (annual %) — Turkey”, The World Bank
Data, World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021).

Tarkiye ekonomisinde 1970-2020 arasi dénemde kisi basina disen milli gelir
blylimesinde yasanan degisimin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla yukarida
onceden verilmis olan verilerden vyararlanilarak asagr bulunan Sekil 13

olusturulmustur.

Sekil 13: Tirkiye’nin Kisi Basina Dusen Gayri Safi Yurtici Hasila Bliyime Oranlarinin Gérsel
Tespiti

=
o N
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Kaynak: Worldbank(20211), “GDP per capita growth (annual %) — Turkey”, The World Bank
Data, World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden anlasilacagi lzere; Turkiye ekonomisinde kisi basina
disen GSYH’de 1980, 1994, 1999, 2001 ve 2009 yillarinda fark edilir bir sekilde disis
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yasanmig, sonrasinda bu veride 2010 ve 2011 yillarinda yeniden artiglar goéralmas,
2011 yilinda bu veri ile ilgili degerde en ylksek seviyeye ulasiimis ve 2013 yili
sonrasinda ise ilgili veride kisa sureli dalgalanmalarla birlikte giderek azalmalar
yasandigi1 goralmastar.

Tarkiye ekonomisinin buyimesinin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla $ekil
11 ve Sekil 13’teki verileri Sekil 14’te ayni grafik Gzerinde birlestiriimis ve bu yolla da

Turkiye ekonomisinin gelir dagilimina iliskin yorum yapilabilmesi saglanmigtir.

Sekil 14: Turkiye'nin Ekonomik Buyidme Verileri ile Kisi Basina Disen GSYH Buyime
Verilerinin Karsilastiriimasi

15

= Kisi Bagina Dusen GSYH Buylme Orani Ekonomik Bliyiime Orani

Kaynak: Worldbank(20211), “GDP per capita growth (annual %) — Turkey”, The World Bank
Data, World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021); Worldbank(2021b), “GDP growth (annual%) — Turkey”, The World Bank Data,
World Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden anlagilacagi tzere; Turkiye’de 1970-2020 arasi dénemde,
kisi basina dugsen milli gelire iliskin buyume oranlari, ekonomide yasanan genel
buyume oranlarinin asagisinda bir seyir izlemektedir. Yaganan bu durum

arastirmacilara, Turkiye ekonomisine ait milli gelir artisindan toplumun her kesiminin
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esit bir sekilde pay almadigini yani, Turkiye’de gelir dagihmi bakimindan dengenin

bozuldugunu gostermektedir.>°!

3.4. TURKIYE’'DE DIS BORGLARDAKI DEGiSIM ILE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI BAGINTI: GORSEL BIR TESPIT

1970-2020 yillari arasinda Turkiye ekonomisinde dis borglarda yasanan
degisim ile bu durumun ekonomik blyime Uzerinde yaptidi etki asagida bulunan Sekil

15'te gosterilmektedir.

Sekil 15: Turkiye'nin Dis Borglariyla Ekonomik Bliyiimesi Arasindaki Bagintinin Gorsel Tespiti
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Kaynak: Worldbank(2021b), “GDP growth (annual%) — Turkey”, The World Bank Data, World
Bank National Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021); Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”,
The World Bank Data, International Debt Statistics,
https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD?view=chart&locations=TR,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden anlasilacagi Uzere; Turkiye ekonomisine ait dis bor¢lanma
ile ekonomik buyume arasinda bariz bir esanli olma durumu fark edilmektedir.

Buradan yola cikarak; Turkiye ekonomisinde yaganan buyUmenin, dig borglar

391 Uslu, s. 75.
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tarafindan finanse edildigi yorumu yapilabilir. Ayrica sekilden de anlagilacagi Uzere
ekonomik blyimede ¢ok fazla dalgalanma yasanmaktadir. Ekonomik blylimede
fazlaca yasanan bu dalgalanmanin sebebinin ise, Ulkenin tedarik ettigi dis borglarin
ekonomide istikrarli bir iyilesme saglama amacli yatinmlarda degil de icinde bulunulan
(cari) dénemin tuketim harcamalarini karsilamak icin kullaniimis olabilecegini akla

getirmektedir.®*2

3.5. TURKIYE’NIN DIS BORGLARININ SINIFLANDIRILMASI
Bu alt bélimde Turkiye ekonomisinde meydana gelen dis borglar: vadelerine,

alacaklilara, borgluya ve son olarak da alindigi déviz cinsine goére siniflandirilarak

analiz edilmistir.

3.5.1. Tiirkiye’nin Dis Bor¢larinin Vadeleri Agisindan Siniflandiriimasi

Tarkiye'nin dis borglarinin vadelerine gore siniflandiriimasina iligkin veriler

asagida bulunan Tablo 7°'de verilmistir.

Tablo 7: Tirkiye'nin Dis Borglarinin Vadeleri Agisindan Siniflandiriimasi (Milyar $)

Yillar Kisa Vadeli Uzun Vadeli Toplam
Miktar Pay Miktar Pay
(Milyar $) (%) (Milyar $) (%)
1989 5.7 13.0 38.1 87.0 43.8
1990 9.5 18.2 42.8 81.8 52.3
1991 9.1 17.0 44.5 83.0 53.6
1992 12.6 21.5 45.9 78.5 58.5
1993 18.4 26.1 52.0 73.9 70.4
1994 11.1 16.2 57.5 83.8 68.6
1995 15.5 20.4 60.4 79.6 75.9
1996 17.0 21.5 62.2 78.5 79.2
1997 17.6 20.9 66.6 79.1 84.2
1998 20.7 21.5 75.5 78.4 96.2
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 97.1 85.6 113.5
2002 18.6 14.1 113.2 85.9 131.8
2003 27.2 18.3 121.2 81.7 148.4

392 Uslu, ss. 75-76.
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2004 36.7 22.1 129.2 77.9 165.9
2005 43.5 24.8 132.1 75.2 175.6
2006 49.3 23.0 165.5 77.0 214.8
2007 51.7 20.0 207.3 80.0 259
2008 56.3 19.8 228.6 80.2 284.9
2009 56.1 20.3 220.3 79.7 276.4
2010 93.0 30.2 215.1 69.8 308.1
2011 97.0 30.3 223.6 69.7 320.6
2012 114.7 32.1 242.6 67.9 357.3
2013 142.0 35.0 263.3 65.0 405.3
2014 142.7 34.2 274.3 65.8 417
2015 104.7 26.0 298.3 74.0 403
2016 90.5 22.3 315.7 77.7 406.2
2017 110.1 24.4 341.3 75.6 451.4
2018 93.6 21.9 333.7 78.1 427.3
2019 96.7 23.2 319.6 76.8 416.3
2020 114.2 26.4 318.8 73.6 433

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanli§i (2021a), Istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,
Tirkiye Dis Borg istatistikleri, “Tiirkiye Brit Dis Bor¢ Stoku”, Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku
Verileri, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).

1989-2020 arasi donemde Tdurkiye’nin dis borglarinin vadelerine gore
ayriminin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla yukarida énceden belirtiimis olan

verilerden yararlanilarak asagida bulunan Sekil 16 olusturulmustur.

Sekil 16: Turkiye’nin Dis Borglarinin Vadelerine Gére Ayriminin Yuzdece (%) Gorsel Tespiti
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2021a), Istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,
Tirkiye Dis Borg istatistikleri, “Tiirkiye Brit Dis Borg Stoku”, Tiirkiye Briit Dig Borg Stoku
Verileri, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).
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Yukaridaki sekilden de anlasilacagi Uzere; 1989 yilinda Turkiye'nin dig
borglarinin %87’si uzun vadeli bor¢clardan meydana gelmekte iken; dig borglarin
%130 kisa vadeli borglardan meydana gelmektedir. Dis borg¢larin  blylk
¢ogunlugunun uzun vadeli dig borglardan olusmasi, dis borglarin surddrilebilirligi
anlaminda 6nemli bir avantaj olarak gortulmektedir.

1993 yilindaki dis borg¢larin vadelerine gbére ayrimina bakildiginda; bu yilda
kisa vadeli bor¢lanmalarda artis yasanmis ve yasanan bu artisin sonucunda TUrkiye
ekonomisinde 1994 krizi meydana gelmistir. 2005 yilinda ise; tekrardan kisa vadeli
dis borglarin toplam dis bor¢lanmaya orani %20 kritik seviyesini gegmis ve yasanan
bu durum dis borglarin geri 8denmelerini riskli bir duruma getirmistir.

2010 yilinda, Turkiye ekonomisinin blyimesini hizlandirmak amaciyla yine
kisa vadeli dis bor¢clanmaya yonelme yasanmis ve kisa vadeli dis borglarin toplam
dis borglanmaya orani bu yilda %30,2 seviyelerine yuUkselmistir. Sonrasinda 2012
yilinda %32,1 seviyesine kadar yukselen kisa vadeli dis bor¢ orani, 2013 yilinda ise
%35 ile son zamanlardaki en yuksek seviyesine ylkselmistir.

2016 yilina gelindiginde; %22,3 seviyelerine gerileyen kisa vadeli dis borg
orani, 2020 yih verisi itibariyle %26,4 seviyelerine ¢gikmistir. Bu oranin ¢ok yliksek
seviyelere ulagsmasi literatlrde, Glke ekonomileri acisindan riskli bir durum olarak
yorumlanmaktadir.3%3

Ozetlemek gerekirse, Sekil 16'dan da anlasilacagi Uzere Tlrkiye’nin dig
borclanmasinin vadeleri bakimindan en gok bozuldugu yillar 2013-2014 yillaridir. Bu
siniflandirma tirinde 2016 yilinda goéreceli bir iyilesme yasansa da bu yildan itibaren

sekilde tekrardan birtakim bozulmalar meydana gelmistir.

3.5.2. Tiirkiye’nin Dig Borglarinin Alacakllari Agisindan Siniflandiriimasi

Tarkiye'nin dig borglarinin alindigi kaynak agisindan siniflandirilmasina iliskin

veriler agagida bulunan Tablo 8’de verilmistir.

393 Uslu, s. 80.
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Tablo 8: Tirkiye’nin Dig Borglarinin Alindigi Kaynak Agisindan Siniflandiriimasi (Milyar $)

Yillar | Ozel | Ozel Resmi Res- Uluslararasi Tah- | Tah.
Al. Alacaklilar mi Kuruluglar vil Payi
Payi Al. (%)
(%) Payi

Haka- | Ulus- | (%) [ [ Diger

met lar- M B Ulus-

Kuru- | arasi F R lar-

luglan | Kuru- D arasi

luslar Kuru-

luslar
1989 23.5 53.8 9.1 8.7 405 | 0.04 | 5.6 3.0 25 5.7
1990 29.3 56.0 9.8 9.9 37.7 | 0.0 6.1 3.8 3.3 6.3
1991 28.9 53.9 10.2 10.2 38.3 | 0.0 5.9 4.3 4.2 7.7
1992 31.9 54.6 9.7 9.7 332 | 0.0 5.3 4.4 7.2 12.2
1993 40.4 57.4 9.5 9.5 269 | 0.0 5.0 4.4 11.0 | 15.6
1994 36.5 53.2 10.3 9.9 294 | 0.3 4.9 4.5 119 | 17.3
1995 42.8 56.5 10.2 100 | 266 | 0.6 4.7 4.6 129 | 17.0
1996 47.5 60.1 9.7 8.9 23.4 | 0.6 4.1 4.1 131 | 16.5
1997 53.3 63.3 8.9 8.1 20.2 | 05 3.4 4.0 138 | 16,4
1998 64.4 66.9 9.7 8.1 185 | 0.3 3.2 4.4 141 | 14.6
1999 69.1 67.1 9.2 7.9 165 | 0.8 2.8 4.1 16.9 | 16.4
2000 76.5 64.6 8.7 115 17.1 4.1 3.6 3.7 21.8 18.4
2001 62.0 54.6 8.4 22.1 26.9 | 140 | 4.7 3.3 21.0 | 185
2002 67.8 51.5 9.5 31.0 | 306 | 220 | 5.3 3.6 235 | 179
2003 78.1 52.7 9.7 335 | 290 | 240 | 5.2 4.3 27.1 | 18.3
2004 94 56.8 9.3 32.6 251 | 214 | 6.1 5.0 30.0 | 181
2005 111.3 | 634 7.4 254 18.7 | 14.6 5.8 4.9 315 17.9
2006 | 148.2 | 69.0 7.1 23.2 141 | 10.7 | 6.9 5.5 36.3 | 16.8
2007 | 189.9 | 73.3 7.4 23.0 11.7 | 7.1 7.6 8.2 38.7 | 14.9
2008 | 210.9 | 74.0 8.3 26.8 123 | 85 8.1 10.1 38.9 | 13.7
2009 | 195.5 | 70.7 8.7 31.4 145 | 94 9.9 12.0 40.8 | 14.8
2010 | 219.6 | 71.4 9.7 33.7 139 | 7.1 | 116 14.4 45.1 | 14.6
2011 | 2255 | 70.4 9.9 34.9 138 | 43 | 124 17.9 50.3 | 15.7
2012 | 245.3 | 68.8 10.7 36.5 131 | 1.4 | 133 20.8 64.8 | 18.1
2013 | 273.1 | 67.4 12.0 39.5 126 | 1.4 | 142 23.7 80.7 | 19.9
2014 | 269.6 | 64.7 12.3 38.5 121 | 1.3 | 131 24.0 96.6 | 23.3
2015 | 256.3 | 63.6 12.9 37.8 124 | 1.3 | 11.9 24.5 96.0 | 23.9
2016 | 252.2 | 62.1 14.0 38.3 12.7 | 1.2 | 11.0 26.0 | 101.7 | 25.1
2017 | 270.9 | 60.1 17.8 46.4 138 | 1.3 | 122 32.8 | 116.3 | 25.9
2018 252 59.1 17.5 40.8 132 | 1.3 | 118 275 | 117.1 | 275
2019 | 238.4 | 574 19.0 38.7 134 | 1.3 | 114 25.9 | 120.2 | 29.0
2020 | 250.5 | 58.0 17.3 40.0 129 | 1.3 | 11.9 26.6 | 125.2 | 29.0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhi(2021b), Istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,

Turkiye Dis Borg istatistikleri, “Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku — Alacakli Dagihmi Verileri”,

Turkiye Briit Dis Bor¢ Stoku, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri,

(24.11.2021).
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1989-2020 arasi dénemde Tdarkiye’nin dis borglarinin alindigi kaynak
agisindan ayriminin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla yukarida édnceden verilmis

olan verilerden yararlanilarak asagida bulunan Sekil 17 olusturulmustur.

Sekil 17: Turkiye'nin Dig Borglarinin Alindigi Kaynak Agisindan Ayriminin Yizdece (%) Gorsel
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhi(2021b), istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,
Tirkiye Dis Borg istatistikleri, “Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku — Alacakh Dagiimi Verileri”,
Turkiye Briit Dis Borg Stoku, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de gorulecegi uzere; Turkiye ekonomisinin 1989 yilinda
dis borglarinin %53,7’si 6zel kuruluslardan saglanirken, 2008 yilinda bu oran %73,3
seviyelerine kadar yukselmistir. 2020 yili verisine bakildiginda ise; Turkiye
ekonomisinin sagladigi dis borglarin %57,9’'unun yurt digindaki 6zel kesimden
saglandigi gorulmektedir.

Tlrkiye ekonomisinin  resmi kurumlardan almis oldugu dis borglara
bakildiginda; 1989 yilinda toplam dis bor¢larin resmi kurumlardan alinan payi %40,4
seviyesinde iken, 2007 yilinda bu oran %11,7 seviyesine gerilemistir. 2020 yili
verisine bakildiginda da bu oran %12,7 seviyesindedir. Resmi kuruluglarin
alacaklarinin 1989 yilindaki %40,4 seviyesinden 2020 yilina gelindiginde %12,7
seviyesine kadar dismesinde ise bu surecte tahvil ihracinda meydana gelen artig
etkili olmustur.

Tarkiye ekonomisinde tahvillerin dis bor¢lanma igcindeki payina bakildiginda;
bu pay 1989 yilinda %5,7 iken, 2020 yilina gelindiginde ise bu pay %28,9 seviyesine
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yukselmigtir. Tahvil Uzerinden dis borglanmanin bu derecede ylksek seviyelere
gelmesi sebebiyle buradan yola c¢ikilarak ilk bakista Turkiye ekonomisine olan
guvenilirligin arttig1 yorumu akla gelebilmektedir. Ancak, burada tahvillerde kullanilan
faiz oranlarinin seviyesi (LIBOR) ve risk primi de yorumlamada dikkat edilmesi
gereken hususlardandir. Burada, ayni dénemde Ulkenin LIBOR + risk primi
seviyelerinin giderek arttigi bilinmektedir. Bu nedenle guvenilirligin artmasindan
ziyade bu durum ekonomiye olan guvenin azaldiginin ve risk ve belirsizliklerin
arttiginin bir gostergesi olabilir. Son olarak, dis borglarin alacakhlari agisindan
siniflandiriidigi Tablo 8e bakildijinda, gbze carpan diger bir nokta da Turk
ekonomisinin IMF’ye olan borglarinin durumudur.3%*

1989-2020 arasi donemde dis borglarin alindigi kaynak agisindan ayriminda,
dis borcun alindigi uluslararasi kuruluslarin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla
onceden verilmis olan verilerden vyararlanilarak asagida bulunan Sekil 18

olusturulmustur.

Sekil 18: Turkiye'nin Uluslararasi Kuruluslara Olan Dig Borglarinin Gorsel Tespiti (Milyar $)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanh§i(2021b), istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,
Turkiye Dis Borg istatistikleri, “Turkiye Briit Dis Borg Stoku — Alacakh Dagiimi Verileri”,
Turkiye Briit Dis Bor¢ Stoku, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri,
(24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de anlasilacagi tzere; 1989 yilinda IMF’ye olan borg 48
Milyon Dolar (0,048 Milyar Dolar) iken, 1990-1993 déneminde bu borg sifirlanmigtir.

394 Uslu, s. 83.
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Turkiye ekonomisinde 1994 yilinin Nisan ayinda meydana gelen ekonomik kriz
nedeniyle IMF’den yeniden dis borg alinmaya baglanmistir. Buna ek olarak, sonraki
yillarda 2001 yilinin Subat ayinda meydana gelen bankacilik krizi ile birlikte IMF’den
alinan dis borg¢lar daha ¢ok artmaya baslamistir. 2003 yilina gelindiginde IMF’den
alinan borglar 24 Milyar dolara kadar ulasmis ve bu yildan sonra IMF’ye olan borglar
azalmaya baglamigtir. 2020 yili verisi ile IMF’ye olan borg ise 1,3 Milyar Dolara kadar
inmistir. Diger uluslararasi kuruluglara olan dis bor¢lara bakildiginda; bu verinin 2001
yih sonrasinda c¢cok hizli bir sekilde artmaya baslayip, 2017 yiinda en ylksek
seviyesine ulasip, 2020 yih verisi itibariyle ise 26,6 Milyar Dolar seviyesine geldigi
g6zlemlenmektedir. Son olarak IBRD’ye olan dis borglara bakildiginda; bu verinin de
2001 yili sonrasinda artmaya baslayip, 2013 yilinda en ylksek seviyesine ulasip,
2020 yili verisi itibariyle ise 11,9 Milyar Dolar seviyesine geldigi gézlemlenmektedir.3%°

Ozetle, Turkiye'nin uluslararasi kuruluslara olan dis borclanmasina
bakildiginda; Turkiye'nin IMF’e olan dis borglari 1999-2004 déneminde c¢ok fazla
artmis, sonrasinda bu veride 2008-2009 yillarinda yine kismen bir artis yasanmakla
birlikte sekilden de anlasilacagi Gzere genel olarak bu borglarda azalma yasanmistir.
Fakat bu sirecte, IMF’'den alinan dis borglarda disis gézlemlenmekte iken; diger
yandan gerek IBRD gerekse diger uluslararasi kuruluslara olan dig borglanmalar da
ise bariz artiglar yasanmistir. Burada ekonomi politikasi yapicilarinin bu konuyu

gbzden kagirmamalari dnem arz etmektedir.

3.5.3. Tiirkiye’nin Dis Borglarinin Borg¢lu Agisindan Siniflandiriimasi

Tarkiye'nin dis borglarinin borglu agisindan siniflandiriimasina iliskin veriler

asagida bulunan Tablo 9’da verilmigtir.

395 Uslu, s. 83.
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Tablo 9: Tirkiye’nin Dig Borglarinin Borglu Agisindan Siniflandiriimasi (Milyar $)

Yillar Kamu TCMB Ozel Toplam
Deger Pay Deger Pay Deger Pay
1989 294 67.1 7.8 17.8 6.6 15.1 43.9
1990 33.2 63.6 8.3 15.9 10.7 20.5 52.3
1991 35.2 65.8 7.2 13.5 11.1 20.7 53.6
1992 36.4 62.3 6.7 11.5 15.3 26.2 58.5
1993 39.6 56.3 7.2 10.2 23.5 334 70.5
1994 41.7 60.9 9.7 14.1 17.1 25.0 68.7
1995 42.0 55.4 12.1 16.0 21.7 28.6 75.9
1996 40.1 50.7 12.3 15.5 26.7 33.8 79.2
1997 39.0 46.3 11.7 13.9 33.5 39.8 84.3
1998 41.3 42.9 12.9 13.4 42.0 43.7 96.3
1999 44.1 42.8 11.0 10.7 48.0 46.5 103.1
2000 50.0 42.2 14.0 11.9 54.4 45.9 118.6
2001 47.1 41.5 24.3 21.4 42.1 37.1 113.5
2002 64.5 48.9 22.0 16.7 45.3 34.4 131.8
2003 70.8 47.7 24.3 16.4 53.2 35.9 148.4
2004 75.7 45.7 21.4 12.9 68.7 14.4 165.9
2005 70.5 40.1 154 8.8 89.8 51.1 175.7
2006 71.7 334 15.6 7.3 127.4 59.3 214.9
2007 73.7 28.5 15.8 6.1 169.5 65.4 259.1
2008 78.5 27.6 14.0 4.9 192.3 67.5 285.0
2009 83.7 30.3 13.1 4.7 179.5 65.0 276.4
2010 89.3 29.0 11.5 3.7 207.2 67.3 308.2
2011 96.3 30.0 9.3 2.9 215.0 67.1 320.6
2012 106.9 29.9 7.0 2.0 243.3 68.1 357.3
2013 118.9 29.3 5.2 1.3 281.1 69.4 405.3
2014 121.2 29.1 24 0.6 293.3 70.3 417.0
2015 116.9 29.0 1.3 0.3 284.8 70.7 403.1
2016 123.9 30.5 1.1 0.3 281.2 69.2 406.3
2017 136.4 30.2 1.7 0.4 313.2 69.4 451.4
2018 143.0 334 5.9 1.4 278.4 65.2 427.4
2019 1594 38.3 8.4 2.0 248.5 59.7 416.4
2020 176.2 40.7 21.3 4.9 2354 54.4 433.0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi (2021c), istatistikler, Kamu Finansman Istatistikleri,
Turkiye Dis Borg Istatistikleri, Tlrkiye Briit Dis Borg Stoku, Tiirkiye Briit Dig Borg Stoku —

Borg¢lu Dagilimi Verileri, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).

1989-2020 arasi dénemde Tdurkiye’nin dis borclarinin borg¢lu acgisindan
ayriminin gorsel analiz ile daha iyi anlagilabilmesi amaciyla yukarida 6nceden

verilmis olan verilerden yararlanilarak asagida bulunan $Sekil 19 olusturulmustur.
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Sekil 19: Turkiye’nin Dig Borglarinin Borglu Agisindan Ayriminin Gorsel Tespiti (Milyar $)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanh@i (2021c), Istatistikler, Kamu Finansman Istatistikleri,
Tirkiye Dis Borg Istatistikleri, Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku, Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku —

Borglu Dagilimi Verileri, https://www.hmb.gov.tr/lkamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de goérilecegi Gzere; 1990’1 yillarda kamu sektdrinin dis
borglari, 6zel sektorin dis borglarinin yukarisinda bir seyir izlemekte iken; 2005
yilindan sonra 6zel kesimin dis borglarinda ¢ok hizli bir sekilde artis yasanmis ve bu
yildan sonra 6zel kesimin dis borglari kamu kesiminin dis borglarindan c¢ok fazla
yuksege cikmistir. Son olarak 1989-2020 déneminde TCMB’nin dis borglarina
bakildiginda; bu borglarin ilgilenilen dénemde genellikle oldukga disuk oldugu ve
genellikle bu borglarin yatay bir seviye izledigi gézlemlenmektedir.

1989-2020 arasi dénemde Tdurkiye'nin dig borglarinin borglu agisindan
ayriminin daha iyi analiz edilebilmesi icin yukarida énceden verilmis olan verilerden

yararlanilarak asagida bulunan Sekil 20 olusturulmustur.
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ekil 20: Tarkiye’nin Dig Borglarinin Borglu Agisindan Ayriminin Yuizdece (%) Gorsel Tespiti
Sekil 20: Turkiye’'nin Dis Borgl Borglu A dan A Yuzdece (%) Gorsel Tespiti
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi (2021c), Istatistikler, Kamu Finansman Istatistikleri,
Turkiye Dis Borg Istatistikleri, “Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku — Borglu Dagilimi Verileri”, Tiirkiye
Brut Dig Bor¢ Stoku, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de anlasilacagi Uzere, 1989 yilinda Turkiye’nin dig
borglarinin %67,1’i kamuya, %17,8'i TCMB’ye ve yalnizca %15,1’inin 6zel kesime ait
oldugu gézlemlenirken, zamanla bu durumda birtakim degismeler meydana gelmistir.
2020 yih verileri incelendiginde ise; dis borglanmalar igerisinde kamunun payi
%40,7’ye ve TCMB’nin payi da %4,9’a gerilerken, 6zel sektorin payi ise %54,4'e
clkmistir.

Sekil 20 g6z 6nlne alindiginda; Turkiye’de “Nisan 1994” ve “Subat 2001”
ekonomik krizlerinin yasandigi dénemlerde kamu sektorinin dis borcu yuksektir.
Burada; kamu sektérinin dis borglanmasindaki yukseklik durumu ekonomistlerce,
belirtilen yillarda krizlerin yasanmasinda etkili olan faktorler arasinda
degerlendiriimektedir. Bilindigi Uzere, Ulkemizde 1990’h vyillarda goreceli olarak
baslayip, 2002 yilindan sonra ivme kazanan politikayla kamunun dis borcu zaman
icerisinde azaltilmig, fakat bu durumun yaninda ekonomiyi canlh tutabilmek amaciyla
da Ozel sektdriin dis borglanmasinda birtakim kolayliklar saglanmis ve ayrica bu
yonde hareket edilmesi de tegvik edilmistir. Uygulanan bu politikalar ginimuze
gelindiginde kamu bor¢larinin daha yavas bir sekilde artmasini saglarken, yasanan
bu durum dzel sektdrii ise adir borglu taraf olma pozisyonuna sevk etmistir. izlenen

bu tlr politikalar neticesinde borglarin paylasimi kamunun lehine sonuglanirken 6zel
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sektorin ise aleyhine sonuc¢lanmigtir. Alinan bu borglarin déviz cinsinden alindigi

dikkate alinirsa, yasanan bu durumun 6zel sektore ciddi bir doéviz riski yuklenici rol

verdigi seklinde yorumlanabilir.3%

Ayrica, goz ardi edilmemesi gereken bir diger nokta da Ulkelere dig borclar

saglanirken verilen risk primleri belirlenirken, 6zel sektérin borglarinin da Ulke

borcunun tamaminin igine alinarak ulke risk priminin de buna goére belirlenmesi

durumudur. Yani 6zel sektorin borcunun da ulke borcundan ayri bir borg olarak

dusunulemeyecegi gercegi dikkate alinmalidir.

veriler asagida bulunan Tablo 10°da verilmistir.

3.5.4. Turkiye’nin Dig Borglarinin Alindigi Doéviz Cinsi Agisindan

Siniflandiriimasi

Tarkiye'nin dis borglarinin alindigi doviz cinsine gore siniflandiriimasina iliskin

Tablo 10: Tirkiye’nin Dis Borg Stokunun Alindigi Déviz Birimi Cinsi Agisindan Ayrimina iliskin
Veriler (Milyar $)

Y DOLAR EURO JAPON SDR TURK DIGER
| YENI LIRASI
L
L
A D = D = D | P D = D P D P
R E A E A E | A E A E A E A
G Y G Y G |Y G Y G Y G Y
E E E E E E
R R R R R R
2000 | 634 | 536 | 164 [139| 74 |63 | 41 | 35 |0.12| 0.1 |26.9 | 22.7
2001 | 56.4 |49.7 | 342 [302| 51 [45|141 (124|017 | 01 | 34 | 3.0
2002 | 61.2 | 465 | 404 |30.7| 53 [40|220[16.7|014 | 01 | 27 | 2.0
2003 | 676 | 456 | 496 | 334 | 45 [30|24.0(162|014| 01 | 25 | 1.7
2004 | 80.3 | 485 | 563 [340| 34 [21|214[129| 17 | 10 | 25 | 15
2005 | 951 | 542 | 557 [31.7| 28 |16 |146| 83 | 49 | 28 | 24 | 1.4
2006 | 1185 |55.2 | 695 [ 324 | 27 [13]10.7| 50 | 106 | 49 | 25 | 1.2
2007 | 142.4 | 550 | 904 (349 |29 (11| 71 | 27 |135| 52 | 26 | 1.0
2008 | 155.7 | 54.7 | 99.2 [349 |39 (14| 85 | 30 |[150| 53 | 23 | 0.8
2009 | 144.0 | 52.1 | 1004 | 36.4 | 38 |14 | 94 | 34 |164 | 59 | 22 | 0.8
2010 | 155.5 | 50.5 | 106.5 | 346 | 50 |16 | 71 | 23 |[31.1]101| 28 | 0.9
2011 | 169.2 | 52.8 | 1142 |356 | 75 |23 | 43 | 1.3 |222| 69 | 3.0 | 0.9
2012 | 191.8 | 53.7 | 1269|355 | 78 |22 | 23 | 06 |[252 | 71 | 3.1 | 0.9
2013 | 2185|539 | 1447 | 357 | 7.1 |18 | 15 | 04 | 288 | 7.1 | 45 | 1.1
2014 | 233.8 |56.1 1399 (336 | 78 (19| 14 | 03 |[286| 69 | 53 | 1.3

3% Uslu, ss. 77-78.
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2015 | 2305 | 57.2 133433184 |21]| 13 | 03 |245| 6.1 | 48 | 1.2
2016 | 2351 | 5791332328 |85 [21] 13 | 03 |241|59 |39 |10
2017 | 256.8 | 56.9 | 151.8 |33.6 | 9.0 [20] 14 | 03 |274 | 6.1 | 50 | 1.1
2018 | 244.7 | 57.3 1393|326 9.1 |21 ] 13 | 03 |260| 6.1 | 6.6 | 1.5
2019 | 241.8 | 58.1 | 131.8 |31.7 |92 |[22]| 13 | 03 |225| 54 | 96 | 23
2020 | 244.1 | 56.4 | 1335|308 ]| 96 |22 ] 14 | 03 |225| 52 |21.7] 5.0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2021d), Istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,

Turkiye Dig Borg istatistikleri, “Ttrkiye Briit Dis Borg Stoku — Déviz Dagilimi Verileri”, Tiirkiye

Brut Dis Borg Stoku, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).

Tablo 10'dan da anlasilacagi Uzere, Turkiye’'nin dis borglari ddviz cinsi

acisindan degerlendirildiginde de bu borglarin, Amerikan dolari ($), Euro (€), Japon
Yeni (¥), Ozel Cekme Haklar (Special Drawing Rights -SDR), Tiirk Lirasi (%) ve diger

farkl para birimleri cinslerinden olustuklari gézlemlenmektedir.

2000-2020 yillari arasi donemde Turkiye’nin dis borglarinin alindigi doviz cinsi

acisindan ayriminin gorsel analiz ile daha iyi anlasilabilmesi amaciyla yukarida

onceden verilmis olan verilerden vyararlanilarak asagida bulunan Sekil 21

olusturulmustur.

Sekil 21: Turkiye'nin Dig Borg Stokunun Alindigi Déviz Cinsi Agisindan Dagilimi (Milyar $)

2001
2002

2003

2004

2005

2006
2007

2008
2009

2010

2011

2012

2013

Dolar Cinsinden Dis Borglarin Miktari

Euro Cinsinden Dis Borglarin Miktari

2014

2015

Japon Yeni Cinsinden Dis Borglarin Miktari
SDR Cinsinden Dis Borglarin Miktari

Turk Lirasi Cinsinden Dis Borglarin Miktari

—— Diger DOviz Cinsinden Dig Borglarin Miktari

2016

2017

2018

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2021d), istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,

Turkiye Dis Borg Istatistikleri, “Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku — Déviz Dagilimi Verileri”, Tiirkiye

Brit Dis Borg Stoku, https://www.hmb.gov.tr/lkamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).
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2000-2020 dénemindeki verilere bakildiginda; toplam dis borg stoku igerisinde
en yuksek paya sahip olan doviz cinsinin Amerikan Dolari oldugu gézlemlenmektedir.
iigilenilen dénemin ilk yillarindaki verilere bakildiginda ise, bu durumun o dénemde
de ayni sekilde oldugu gdzlemlenmektedir. Ornegin, 2000 vyilindaki verilere
bakildiginda, Tarkiye’nin toplam dis borglarinin 118,6 Milyar Dolar oldugu da g6z
onlnde bulunduruldugunda, toplam dis bor¢ stoku icerisinde ABD dolari cinsinden
borglanmanin toplam miktari 63,4 Milyar Dolar oldugu ve dolayisiyla doviz cinsine
gore dis borgclanma acisindan ABD dolari cinsinden borglanmanin en yuksek paya
sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir. Bu miktarin ylizdesel olarak ifade edilebilmesi
amaciyla, o6nceden verilen verilerden vyararlanarak asagida bulunan Sekil 22
olusturulmustur. Sekil22’'den de gérilecegi lUzere; toplam dis borglar icerisinde dolar

cinsinden dis borglar 2000 yilinda %53,6 seviyesindedir.

Sekil 22: Tirkiye’nin Dis Bor¢ Stokunun Alindigi Doviz Cinsi Agisindan Yuzdece (%) Degisimi
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2013
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2015
2016
2017
2018
2019
2020

Dolar Cinsinden Dis Borglardaki Degisim

Euro Cinsinden Dis Bor¢lardaki Degisim
Japon Yeni Cinsinden Dis Borglardaki Degisim
Sdr Cinsinden Dis Borglardaki Degisim

Turk Lirasi Cinsinden Dis Borglardaki Degisim

—— Diger DoOviz Cinsinden Dis Borglardaki Degisim

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi (2021d), istatistikler, Kamu Finansman istatistikleri,
Turkiye Dis Borg Istatistikleri, “Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku — Déviz Dagilimi Verileri”, Tiirkiye
Brut Dis Borg Stoku, https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri, (24.11.2021).
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2020 yih verileri itibariyle inceleme yapildiginda ise; toplam dis bor¢ stokumuz
bu yilda 433 Milyar Dolar seviyesine ulasmis ve dis borg icerisinde ABD dolari
cinsinden bor¢lanmanin toplam miktari bu yilda 244,1 Milyar dolara kadar gelmistir.
Dolayisiyla, buradan hareketle ddéviz cinsleri agisindan ABD dolari cinsinden
borglanmanin yine en yuksek paya sahip oldugu goézlemlenmistir. Bu miktar ytuzdesel
olarak ifade edilirse, Sekil 22'den de goérulecedi Uzere toplam dis borglar igerisinde
2020 yilinda ABD dolari cinsinden borglanma %56,4 seviyesindedir. Turkiye'nin dis
borglanmasi icerisinde ABD dolari cinsinden borclanmanin bu kadar yuksek
olmasinin sebepleri ise, bu déviz cinsinin tim dinyada kabul edilebilirliginin ylksek
olmasi ve buitlin diinyada evrensel nitelikte bir para birimi olarak kabul edilmesidir.

Sekil 21 ve Sekil 22 birlikte degerlendirildiginde; 2000 yilinda dolar cinsinden
bor¢clanmalardan sonra borglanmada en ¢ok paya sahip olan déviz cinsinin “Diger
Para Birimleri” isimli déviz cinsinden gerceklestirildigi ve bu bor¢ cinsinden dis
borclanmalarin 22,7 Milyar Dolar oldugu goézlemlenmistir. Sonrasinda ise bir yil
gegmesinin ardindan bu cinsten dis borclanma yaklasik 20 Milyar Dolar azalarak
3 Milyar Dolar seviyelerine inmigtir. Diger Para Birimleri cinsinden borglarin aniden bu
kadar azalma géstermesinin sebebi arastiriidiginda; yasanan bu durumun sebebinin,
2002 yil sonrasinda uluslararasi finans piyasalarindan kaldirilan yaklasik 20 Milyar
Dolar kadar olan Alman Markinin da bu para birimi cinsinden borglanmalara dahil
edilmis oldugu Uzerinde durulmaktadir. Gergekten de sekilden de anlasilacagi Uzere;
2002 yil sonrasinda 2009 yilina kadar Diger Para Birimi cinsinden borglanmalarda
surekli olarak azalma yasandigi gézlemlenmektedir. iigili dénemde Diger Para
Birimleri cinsinden borglanmalarda bu denli digls yasanmasinin bir diger sebebi ise;
ekonomilerde kriz yasandigi dénemlerde daha ¢ok IMF, Dinya Bankasi ve AB
Ulkelerinden bu kuruluglarin sagladigi doviz cinsinden bor¢lanmalardan yararlaniimis
olunmasidir ki bu dénemler de kriz yillarina denk gelmektedir.®%’

Sekil 22’den de anlasilacagi Uzere; 2001 yili sonrasinda elde edilen dis
borglarda Euro ve SDR ddviz cinsinden para birimlerinin paylarinda iki kat artis
yasanmigtir. Burada ilgili yilda Euro ddviz cinsinde yasanan bu artisg bu yildan sonra
surekli devam ederek gunumuze gelindiginde; 2020 yil verisi ile 133,5 Milyar dolar
seviyesine ulasmis ve ABD dolar cinsinden dig borglanmalardan sonra Ulkemizin
toplam dis borg stoku iginde ddviz cinsi agisindan %30,8’lik pay ile en yuksek paya

sahip olan ikinci doviz cinsi haline gelmigtir.

897 Yusuf Dogan, Dig Borglanmaya Dayali Biiyiime Hipotezinin Markov Rejim Degisim Modeli ile
incelenmesi: Tiirkiye Uygulamasi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Zonguldak Biilent Ecevit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak, 2019, s. 214.
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SDR cinsinden para birimini gézlemledigimizde ise, 2002 yilina kadar bu para
birimindeki artis kisa sureli olmus ve bu yildan sonra surekli olarak bu para birimi
cinsinden borglanmada azalma gozlemlenmigtir. Burada SDR’ye iligkin ayrintili
bilgilere deginmeden énce SDR (Ozel Cekme Haklari)nin taniminin verilmesinde
fayda vardir. SDR (Ozel Cekme Hakki), 1969 yilinda Bretton Woods sabit déviz kuru
rejimini saglamlastirmak igin IMF tarafindan olugturulmustur. Gunimuzde rezerv
varligi anlaminda kiglik miktarlarda bulundurulan SDR (Ozel Cekme Hakki),
International Monetary Fund- IMF ve diger birtakim uluslararasi kuruluslarin hesap
birimi olarak islev gdérmektedir. Burada SDR (Ozel Cekme Hakki) herhangi bir para
birimi ya da bir alacak hakki gibi algilanmamalidir. SDR, IMF’e Uye olan Ulkelerin
serbest bir sekilde kullanabildigi para birimlerine yonelik talepte bulunabilme hakki
olarak algilanabilir. Elinde SDR bulunan Ulkeler, bunlari 6rnegdin IMF’e Ulye olan
Ulkelerin  kullandiklari para birimlerine donuastirebilmek icin iki yontemi
kullanmaktadirlar. Bunlardan ilki, Uye Ulkeler arasinda istege bagh bir takas
uygulamasi yapilmasi iken; ikinci ydontem ise IMF’in dis dengesi saglam ve bozuk olan
Ulkeleri arasinda gercgeklesen islemdir. Burada bu islem IMF’in, dis dengesi saglam
Uyelerinin dig dengesi bozuk olan UGyelerinden SDR satin alinmasini talep etmesi
yoluyla gerceklesmektedir.3%

SDR (Ozel Cekme Hakki)'ler Tirkiye agisindan degerlendirildiginde; SDR
cinsinden borclanmalar genel olarak “Turkiye’nin IMF ile imzaladigi Stand-By
Anlagsmalari” dénemlerinde ylksek seviyelere ¢ikmistir. Bu anlamda, Turkiye'nin IMF
ile son kez Stand-By anlagsmasi imzaladigi yil 2005 yilidir ve bu yildan sonra SDR
cinsinden borglanmanin sirekli olarak azalmaya baglamasi IMF ile imzalanan Stand-
By anlagsmalarinin sona ermis olmasina baglanmaktadir. Sonug olarak 2020 yih
verilerine bakildiginda, toplam dis borg¢ stoku i¢erisinde ddviz cinsi agisindan ayrimda
en dusik miktarin 1,4 Milyar dolar ve %0,3 pay ile SDR cinsinden bor¢lanma oldugu
yorumunu yapilabilmektedir.3%°

Tarkiye’'nin Japon Yeni dodvizi cinsinden dis borglanmalarina bakildiginda, bu
doviz cinsinden borglanmalarin 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler sonrasinda 2009
yilina dedin azalma egilimi yasadigi1 gézlemlenmekte iken; ilgili yillardan sonra ise bu
déviz birimi cinsinden borglanmalarin artmis oldugu goézlemlenmektedir. Ozetle, bu

doviz cinsinde meydana gelen artma ve azalma miktarlarinin fazla dalgal bir seyir

398 |nternational Monetary Fund (IMF), “Special Drawin Rights (SDR)”, (18.02.2021),
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR,
(18.03.2021).

399 Dogan, s. 214.
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izlemedigi ve bu doéviz cinsinden borclanmalarin TUrkiye'nin toplam dis borglari
icindeki yerinin Dolar, Euro ve TL cinsinden ddviz cinslerine gére dusik dizeyde
oldugu ifade edilebilir. Gergekten de 2020 yih verilerine bakildiginda, bu doéviz
cinsinden bor¢larin miktar1 9,6 Milyar Dolar kadar olmakla birlikte, bu déviz cinsinden
borglarin toplam dis borg stoku icindeki payi ise %2,2 gibi disik bir seviyededir.

TL cinsinden borglanmalara bakilirsa; 2000 yili baslarinda Turkiye'nin kendi
para birimiyle borglanmasi ¢ok dusik dizeylerde iken, 2004 yili sonrasinda
ekonomide yasanan blylume ve ihracat oranlarinda meydana gelen artisin etkisiyle
Turkiye’nin kendi parasi cinsinden borglanmalarinda hizli bir artis trendi baslamistir.
Burada Turkiye, toplam dis bor¢ stoku icerisinde kendi para birimimiz Uzerinden
bor¢clanmada 2004 yilinda 1,7 Milyar Dolar ve %1’lik paya sahip iken; 2020 yili verileri
bu miktar 22,5 Milyar dolar seviyelerine ve %5,2’lik paya ylkselmistir.

Seklin bitinld degerlendirildiginde; Turkiye'nin dis borclanmasinda ABD
Dolari ve Euro para birimi bakimindan dis borglanmanin yiksek oldugu
anlasiimaktadir. Gergekten de 2020 yil verilerine bakildiginda, Tlrkiye’nin toplam dis
bor¢ stokunun %87,2'si sadece ABD Dolari ve Euro doéviz cinslerinden
borglanmalardan meydana gelmektedir. ilgili yil itibariyle Dolar ve Euro para birimi
cinsinden bor¢lanma miktarlari sirasiyla 244,1 ve 133,5 Milyar dolardir. Bu iki para
birimi cinsinden borglanma miktari toplamda 377,6 Milyar dolardir. ilgili yil itibariyle
“Turkiye’'nin toplam dis bor¢ stokunun 433 Milyar dolar” oldugu dikkate alinirsa,
gercekten de bu ddviz cinslerinden bor¢lanmalarin toplam bor¢lanmada blylk bir yer
tuttugu anlagiimaktadir. Karsilasilan bu durum, tlke ekonomisinin yasadigi herhangi
bir kur degismelerinde Ulkenin dis bor¢ stokunu olumsuz yonde etkileyecektir ve bu
sebeple aslinda bu durum Ulke ekonomisi agisindan icerisinde blyUk bir riski de

barindirmaktadir.4%

3.6. TURKIYE’NIN DIS BORG RASYOLARININ INCELENMESI

Calismamizin bu alt béliminde, ilk olarak Turkiye ekonomisine ait baslica dis
bor¢ rasyolarina iligkin bilgiler verilmis ve sonrasinda ise bu rasyolarin birtakim

gostergeler gercevesinde incelemesi yapiimistir.

400 Dogan, s. 216.
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3.6.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSMH Rasyosu

Tarkiye’nin toplam dis borg stokunun GSMH’ye oranina iligskin veriler agsagida

bulunan Tablo 11’'de verilmistir.

Tablo 11: Turkiye'nin Toplam Dis Borglarinin GSMH’ye Oranlari (%)

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig
Borg Stoku / Borg Stoku / Borg Stoku /
GSMH GSMH GSMH
1970 16.1 1987 48.1 2004 39.5
1971 20.3 1988 46.4 2005 34.6
1972 175 1989 39.6 2006 38.2
1973 16.4 1990 33.3 2007 38.5
1974 13.0 1991 34.5 2008 38.0
1975 11.3 1992 36.2 2009 43.4
1976 11.7 1993 38.6 2010 39.0
1977 19.6 1994 51.9 2011 36.7
1978 22.9 1995 44.3 2012 38.7
1979 18.0 1996 45.1 2013 41.1
1980 28.2 1997 45.3 2014 43.6
1981 27.6 1998 35.5 2015 46.7
1982 31.2 1999 40.2 2016 47.5
1983 33.7 2000 43.2 2017 53.8
1984 36.9 2001 57.4 2018 58.1
1985 39.6 2002 54.9 2019 58.8
1986 44.5 2003 46.6 2020 61.2

Kaynak: Worldbank(2021c), “External debt stocks (% of GNI) — Turkey”, The Worldbank Data,
International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.GN.ZS?|
ocations=TR, (24.11.2021).

1970-2020 arasi ddénemde Turkiye’nin toplam dis borglarinin GSMH’ye

oranlarina iligkin verileri agisindan analizin daha rahat yapilabilmesi amaciyla

yukarida énceden verilmis olan verilerden yararlanilarak asagida bulunan Sekil 23

olusturulmustur.
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Sekil 23: Turkiye’nin Toplam Dis Borglarinin GSMH’ye Oranlarinin Gérsel Tespiti (%)
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Kaynak: Worldbank(2021c), “External debt stocks (% of GNI) — Turkey”, The Worldbank Data,
International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.GN.ZS?I
ocations=TR, (24.11.2021).

Sekil 23'ten de gorilecegi Uzere; “Tlrkiye’nin Dis Borg Stokunun Milli Gelirine
Orani” 1970 senesinde %16,1 iken, zaman icerisinde bu oran ylkselmis, 1980
senesinde %28,2 degerini almis ve 1987 senesine gelindiginde %48,1 seviyesine
kadar yukselmigtir. Daha sonraki yillarda goreceli olarak diismeye baslayan bu oran
1990 senesine gelindiginde %33,3 seviyesine kadar gerilemis, sonrasinda ise 1994
ekonomik krizinin etkisiyle %51,9’a ve bu dénemden birkag yil sonra yasanan 2001
krizinin etkisiyle de bu oran %57,4 seviyesine kadar yukselmistir. Sonraki senelerde
disuse gecen bu oran 2008 senesinde yasanan kiresel ekonomik krizi sebebiyle
tekrardan artma egilimine girmis ve 2020 senesine gelindiginde bu oran %61,2
seviyesine kadar ylkselmistir.

Calismanin “1.5. numaral” ve “Dig Borglari Degerlendirmede Kullanilan
Rasyolar” isimli bélimadn alt bélimlerinden olan “1.5.1. numarall” ve “Toplam Dis Borg
Stoku / GSMH Rasyosu” isimli bélumunde de ifade edildigi tzere: “Dinya Bankasi
(WB)” ve “Uluslararasi Para Fonu (IMF)” degerlendirme kriterlerine goére, s6z konusu
bu oranin bir tGlkede, %30 ile %50 arasinda oldugu durumda bu Ulkenin orta dereceli
bor¢lu, bu oranin %50’yi agsmasi durumunda ise incelenen Ulkenin ¢ok borglu Ulke
olarak nitelendiriimesi gerekmektedir. Turkiye, Dig Bor¢ Stoku / GSMH rasyosu
bakimindan belirtilen agiklama dikkate alinarak; 2017 ve sonrasinda %50 degerinin

asllmasi sebebiyle “cok borglu tlke” olarak nitelendirebilmektedir.
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3.6.2. Toplam Dis Borg Stoku / ihracat Rasyosu

Tarkiye’nin toplam dis borg¢ stokunun toplam mal ve hizmet ihracatina oranina

iliskin veriler asagida bulunan Tablo 12’de verilmigtir.

Tablo 12: Tirkiye’nin Toplam Dis Borg Stokunun ihracata Oranlari (%)

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig
Borg Stoku / Borg Stoku / Borg Stoku /
Mal ve Hizmet Mal ve Hizmet Mal ve Hizmet
ihracati (%) ihracati (%) ihracati (%)
1970 363.0 1987 301.4 2004 165.2
1971 380.1 1988 241.8 2005 156.7
1972 289.0 1989 239.4 2006 169.1
1973 232.3 1990 245.4 2007 174.3
1974 227.1 1991 244.9 2008 160.0
1975 256.3 1992 247.9 2009 183.7
1976 240.8 1993 278.4 2010 182.7
1977 511.5 1994 237.2 2011 158.4
1978 549.8 1995 218.8 2012 157.9
1979 553.7 1996 206.2 2013 171.2
1980 538.7 1997 181.5 2014 171.5
1981 328.7 1998 169.9 2015 188.6
1982 257.4 1999 211.0 2016 203.9
1983 264.1 2000 214.1 2017 204.1
1984 230.7 2001 205.9 2018 183.6
1985 243.9 2002 214.7 2019 176.8
1986 326.6 2003 199.0 2020 211.8

Kaynak: Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”, The
World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DO
D.DECT.CD?view=chart&locations=TR, (24.11.2021); Worldbank(2021d), “Export of goods
and services (current US$) — Turkey”, The World Bank Data, World Bank National Accounts
Data and OECD National Accounts Data Files, https://data.worldbank.org/indicat-
or/NE.EXP.GNFS.CD?locations=TR, (24.11.2021).

1970-2020 arasi dénemde “Turkiye’nin Toplam Dis Borglarinin Toplam Mal ve
Hizmet ihracatina Oranlarina” iliskin verileri agisindan analizin daha rahat
yapilabilmesi amaciyla yukarida énceden belirtmis olan verilerden yararlanilarak

asagida bulunan $Sekil 24 olusturulmustur.
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Sekil 24: Tirkiye'nin Toplam Dig Borg Stokunun ihracata Oranlarinin Gérsel Tespiti (%)
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Kaynak: Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”, The
World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.DO
D.DECT.CD?view=chart&locations=TR, (24.11.2021); Worldbank(2021d), “Export of goods
and services (current US$) — Turkey”, The World Bank Data, World Bank National Accounts
Data and OECD National Accounts Data Files, https://data.worldba-
nk.org/indicator/NE.EXP.GNFS.CD?locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de gorilecegi Uzere; “Turkiye’'nin Toplam Dis borg
Stokunun, Toplam Mal ve Hizmet ihracatina Orani” 1970 yilinda %363 iken, 1979
yilina gelindiginde %500 seviyesini asarak %553,7 seviyesi gibi oldukg¢a ylUksek
degere ulasmistir. Zaman igerisinde bu oran 1998 yilina gelindiginde %169,9
seviyesine kadar gerilemis; sonrasinda ise 1999 ile 2003 yillari aras1 ddnemde oranda
tekrardan artis gorulmustur. Sonraki yillarda bakildiginda ise; 2004 yili sonrasi
itibariyle dugsmeye egilimine giren bu oranin, 2020 yili itibariyle tekrar artmis oldugu
gbzlemlenmektedir.

Calismanin “1.5. numarall” ve “Disg Borglari Degerlendirmede Kullanilan
Rasyolar” isimli bélimadn alt bélimlerinden olan “1.5.2. numarall” ve “Toplam Dis Borg
Stoku / ihracat Rasyosu” isimli béliimiinde de ifade edildigi (izere: “Diinya Bankasi
(WB)” ve “Uluslararasi Para Fonu (IMF)” degerlendirme kriterlerine gore, s6z konusu
bu oranin bir Ulkede, %165 ile %275 arasinda oldugu durumda bu Ulkenin “orta
dereceli borglu”, bu oranin %275’i agsmasi durumunda ise incelenen Ulkenin “gok
borglu iilke” olarak nitelendirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye, Dis Borg Stoku / ihracat
rasyosu acisindan belirtilen agiklama dikkate alinarak, 1970’li yillarin sonu ve 1980’li

yilllarda %275 seviyesinin Uzerinde oldugu durumlarda “asiri bor¢lu ulke” olarak
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nitelendirilebilirken; 2020 yili verisi itibariyle oraninin %211,8 olmasi sebebiyle artik

“orta derecede borclu Ulke” olarak nitelendirebilmektedir.

3.6.3. Toplam Dis Borg Servisi / ihracat Rasyosu

Tarkiye'nin toplam dig borg servisinin toplam mal ve hizmet ihracatina oranina

iliskin veriler asagida bulunan Tablo 13'te verilmistir.

Tablo 13: Tlrkiye’nin Toplam Dis Borg Servisinin ihracatina Oranlari (%)

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dis Yillar Toplam Dis
Borg Servisi / Borg Servisi / Borg Servisi /
Mal ve Hizmet Mal ve Hizmet Mal ve Hizmet
ihracati (%) ihracati (%) ihracati (%)
1970 23.4 1987 44.0 2004 33.6
1971 22.4 1988 44.4 2005 37.2
1972 26.1 1989 40.8 2006 32.9
1973 12.3 1990 36.8 2007 33.0
1974 12.6 1991 39.9 2008 30.8
1975 19.0 1992 39.8 2009 41.4
1976 23.6 1993 34.9 2010 36.0
1977 42.6 1994 36.7 2011 30.1
1978 50.0 1995 33.9 2012 26.5
1979 46.6 1996 27.9 2013 28.0
1980 45.2 1997 25.5 2014 24.6
1981 41.0 1998 26.2 2015 26.3
1982 38.7 1999 38.5 2016 37.9
1983 40.7 2000 37.9 2017 38.7
1984 34.4 2001 40.7 2018 34.7
1985 43.1 2002 46.0 2019 34.8
1986 44.3 2003 38.8 2020 42.2
Kaynak: Worldbank(2021e), “Debt service on externel debt, total (TDS, current US$) —

Turkey”, The World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/ind
icator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR, (24.11.2021); Worldbank(2021d), “Export of goods
and services (current US$) — Turkey”, The World Bank Data, World Bank National Accounts

Data and OECD National Accounts Data Files, https://data.worldbank.org/indicator/N-
E.EXP.GNFS.CD?locations=TR, (24.11.2021).

1970-2020 arasi donemde “Turkiye’nin Toplam Dis Borg Servisinin Toplam

Mal ve Hizmet ihracatina Oranlarina” iliskin verileri agisindan analizin daha rahat

yapilabilmesi amaciyla yukarida énceden verilmis olan verilerden yararlanilarak

asagida bulunan Sekil 25 olugturulmustur.
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Sekil 25: Tiirkiye’nin Toplam Dis Borg Servisinin Mal ve Hizmet ihracatina Oranlarinin Gérsel
Tespiti (%)
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Kaynak: Worldbank(2021e), “Debt service on externel debt, total (TDS, current US$) —
Turkey”, The World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/ind
icator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR, (24.11.2021); Worldbank(2021d), “Export of goods
and services (current US$) — Turkey”, The World Bank Data, World Bank National Accounts
Data and OECD National Accounts Data Files, https://data.worldbank.org/indicator/NE.EX-
P.GNFS.CD?locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de gorulecegi Uzere; “Turkiye’nin Toplam Dis Borg
Servisinin, Toplam Mal ve Hizmet ihracatina Orani” 1970 yilinda %23,4 iken, 1978
yilinda aldigi1 enyuksek deger olan %50 seviyesine kadar ylkselmig, sonrasinda bu
oran zaman igerisinde 1997 yilina gelindiginde %25,5 seviyesine kadar gerilemis,
1998-2002 doéneminde ise tekrar yukselmistir. 2002 yil sonrasinda bu oran 2014
yilina kadar dalgali bir seyir izlemis ve bu yildan sonra artmaya devam etmistir. 2019
yihina geldigimizde bu oran biraz dismus, 2020 yilina geldigimizde ise yukselme
egilimine girmistir.

Calismanin “1.5. numarall” ve “Dig Borglari Degerlendirmede Kullanilan
Rasyolar” isimli bélimadn alt bélimlerinden olan “1.5.3. numarall” ve “Toplam Dis Borg
Servisi / ihracat Rasyosu” isimli bdliimiinde de ifade edildigi izere: “Diinya Bankasi
(WB)” ve “Uluslararasi Para Fonu (IMF)” degerlendirme kriterlerine gére, s6z konusu
bu oranin bir Ulkede, %18 ile %30 arasinda oldugu durumda bu ulkenin “orta dereceli
borglu”, bu oranin %30’'u asmasi durumunda ise incelenen ulkenin “gok borglu lke”
olarak nitelendiriimesi gerekmektedir. Tirkiye, Dis Borg Servisi / ihracat rasyosu
acisindan belirtilen aciklama dikkate alinarak; 2016 ve sonrasinda %30 degerinin

asllmasi sebebiyle “cok borglu tlke” olarak nitelendirilebilmektedir.
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3.6.4. Toplam Dis Borg Faiz Servisi / ihracat Rasyosu

Tarkiye’nin dis borg faiz 6demelerinin ihracat gelirlerine oranina iligkin veriler

asagida bulunan Tablo 14’te verilmigtir.

Tablo 14: Tirkiye’nin Dis Borg Faiz Odemelerinin ihracat Gelirlerine Oranlari (%)

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig
Borg Faiz Borg Faiz Borg Faiz
Servisi / ihracat Servisi / ihracat Servisi / ihracat

1970 5.7 1987 18.2 2004 7.5
1971 6.4 1988 18.8 2005 8.0
1972 5.3 1989 17.7 2006 8.0
1973 4.6 1990 16.9 2007 8.4
1974 4.9 1991 16.3 2008 7.6
1975 10.3 1992 16.4 2009 9.5
1976 15.6 1993 16.0 2010 7.1
1977 32.1 1994 14.2 2011 7.8
1978 33.7 1995 13.1 2012 6.3
1979 26.8 1996 11.3 2013 7.0
1980 24.1 1997 10.5 2014 7.1
1981 25.4 1998 9.9 2015 6.5
1982 215 1999 12.0 2016 7.2
1983 23.3 2000 12.5 2017 7.7
1984 19.5 2001 11.2 2018 6.7
1985 184 2002 9.3

1986 20.7 2003 9.1

Kaynak: Knoema(2021a), “Interest payments on external debt, total (INT, current US$) —
Turkey”, Economic Policy & Debt, https://knoema.com/WBWDI2019Jan/world-
development-indicators-wdi?tsld=1312860, (24.11.2021); Worldbank(2021d), “Export of
goods and services (current US$) — Turkey”, The World Bank Data, World Bank National
Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,
https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.CD?locations=TR, (24.11.2021).

1970-2018 arasi dénemde “Tiirkiye’nin Dis Bor¢c Faiz Odemelerinin ihracat
Gelirlerine Oranina” iligkin verileri agisindan analizin daha rahat yapilabilmesi
amaciyla yukarida énceden verilmis olan verilerden yararlanilarak asagida bulunan

Sekil 26 olusturulmustur.
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Sekil 26: Tirkiye’'nin Dis Borg Faiz Odemelerinin ihracat Gelirlerine Oranlarinin Gorsel Tespiti
(%)
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Kaynak: Knoema(2021a), “Interest payments on external debt, total (INT, current US$) —
Turkey”, Economic Policy & Debt, https://knoema.com/WBWDI2019Jan/world-
development-indicators-wdi?tsld=1312860, (24.11.2021); Worldbank(2021d), “Export of
goods and services (current US$) — Turkey”, The World Bank Data, World Bank National
Accounts Data and OECD National Accounts Data Files,
https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.CD?locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de gorulecegi uUzere; “Turkiye'nin Dis Borg Faiz
Odemelerinin ihracat Gelirlerine Orani” 1970 yilinda %5,7 iken, 1978 yilinda en
yuksek degeri olan %33,7’ye yikselmis; sonrasinda bu oranda zaman igerisinde
azalma egilimi gérulmdas, ilgili oran 1998 yilina gelindiginde %9,9 seviyesine kadar
gerilemis ve bu yildan sonra ise tekrar yikselmistir. 1998-2012 yillari arasinda dalgal
bir seyir izleyen bu oran 2012 yilindan sonra tekrar artmaya devam etmigtir. 2017
yilina geldigimizde ilgili oran 7,7 seviyesine kadar gelmis, 2018 yilina geldigimizde ise
6,7 orani ile biraz daha dusme egilimi gostermistir.

Calismanin “1.5. numaral’” ve “Dis Borglari Degerlendirmede Kullanilan
Rasyolar” isimli b6limun alt bélimlerinden olan “1.5.4. numarali” ve “Toplam Dis Borg
Faiz Servisi / ihracat Rasyosu” isimli bélimiinde de ifade edildigi Uzere: “Diinya
Bankasi (WB)” ve “Uluslararasi Para Fonu (IMF)” degerlendirme kriterlerine gore, s6z
konusu bu oranin bir tlkede, %12 ile %20 arasinda oldugu durumda bu tlkenin “orta
dereceli borg¢lu”, bu oranin %20’yi asmasi durumunda ise incelenen Ulkenin “gok
borglu (ilke” olarak nitelendiriimesi gerekmektedir. Tiirkiye, Dis Borg Servisi / ihracat
rasyosu acisindan belirtilen agiklama dikkate alinarak; 1976-1986 arasi dénemde
“cok borglu Ulkeler” kategorisinde degerlendirilirken, 1986 sonrasinda “orta dereceli

borglu Ulkeler” kategorisine girmis, 1986-2000 arasi dénemde “orta dereceli borglu
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ulkeler” kategorisinde kalmistir. Son olarak, Turkiye ilgili oranda 2000 yilindan sonraki

dénemde ise bu gruptan ¢ikmayi basarmistir.

3.6.5. Toplam Dig Borg¢ Servisi /| GSMH Rasyosu

Tarkiye'nin toplam dis borg stokunun GSMH’ye oranina iliskin veriler asagida

bulunan Tablo 15'te verilmistir.

Tablo 15: Turkiye'nin Toplam Dis Borg Servislerinin GSMH’ye Oranlari (%)

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dis Yillar Toplam Dis
Borg Servisi / Borg Servisi / Borg Servisi /
GSMH GSMH GSMH
1970 1.0 1987 7.0 2004 8.0
1971 1.2 1988 8.5 2005 8.2
1972 15 1989 6.7 2006 7.4
1973 0.8 1990 5.0 2007 7.3
1974 0.7 1991 5.6 2008 7.3
1975 0.8 1992 5.8 2009 9.7
1976 1.1 1993 4.8 2010 7.7
1977 1.6 1994 8.0 2011 6.9
1978 2.0 1995 6.8 2012 6.5
1979 15 1996 6.1 2013 6.7
1980 2.3 1997 6.3 2014 6.2
1981 3.4 1998 5.4 2015 6.5
1982 4.7 1999 7.3 2016 8.8
1983 5.2 2000 7.6 2017 10.2
1984 5.5 2001 11.3 2018 10.9
1985 7.0 2002 11.7 2019 11.6
1986 6.0 2003 9.1 2020 12.2

Kaynak: Worldbank(2021n), “Total debt service (% of GNI) — Turkey”, The World Bank Data,
World Bank, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DE

CT.GN.ZS?end=2019&locations=TR&start=1980, (24.11.2021).

1970-2020 arasi donemde “Turkiye’nin yillara goére Toplam Dis Borg

Servislerinin GSMH’ye oranlarina” iligkin verileri agisindan analizin daha rahat

yapilabilmesi amaciyla yukarida 6nceden verilmis olan verilerden yararlanilarak

asagida bulunan Sekil 27 olusturulmustur.

156


https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DECT.GN.ZS?end=2019&locations=TR&start=1980
https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DECT.GN.ZS?end=2019&locations=TR&start=1980

Sekil 27: Turkiye’nin Toplam Dis Borg Servislerinin GSMH’ye Oranlarinin Gorsel Tespiti (%)
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Kaynak: Worldbank(2021n), “Total debt service (% of GNI) — Turkey”, The World Bank Data,
World Bank, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/DT.TDS.DE
CT.GN.ZS?end=2019&locations=TRé&start=1980, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de goérulecegi Uzere; “Tarkiye’nin Toplam Dis Borg
Servisinin Milli Gelire Orani” 1970 yilinda %1 iken, bu oran zaman igerisinde yukselme
edilimine girmig ve 1988 yilinda gelindiginde ise bu oran %8,5 seviyesine kadar
yukselmistir. Daha sonraki yillarda goéreceli olarak dismeye baslayan bu oran 1993
yilina gelindiginde %4,8 seviyesine kadar gerilemis, sonrasinda ise bu oran 1994
ekonomik krizinin etkisiyle %8’e kadar ylUkselmistir. 2000’li yillara gelindiginde, 2001
yilinda meydana gelen krizin etkisiyle bu oran 2002 yilinda %11,7 seviyesine kadar
yukselmistir. Sonraki yillarda tekrardan bu oranda disls yasanmaya basglamis, fakat
2008 yilinda yasanan kuresel ekonomik krizinin etkisiyle de oran tekrardan artma
egilimine girmigtir. 2008 yilindan sonra dususe gecen bu oran 2013 yilindan sonra
tekrar ylkselme egilimine girmis ve 2020 yilina gelindiginde bu oran %12,2 seviyesine
kadar yukselmistir.

Calismanin “1.5. numaral’” ve “Dis Borglari Degerlendirmede Kullanilan
Rasyolar” isimli bolimun alt bélimlerinden olan “1.5.5. numarali” ve “Toplam Dis Borg
Servisi / GSMH Rasyosu” isimli bélimunde bu rasyoya iliskin bilgiler ifade edilmis,
fakat bu rasyo hakkinda “Dunya Bankasi (WB)” veya “Uluslararasi Para Fonu (IMF)”
herhangi bir degerlendirme kriteri sunmamigtir. Edinilen bilgilere gore, ilgili oranin
yukselmesi borc¢lu dlkeler bakimindan “olumsuz”; kicllmesi ise borglu Ulkeler
acgisindan “olumlu” bir gelisme olarak yorumlanabilmektedir. Belirtilen agiklama
dikkate alindiginda Turkiye, Toplam Dis Bor¢ Servisi / GSMH rasyosu agisindan

incelendiginde, oranda 1970 yilina kiyasla 2020 yilinin verilerine bakildiginda oranda
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yaklasik on iki katlik bir yikselme gdértlmustir. Bu durum dlke ekonomisi bakimindan
“olumsuz” bir geligme olarak yorumlanabilmektedir. Diger yandan ilgili veride 6zellikle
2014 sonrasinda ylUkselme oldukga dikkat ¢ekicidir. Bu durum ise Ulkenin dis borg

yukunun dnemli dlgude arttiginin gostergesi olarak dusunulebilir.

3.6.6. Toplam Dig Borg¢ Servisi / Déviz Gelirleri Rasyosu

Tarkiye'nin toplam dis borg servisinin déviz gelirlerine oranina iligskin veriler

asagida bulunan Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16: Turkiye'nin Toplam Dis Borg Servisinin Doviz Gelirlerine Oranlari (%)

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dis Yillar Toplam Dis

Borg Servisi / Borg Servisi / Borg Servisi /

Doviz Gelirleri Doviz Gelirleri Doviz Gelirleri
1974 12.3 1990 33.7 2006 32.8
1975 18.6 1991 36.0 2007 32.3
1976 23.2 1992 35.8 2008 30.1
1977 41.5 1993 313 2009 41.5
1978 47.9 1994 34.1 2010 36.5
1979 45.1 1995 30.0 2011 30.8
1980 43.7 1996 23.3 2012 26.9
1981 39.8 1997 22.2 2013 275
1982 37.4 1998 26.4 2014 24.2
1983 39.4 1999 38.9 2015 25.9
1984 33.0 2000 38.8 2016 37.2
1985 40.3 2001 42.3 2017 38.0
1986 40.9 2002 48.5 2018 34.5
1987 41.2 2003 38.6 2019 34.3
1988 41.9 2004 34.3 2020 41.4
1989 375 2005 37.3

Kaynak: Worldbank(2021e), “Debt service on externel debt, total (TDS, current US$) —
Turkey”, The World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/ind
icator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR, (24.11.2021); Worldbank(2021f), “Exports of goods,
services and primary income (BoP, current US$) — Turkey’, The World Bank Data,
International Monetary Fund, Balance of Payments Statistics Yearbook and data files,
https://data.worldbank.org/indicator/BX.GSR.TOTL.CD?locations=TR, (24.11.2021).
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1974-2020 arasi donemde “Turkiye'nin Toplam Dig Borg Servisinin DOviz
Gelirlerine Oranina” iligkin verileri acgisindan analizin daha rahat yapilabilmesi
amaciyla yukarida énceden verilmis olan verilerden yararlanilarak asagida bulunan

Sekil 28 olusturulmustur.

Sekil 28: Turkiye’nin Toplam Dis Borg Servisinin Doviz Gelirlerine Oranlarinin Goérsel Tespiti
(%)
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Kaynak: Worldbank(2021e), “Debt service on externel debt, total (TDS, current US$) —
Turkey”, The World Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/ind
icator/DT.TDS.DECT.CD?locations=TR, (24.11.2021);

Worldbank(2021f), “Exports of goods, services and primary income (BoP, current US$) —
Turkey”, The World Bank Data, International Monetary Fund, Balance of Payments
Statistics Yearbook and data files, https://data.worldbank.org/indicator/BX.GSR.TOTL.CD
?locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de goérulecegi Uzere; “Turkiye'nin Dis Borg Faiz
Odemelerinin ihracat Gelirlerine Orani” 1970 yilinda %12,3 seviyesinde iken, bu oran
1978 yilinda %47,9 seviyesine kadar yukselmis, sonrasinda bu oran zaman igerisinde
1997 yilina gelindiginde %22,2 seviyesine kadar gerilemis, 2002 yilinda ise tekrar
yukselmistir. 2002 yilindan sonra bu oran 2014 yilina kadar dalgali bir seyir izlemis
ve bu yildan sonra artmaya devam etmistir. 2019 yilina geldigimizde bu oran 34,3
seviyesine kadar gelmig; 2020 yilina geldigimizde ise bu oran 41,4 seviyesi ile biraz
daha yukselme egilimi gostermistir.

Calismanin “1.5. numaral’” ve “Dis Borglari Degerlendirmede Kullanilan

Rasyolar” isimli b&limun alt bélimlerinden olan “1.5.6. numarall” ve “Toplam Dis Borg
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Servisi / Toplam Doviz Gelirleri Rasyosu” isimli boliminde bu rasyoya iligkin bilgiler
ifade edilmis, fakat bu rasyo hakkinda “Dunya Bankasi (WB)” veya “Uluslararasi Para
Fonu (IMF)” herhangi bir degerlendirme kriteri sunmamigtir. Edinilen bilgilere gore,
ilgili oranin yukselmesi borc¢lu ulkeler bakimindan “olumsuz”; kagllmesi ise borglu
Ulkeler acisindan “olumlu” bir gelisme olarak yorumlanabilmektedir. Belirtilen
aciklama dikkate alinarak Turkiye, “Toplam Dis Bor¢ Servisi / Toplam Doéviz Gelirleri”
rasyosu agisindan incelendiginde; oranda 1970 yilina kiyasla 2020 yilinin verilerine
bakildiginda yaklasik %30’luk bir artis goértlmustir. Bu durum Ulke ekonomisi
acisindan “olumsuz” bir gelisme olarak yorumlanabilmektedir. Diger yandan burada,
2014 yili sonrasi orandaki ¢ikan artis dikkat cekici ve 6nemlidir. Bu durum tlkenin dis

bor¢ yukunun giderek arttigi anlamina gelir.

3.6.7. Uluslararasi Rezervler / Toplam Dis Bor¢ Stoku Rasyosu

Tarkiye'nin uluslararasi rezervlerinin, toplam dis bor¢ stokuna oranina iliskin

veriler asagida bulunan Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17: Turkiye'nin Uluslararasi Rezervlerinin Toplam Dis Bor¢ Stokuna Oranlari (%)

Yillar Uluslararasi Yillar Uluslararasi Yillar Uluslararasi
Rezervler / Rezervler / Rezervler /
Toplam Dig Borg Toplam Dig Borg¢ Toplam Dig Borg

Stoku Stoku Stoku
1971 23.7 1988 9.5 2005 30.2
1972 42.0 1989 15.1 2006 29.9
1973 56.7 1990 15.4 2007 29.4
1974 48.0 1991 13.0 2008 25.3
1975 28.5 1992 13.2 2009 26.8
1976 245 1993 11.4 2010 28.5
1977 10.8 1994 13.0 2011 28.7
1978 10.9 1995 18.8 2012 35.1
1979 16.2 1996 22.1 2013 33.5
1980 17.2 1997 23.3 2014 31.3
1981 12.6 1998 21.2 2015 27.6
1982 14.2 1999 24.0 2016 25.6
1983 13.4 2000 20.1 2017 235
1984 11.3 2001 17.6 2018 20.8
1985 8.9 2002 21.8 2019 23.9
1986 8.8 2003 24.6 2020 21.4
1987 8.8 2004 23.3

Kaynak: Worldbank(2021g), “Total rezerves (% of total external debt) — Turkey”, The World
Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL
.DT.ZS?view=chart&locations=TR, (24.11.2021).
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1971-2020 arasi dénemde “Turkiye’nin Uluslararasi Rezervlerinin Toplam Dis
Bor¢ Stokuna Oranina” iliskin verileri agisindan analizin daha rahat yapilabilmesi
amaciyla yukarida énceden verilmis olan verilerden yararlanilarak asagida bulunan

Sekil 29 olusturulmustur.

Sekil 29: Turkiye'nin Uluslararasi Rezervlerinin Toplam Dig Borg¢ Stokuna Oranlarinin Gorsel
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Kaynak: Worldbank(2021g), “Total rezerves (% of total external debt) — Turkey”, The World
Bank Data, International Debt Statistics, https://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL
.DT.ZS?view=chart&locations=TR, (24.11.2021).

Yukaridaki sekilden de goérilecegi Uzere; “Turkiye'nin  Uluslararasi
Rezervlerinin Toplam Dis Borg Stokuna Orani” 1971 yilinda %23,7 iken, 1973 yilinda
aldigi en yuksek deger olan %56,7’ye kadar yukselmig, sonrasinda bu oran zaman
icerisinde 1993 yilina gelindiginde %11,4 seviyesine kadar gerilemistir. Bu yildan
sonra bu oran 2012 yilina kadar ylikselen bir sekilde dalgali bir seyir izlemistir. 2012
yilindan sonra bu oran digmeye baslamig, 2018 yilina geldigimizde bu oran 20,8
seviyesine kadar dusmus, sonrasinda 2019 yilinda yukselmis ve 2020 vyilina
geldigimizde ise bu oran 21,4 seviyesi ile biraz daha digme egilimi gdstermistir.

Calismanin “1.5. numaral’” ve “Dis Borglari Degerlendirmede Kullanilan
Rasyolar” isimli bélumun alt bélimlerinden olan “1.5.7. numarali” ve “Uluslararasi
Rezervler / Toplam Dis Bor¢ Stoku Rasyosu” isimli béliminde bu rasyoya iligkin
bilgiler ifade edilmis, fakat bu rasyo hakkinda “Dlinya Bankasi (WB)’ veya
“Uluslararasi Para Fonu (IMF)” herhangi bir degerlendirme kriteri sunmamistir.
Edinilen bilgilere gore, oranin yikselmesi borg¢lu tlkeler agisindan “olumlu”; kigulmesi

ise borclu Ulkeler agisindan “olumsuz” bir gelisme olarak yorumlanabilmektedir.
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Belirtilen agiklama dikkate alinarak, Turkiye “Uluslararasi Rezervler / Toplam Dig Bor¢
Stoku” rasyosu agisindan incelendiginde; oran 1970’li senelerin baslarinda %20’nin
uzerinde seyrederken, 1980’'li senelerde %210 seviyelerine gerilemig, 1990l
senelerde %20 seviyelerine ve 2000’li senelerde ise %30 seviyelerine ulagsmistir.
Diger yandan oranda 2010’lu senelerden itibaren ise tekrardan dusus
g6zlemlenmistir. Oranin diigsmesi “olumsuz” bir gelisme olarak yorumlandigi igin, 2012
senesinden itibaren bu oranda meydana gelen dusis egilimine dikkat edilerek

birtakim énlemlerin alinmasinda fayda goralmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
DIS BORG EKONOMIK BUYUME BAGINTISININ EKONOMETRIK ANALIZi:
1980-2019 DONEMi TURKIYE UYGULAMASI

Calismanin son bolimi olan bu béliminde; ilk olarak dis bor¢g ekonomik
buyume bagintisini arastiran ampirik literatire deginilmis, sonrasinda Turkiye'ye
yonelik olarak bu iligkinin 1980-2019 arasi dénemde nasil sonuglar verdigi
ekonometrik testler yardimiyla arastiriimaya calisiimis ve bu bélimde son olarak ise
calismadan elde edilen ampirik bulgular yardimiyla da birtakim ekonomi politikasi

Onerilerinde bulunulmustur.

4.1. DIS BORGC EKONOMIK BUYUME BAGINTISINA ILISKIN AMPIRIK
LITERATUR

Literatirde dis borglanma ve ekonomik blylme bagintisi arastiran birgok
¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar genellikle; incelenen Ulke, ¢alisilan yil araliklari,
¢alisilan biyime modelleri ve yapilan ekonometrik testler sebebiyle farklilagsmaktadir.
Yasanan bu farkhlagmalar sebebiyle ilgili iliskiye yonelik literatiirde birbirinden farkli
bulgular ile kargilagiimaktadir.

Calismanin bu boéliminin izleyen alt bélumlerinde, Turkiye ve Uluslararasi
Literatlirde dis borglanma ve ekonomik bilyime bagintisini arastiran ampirik literatiire

deginilecektir.

4.1.1. Tiirkiye’ye iligkin Ampirik Literatiir

Calismanin bu alt béluminde, Turkiye'ye yonelik olarak dis borglanma ve

ekonomik blyime bagintisini arastiran ampirik literattire deginilmistir.

Tablo 18: Turkiye'ye iliskin Ampirik Literatir Taramasi (Yillara gére siralanmistir.)

Yazar Arastirma Dénem-Veri- Yoéntem Bulgu
Degiskenler
Ulusoy ve Turkiye'de Dig 1965 — 1994 Granger Dis borglardaki artisin;
Kugukkale, Borglarin / Nedensellik Ekonomik buyimeyi
(1996) iktisadi Yilhk Testi azaltirken, enflasyonu
Blylime ve / arttirdigi bulunmustur.
Enflasyon - Dis Borg,
Uzerine Etkisi - Bayidme Orani,
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- Enflasyon.

Karagdl, The Causality 1956 — 1996 Var Analizi Calismada yapilan tek
(2002) Analysis of / / yonli nedensellik analizi
External Debt Yilhk Granger sonucunda, dis borglanma
Service and / Nedensellik ve ekonomik blyliime
GNP: The - GSMH, Testi arasinda “tek yonli
Case of - Sermaye Stoku, / nedensellik” iligkisi
Turkey - isglici, Johansen bulunmustur. Calismada
- Beseri Sermaye, | Estimlesme | yapilan estimlesme testine
- Dis Borg Stoku. Testi gbre ise; uzun dénemde
dis borglar ekonomik
blyime lGzerinde olumsuz
etki yaratmaktadir.
Bilginoglu ve Dig Borglarin 1968 — 2005 Regresyon Yapilan ¢calisma
Aysu, Ekonomik / Analizi sonucunda dig
(2008) Biyime Yilhk / borglanmanin ekonomik
Uzerindeki / En Kiglk buylme Uzerine olumsuz
Etkisi: Turkiye - GSMH, Kareler yonde etki yaptigina dair
Ornegi - Sabit Sermaye (EKK) bulgulara ulasilmistir.
Yatinimlari, Yontemi
- Toplam Dis Borg
Stoku/ GSMH,
- Milli Egitim
Bakanhgi ve
Yiiksek Ogretim
Kurumlarrnin
Konsolide Bitge
icerisindeki Payi,
- (Ihracat + ithalat)
/ GSMH,
- Nifus Artis Hizl.
Uysal, Ozer Dis Borglanma 1965 — 2007 Var Analizi Calismada uzun ve kisa
ve Mucuk, ve Ekonomik / olmak uzere iki ayri
(2009) Biyime Yillik dénemde de inceleme
iligkisi: / yapilmigtir. Calismanin
Tirkiye Ornegi - Dis Borglar, bulgularina gére hem uzun
(1965-2007) - Ekonomik hem de kisa dénemde dis
Bulyume. borglar, ekonomik
bliyimeye olumsuz yénde
etki yapmaktadir.
Cicek, Bir Maliye 1990 - 2009 Regresyon Yapilan galismada i¢
Gozegir ve Politikasi Araci / Analizi bor¢lanmanin ekonomik
Cevik, Olarak Ceyreklik / blylmeyi pozitif yonde
(2010) Bor¢clanma ve / Engle- etkiledigi bulunmus iken;
Ekonomik - Buyiime Orani, Granger dis borglanmanin ise
Blyime - ic Borg Stoku, Estimlesme ekonomik biyumeyi
iligkisi: - Dis Borg Stoku. Testi negatif etkiledigi ydonunde
Tiirkiye Ornegi sonuglara ulagiimistir.
Cogurcl ve Dis Borg 1980 — 2009 Regresyon Yapilan galigsma
Coban, Ekonomik / Analizi sonucunda dis borglanma
(2011) Blyime Yilhk / ve niifus artis hizinin
iliskisi: / Johansen ekonomik biyime
Turkiye Ornegi - GSYH, Estimlesme | Uzerinde negatif yénde bir
(1980-2009) - Dig Borg Testi etkide bulunduguna yénelik

Stoku/GSMH (%),
- Nufus Artis Hizi,
- Sabit Sermaye
Yatirimlari/
GSMH (%),

- Inracat+ithalat/
GSYH (%),

- Milli Egitim
Bakanhgi+ Yiksek
Ogretim

sonugclara ulasiimistir.
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Kurumlarinin
Konsolide Butge
Igindeki Payi (%).

Umutlu, Maliye 1990 — 2008 Klasik En Yapilan galisma
Alizadeh ve Politikasi / Kigluk sonucunda dig
Erkilig, Araclarindan Yilhik Kareler bor¢clanmanin ekonomik
(2011) Borglanma ve / Metodu blyume Uzerine pozitif
Vergilerin - Buylime Orani, yonde etki ettigine dair
Ekonomik - Dig Borg bulgulara ulasilirken; i¢
Blylimeye Stokundaki Yillik borglanmanin ise ekonomik
Etkileri Degisim, blylimeyi negatif ydonde
- i¢ Borg etkiledigine dair bulgulara
Stokundaki Yillik ulasilmigtir.
Degisim, Calismada son olarak diger
- Vergi bir degisken olan
Gelirlerindeki Yilhk Vergilerin ise ekonomik
Degisim. blyumeye herhangi bir
etkisinin olmadigina dair
bulgulara ulagiimigtir.
Kirci Cevik ve | ¢ Borglanma, 1989 — 2012 VEC Modeli Yapilan galisma
Cural, Dis Borglanma / / sonucunda dig borglanma
(2013) ve Ekonomik Ceyreklik Toda- degiskeninden ekonomik
Blyime / Yamamoto blyime degiskenine dogru
Arasinda - i¢ Borg/ GSYH Nedensellik olmak uzere “tek yonlu
Nedensellik (%), Analizleri nedensellik” iligkisinin
iligkisi: - Dig Borg/GSYH olduguna dair bulgulara
1989 — 2012 (%), ulasilirken; diger bir
Dénemi - GSYH. degisken olan i¢ bor¢clanma
Tirkiye Ornegi ile ekonomik biuyime
arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisi
bulunamamistir.
Diger yandan i¢ ve dig
borglanmanin ekonomik
blylmeyi olumsuz yénde
etkiledigine ve Bor¢ Fazlasi
teorisinin dogrulandigina
yonelik bulgulara
ulasiimistir.
Eratas ve Dig Borg ve 1990 —- 2010 Panel Veri Yapilan ¢alisma
Basci Nur, Ekonomik / Analizi sonucunda Ullkelerde
(2013) Biyiume Yillik yasanan dis bor¢glanmanin
iliskisi: / asiri borgluluk olgusunu
“Yukselen - Biiyme Orani, meydana getirdigi ve bu
Piyasa - Dis Borg Stoku/ nedenle de dig
Ekonomileri” GSYH Orani. borglanmanin ekonomik
Ornegi buylime Gzerine negatif
yonde bir etki yaptigina
dair bulgulara ulagilmistir.
Gdrdal ve Turkiye’'de Dis 1990 - 2013 Gregory Calismada gergeklestirilen
Yavuz, Borglanma- / Hansen estimlesme testi
(2015) Ekonomik Aylik Estimlesme | sonucunda dis borglanma
Blyime / Testi ve ekonomik blyime
iligkisi: - Sanayi Uretim / arasinda “uzun dénemli
1990-2013 Endeksi, Hacker ve estumlesme iligkisi”
Dénemi - Dis Borg. Hatemi-J bulunduguna dair
Nedensellik sonuglara ulagiimistir.
Testi Calismada ayrica

nedensellik testi yapiimig
ve bu teste gére ekonomik
bliyimeden dis
bor¢lanmaya olacak
sekilde “tek yonli
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nedensellik” iligkisi
bulunmustur.

Akan ve Turkiye'de Disg 1980 - 2013 VAR Analizi Yapilan nedensellik testi
Kanca, (2015) Borglanma, / / sonucunda ekonomik
Biyume ve Yillik Granger biyumeden, enflasyon ve
Enflasyon / Nedensellik dis borglanmaya dogru
iligkisi: VAR - GSYH, Testi “tek yonlii bir
Yaklasimi - Enflasyon Orani, nedensellik” iligkisi
(1980-2013) - Dis Borg/GSYH. bulunmustur. Ayrica
calismaya gore, ekonomik
buylimede meydana gelen
bir sok, dis bor¢glanma
Uzerinde gug¢li bir etki
yaratmaktadir.
Ozel, Turkiye'de Dig 1970 - 2013 Regresyon Yapilan galisma
(2015) Borg ve / Analizi sonucunda dis
Ekonomik Yilhk / borglanmada ortaya ¢ikan
Biyime / Nadaraya- 1 birimlik artigin, ekonomik
iligkisinin - Ekonomik Watson biyumeyi 0,12 birim
Cekirdek Bulyume, Cekirdek azalttigi yoniinde
Regresyon - Dis Borg. Regresyon bulgulara ulagiimigtir.
Yardimiyla Tahmini
Analizi
Korkmaz, The 2003 - 2014 VAR Metodu Yapilan galisma
(2015) Relationship / / sonucunda dis borglanma
Between Ceyreklik Granger ve ekonomik blyime
External Debt / Nedensellik | degiskenleri arasinda “tek
and Economic - Reel GSYH, Testi yonlii bir nedensellik”
Growth in - Brut Dig Borg iliskisinin olduguna dair
Turkey Stoku. bulgulara ulagiimitir.
Calismada ek olarak, dis
bor¢lanmanin ekonomik
blyimeye olumlu etki
yaptigina dair bulgulara
ulagilmistir.
Kamaci, Dig Borglarin 1995 - 2014 Panel Calismada yapilan
(2016) Ekonomik / Estimlesme | esbitiinlesmte testine gére
Blylme ve Yilhk ve Panel degdiskenler arasinda
Enflasyon / Nedensellik “uzun dénemli
Uzerine - Blylime Orani, Analizi estiimlesme iligkisi”
Etkileri: Panel | - Enflasyon Orani, bulunduguna dair
Esbutinles-me | - Dis Borg Servisi. sonuglara ulagiimistir.
ve Panel ilaveten galismada yapilan
Nedensellik nedensellik testine gore,
Analizi dis borglanmadan

ekonomik buyime dogru
“tek yonlii nedensellik”
iliskisi olduguna dair
bulgulara ulasilirken; diger
taraftan dis borglanma ile
enflasyon degiskenleri
arasinda ise nedensellik
iliskisi bulunanmamistir.
Son olarak ¢alismada, dis
borglarin ekonomik
blyimeyi olumsuz yénde
etkiledigine dair bulgulara
ulasiimistir.
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Kutlu ve Tarkiye’de Dig 1998 — 2014 Granger Calimada yapilan
Yurttaguler, Borg ve / Nedensellik nedensellik testi
(2016) Ekonomik Ceyreklik Testi sonuglarina gore, dis
Blylime / borglardan ekonomik
iligkisi: - Net Dis Borg buylimeye dogru olacak
1998 — 2014 Stoku, sekilde “tek yonlii bir
Dénemi lgin - GSYH. nedensellik” iligkisi
Bir bulunmaktadir.
Nedensellik
Analizi
Agir, Turkiye'de Dis 1970 — 2014 Johansen Yapilan gcalismada dis
(2016) Borglanma ve / Estimlesme borglarin ekonomik
Ekonomik Yillik Testi buylimeyi negatif ydonde
Bilyime / / etkiledigi yonunde
iliskisinin - GSYH, Dogrusal, bulgulara ulasiimistir.
Nedensellik - Dis Borg Stoku/ Dogrusal Calismada yapilan tek
Analizleri GSMH (%), Olmayan ve istatistikli dogrusal ve
- Enflasyon Asimetrik dogrusal olmayan tesler
Oranlari, Nedensellik sonucunda dis borglar ve
- ithalat+ihracat Testleri ekonomik biiyiime
/GSMH (%), arasinda nedensellik iligkisi
- Sabit Sermaye bulunamamistir.
Olugsumu/GSMH. Calismada yapilan
asimetrik nedensellik testi
sonucuna gore ise dis
bor¢lanmadan ekonomik
biytimeyi dogru “tek
yonli nedensellik” iligkisi
bulunmustur.
Yaragir Turkiye'de 1986 — 2016 ARDL Sinir Calismada yapilan ARDL
Tulimce ve Borglanma ve / Testi analizine gore,
Yavuz, Ekonomik 1989 — 2015 / degiskenlerin uzun
(2017) Biyime / VAR dénemde estiimlesik bir
Arasindaki 2000 - 2016 Modelleri sekilde hareket ettigine
iligki / yonelik bulgulara
Yilhk ulasiimisgtir. Calismada
/ yapilan VAR analizi
- Ekonomik kapsaminda ise, etki-tepki
Biyume Orani, sonuglarina ulasiimigtir.
- Toplam Buna gore, “toplam
Borglanmanin Milli borglanma”, “i¢ borglanma”,
Gelire Orani, “dis borglanma”, “kisa
- g Borglanmanin vadeli i¢ bor¢lanma” ve
Milli Gelire Orani, “uzun vadeli dis
- Kisa Vadeli i¢ bor¢clanma” gibi
Bor¢clanmanin Milli degiskenlerin ekonomik
Gelire Orani, buylimeye olan etkisinin
-Kisa Vadeli Dig negatif yonde oldugu
Borglanmanin Milli bulunmus iken; uzun vadeli
Gelire Orani, ic borglanmanin ise
-Uzun Vadeli Dis ekonomik buylimeyi pozitif
Borgclanmanin Milli yonde etkiledigine yonelik
Gelire Orani. bulgulara ulagiimigtir.
Sarag ve Dig Borg ve 2000 - 2016 Esik Deger Yapilan ¢alisma
Ycel, Ekonomik / Regresyon sonucunda dig borglarin
(2017) Blylime Ceyreklik Analizi ekonomik blyime Uzerine
iliskisi: Turkiye / negatif yonde etki
Ornegi - Dis Borg Stoku, yaptigina dair bulgulara
- Ekonomik ulasilmigtir.
Bulyime.
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Doruk, Dis Borglar ve 1970 — 2014 Bayer- Yapilan galisma
(2018) Ekonomik / Hanck sonucunda dig
Bluyume: Yillhik Estimlesme bor¢clanmanin ekonomik
Turkiye / Testi buylime Uzerine uzun
Ekonomisinde - GSYH, dénemde bir etki
1970 — 2014 - Tasarruflarin yapmadigina dair bulgulara
Dénemi lgin GSYH’ye Orani. ulasilirken; ayrica
Ampirik Bir - Sermaye Haslla calismada dis borglarin
inceleme Orani, “tasarruf’, “sermaye-hasila
- Beseri Sermaye, katsayisi” ve “beseri
- Dig Borglarin sermaye” kanallariyla
GSYH'’ye Orani. ekonomik buytumeye katki
yapmadigina dair
bulgulara da ulasilmistir.
Oztiirk ve Kamu Dig 1975 - 2016 Engle- Yapilan galismada
Cinar, Bor¢lanmasi / Granger degdiskenler arasinda
(2018) Ve Yilhk Estimlesme estiimlesme iligkisinin
Ekonomik / Testi bulunduguna dair bulgulara
Biyime - Kisi Basina ulagilmigtir. Ayrica yapilan
iliskisi: Dusen Reel caligmada kamu dis
Turkiye GSYH, bor¢lanmasinin ekonomik
Uzerine - Dig Borglanma, blyumeye artig yoninde
Ampirik Bir - Degisken Faizli katki yaptigina yonelik
Uygulama Dis Borg bulgulara da ulagilmistir.
(1975-2016) Stoklar/GSYH,
- Briit Tasarruflar/
GSYH,
- Enflasyon.

Mercan ve Ekonomik 1990 — 2017 VAR Modeli Calismada yapilan VAR
Ergen, Biyime ve / / analizinden bulunan
(2018) Dis Borglanma Yilhk Granger sonuca gore; ekonomik

Arasindaki / Nedensellik | buylimede ortaya ¢ikan bir
iligki: Tirkiye - Ekonomik Analizi soka kars! dis borcun
Agisindan Buyime, tepkisi ikinci ddnemde
Ekonometrik - Dis Borg. negatif yondedir. ilaveten,
Bir Analiz calismada yapilan
nedensellik testine gore
ise; ekonomik buyimeden
dig borglanmaya dogru
“tek yonli bir
nedensellik” iligkisi
bulunmaktadir.

Gévdeli, External Debt 1970 — 2016 ARDL Sinir Yapilan calismada dis

(2019) and Economic / Testi borglanmanin ekonomik
Growth in Yilhk buylimeyi olumlu yénde
Turkey: An / etkilenmis oldugu
Empirical - GSYH, bulunmus iken, diger
Analysis - Dis Borg Stoku, degiskenler olan dis aciklk
- Dis Agiklik. ile tlketici fiyat endeksi
degiskenlerinin ise
ekonomik buyimeyi negatif
yonde etkiledigi yoninde
bulgulara ulagiimigtir.
Capik ve Turkiye’de Dig 1985 - 2018 En Kiguk Yapilan galismada dis
Kdésekahya- Borg-Bluyume / Kareler borglanma ile ekonomik
ogdlu, iliskisi: Yilhk (EKK) blylme arasinda
(2019) 1985 - 2018 / Yontemi “nedensellik iligkisi”
Donemi - Satin alma Glcu / bulunamamistir.
Uzerine Bir Paritesine Gore ARDL Sinir Calismada ayrica
inceleme Kisi Basina Disen Testi ekonomik buyime ve dis
GSMH, / borg stoku
- Sermaye Stoku, Johansen degiskenlerinden isgticu
- Is Gicd, Estimlesme degdiskenine dogru “tek
- Dis Borg Stoku, Testi yonlu bir nedensellik
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- ihracat. / iliskisinin” oldugu yoniinde
Toda- bulgulara ulagilirken; dig
Yamamoto borg stoku dediskeninden
Yaklasimina de ihracat degiskenine
Dayali dogdru olacak sekilde “tek
Granger yonll bir nedensellik
Nedensellik iliskisi” olduguna dair
Analizi bulgulara ulasiimigtir.
Balkanli, Turkiye’de Dis 1983 - 2017 Estiimlesme Yapilan galismada, dis
(2019) Borg ve / Testi borglanmadaki artigin
Bilyiume Yillik ekonomik buyime
iliskisi: / Uzerinde olumlu etkiye
Ekonometrik - GSYH, sahip oldugu bulunmustur.
Bir Inceleme - Dis Borglanma.
(1983-2017)
Yildiz, Tarkiye 1998 — 2017 VAR Analizi Yapilan galismada, dis
(2019) Ekonomisinde / borglarin ekonomik
Dis Borg, Ceyreklik buytime Uzerinde pozitif
Ekonomik / etkisi olduguna yoénelik
Blyime Ve - GSYH, sonuca ulasiimistir. Buna
Cari Islemler - Cari islemler ek olarak, calismanin diger
Dengesi Dengesi. bir degiskeni olan cari agik
iliskisinin - Dis Borg Stoku. degiskeninin, ekonomik
Analizi blyime ve dis borg
degiskenleri Gzerinde
pozitif yonli bir etkisinin
bulunduguna yoénelik
sonuglara da ulasiimistir.
Glnes, Dis Borglarin 1995 - 2016 22 Az Yapilan galisma
(2019) Ekonomik / Gelismis ve sonucunda ekonomik
Blylime Yilhk Gelismekte blyime degiskeninden dis
Uzerine / Olan Ulke borglanma degiskenine
Etkileri: 22 Az - GSYH, / dogru “tek yonlii bir
Gelismis ve - Dig Borglanma. Panel Veri nedensellik” iligskisinin
Gelismekte Analizi olduguna dair bulgulara
Olan Ulke Igin ulasilmistir.
Ekonometrik
Bir Analiz
Cogurcl ve Dis Borglanma 1980 — 2017 VAR Analizi Yapilan galigsma
Coban, ve Ekonomik / sonucunda agirlikli olarak
(2019) Biyiume Yillik dis borglardan GSYH'ye
iligkisi: Turkiye / dogru olacak sekilde bir
Uzerine - Toplam Dis Borg “nedensellik iligkisi”
Ampirik Bir Stoku, bulunmustur.
Uygulama - GSYH. Diger yandan calismada
(1980-2017) Var analizi kapsaminda
etki tepki analizi yapilmis
ve test bulgularina gore,
dis borg stokunda ortaya
¢ikan 1 standart sapmalik
soka GSYH ilk dénemde
pozitif ve anlamli tepki
verirken ikinci dbnemden
itibaren ise tepkinin giderek
azaldigina yonelik
bulgulara ulagiimigtir.
Bakir Yigitbas Dis Borg ve 1989 — 2017 VAR Analizi Yapilan caligma
ve Ekonomik / / sonucunda, dis
Cambazoglu, Blylime Yilhk Granger borclanmanin ekonomik
(2019) iligkisi: Trkiye / Nedensellik buylimeyi negatif ydonde
Orneklemi - GSYH, Testi etkiledigi yoniinde
- Dis Borg Stoku/ bulgulara ulagiimigtir.
GSYH (%),

- [thalat+ihracat
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IGSYH (%),
- Sabit Sermaye

Olusumu / GSYH,

Yatirimlari/GSYH.

- Nifus.
Cebeci Dis 1990 - 2016 Emirmah- Yapilan galisma
Mazlum, Borglanma ve / mutoglu ve sonucunda, galismaya ait
(2020) Ekonomik Yilhk Kose degiskenler arasinda
Biyime / Panel Veri Ulkeden ulkeye degismekle
Arasinda - GSYH, Analizi birlikte tek yonlii ve cift
Nedensellik - Dis Borg/GSYH, / yonlii nedensellikler
iliskisi: 1990- - Rezervler/ Panel bulunmustur.
2016 Doénemi Dis Borg. Nedensellik
Latin Amerika Testi
Ulkeleri Ornegi
Biger, Dis Borg- 1970 — 2017 ARDL Yapilan galisma “farkli dig
(2020) Ekonomik / Sinir Testi borg gostergeleri” ve “farkh
Biyime Yillik tir modeller” kullanilarak
iliskisi: 1970- / gerceklegtirilmistir.
2017 Doénemi - GSYH, Calismadan elde edilen
Tirkiye Ornegi | - Gayri Safi Sabit bulgulara gére; analize
Sermaye/ yonelik tim modellerde dis
GSYH, borglarin ekonomik
- Yurtici blylmeye olan etkisi
Tasarruflar/ negatif olarak
GSYH, bulunmustur.
- Disa Agiklik
Orani,
- Dis Borg
Stoku/GSYH,
- Dis Borg
Servisi/Toplam
ihracat.
Gorgin, Kalkinmanin 1986 — 2018 Lee- Yapilan galisma
(2020) Finansmanin- / Strazicich sonucunda dogrudan
da Yabanci Yillik Birim Kok yabanci yatinmlar ve dig
Sermaye / Testi borglarin ekonomik
Hareketleri ve - GSYH, / blylmeyi pozitif yonde
Dis Borg -Dis Maki etkiledigine dair bulgulara
Biyime Borglar/GSYH, Estimlesme ulasilirken; diger bir
iliskisi: Turkiye -Dis Testi degisken olan portfoy
Ornegi Borglar/GSYH'nin yatirimlarinin ise ekonomik
Karesi, buylimeyi negatif ydonde
- Dogrudan etkiledigine dair bulgulara
Yabanci ulasiimigtir. Calismada
Yatirimlar/GSYH, ayrica dis borglarin
- Net Portfoy ekonomik biyime

Uzerinde etkisinin
Dis Borg/GSYH oranina ait
degerin
“(%52) esik degerine
gelene kadar” pozitif
oldugu, “bu esik degerden
sonra” ise dig borglarin
ekonomik buyimeye olan
etkisinin negatife déndugu
yoénunde bulgulara
ulasiimistir.

Kaynak: ilgili literatiir taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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4.1.2. Uluslararasi Ampirik Literattir

Calismanin bu alt bdliminde, dis borglanma ve ekonomik blylime bagintisini
arastiran uluslararasi ampirik literatire deginilmigtir.

Tablo 19: Uluslararasi Calismalara iliskin Ampirik Literatiir Taramasi (Yillara gére

siralanmigtir.)

Yazar

Arastirma Doénem-Veri- Yontem Bulgu
Degiskenler
Cunningham, The Effects of 1971-1987 16 Yiksek Farkli iki alt doneme
(1993) Debt Burden / Borglu Ulke ayrilarak yapilan analizde
on Economic Aylik / ilk olarak 1971-1979
Growth in / En Kiigik sonrasinda da 1980-1987
Heavily -GSMH Kareler dénemine yonelik
Indebted -Sermaye Stoku, Yontemi arastirmalar yapilmistir.
Nations -Isgici, Yapilan Her iki déneme
-Borg Servisi. iliskin analizde de dig borg
yukundeki artigin ekonomik
biyume hizini negatif
etkiledigi yoniinde
bulgulara ulagiimigtir.
Glasberg ve Foreign debt 1973 — 1985 43 Yapilan galisma
Ward, and economic / Gelismekte sonucunda dig
(1993) growth in the Yillik Olan Ulke bor¢lanmanin ekonomik
World System / / biytime Uzerindeki
- Yilhk GSYH, En Kiigik etkisinin negatif oldugu
- Dis Borg Stoku, Kareler yoéniinde bulgulara
- Dis Borg Servisi, Yontemi ulagilmigtir. Calismada
- Dogrudan ayrica yatirmlarin
Yabanci ekonomik bluyimeye olan
Yatirimlar. etkisi de arastiriimis ve bu
etkinin ise negatif yonde
oldugu seklinde bulgulara
ulagilmistir.
Desphande, The Debt 1971 - 1991 13 Yapilan ¢caligsmada 1975-
(1997) Overhang and / Gelismekte 1983 ve 1984-1991 olmak
the Yillik Olan Ulke Uzere iki farkl alt ddneme
Disincentive to / / ait modellemeler
Invest - Yatinm/GSYH, Panel Veri gerceklestiriimigtir.
- Dis Borg Stoku, Analizi Calismanin bulgularina
- Dis Borg gore: dig borglar 1975-
Stogu/GSYH. 1983 déneminde yatirimlari
glcli bir bicimde pozitif
yonde etkiledigine yonelik
bulgulara ulasilirken; 1984-
1991 déneminde dis
borglarin ise yatirimlari
guglu bir bicimde negatif
yonde etkiledigine yonelik
bulgulara ulagiimigtir.
Fosu, The External 1980 — 1990 Sahra Alti Net dis borglanmanin
(1996) Debt Burden / Afrika ekonomik buytimeyi
and Economic Yilhk Ulkeleri olumsuz etkilediginin
Growth / / sonucuna ulasildigi bu
in the 1980s: - GSYH, calismada ek olarak,
Evidence - Net Dis Borg, borcun yatirim seviyeleri
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From Sub- - Yatirim. En Kiigik Uzerinde oldukga zayif ve
Saharan Africa Kareler olumsuz etkisi oldugu
Ydéntemi sonucuna variimistir.
Were, The impact of 1970 — 1995 Kenya Yapilan ¢calisma
(2001) external debt / Ekonomisi sonucunda; dig
on economic Yillik / borglanmada yasanan
growth in / En Kiigik birikmenin ekonomik
Kenya: An - GSYH Blyilime Kareler biylimeye olan etkisinin
empirical Orani, Yontemi olumsuz yénde olduguna
assessment - Dis Borg Stogu/ dair bulgulara ulasiimistir.
GSYH,
- Dig Borg Servisi/
Toplam ihracat,
- Ticaret Haddi,
- Reel Déviz Kuru
Oynakhg,
- Kamu
Yatinmlari/
GSYH,
- Ozel Yatinimlari/
GSYH,
- Toplam Agiklik /
Net Dis Borg,
- llkokul Kayit
Orani,
- Enflasyon Orani.
Lin ve Sosin, Foreign Debt 1970 — 1996 Farkh Yapilan ¢alismada farkh
(2001) and Economic / Gelismislik modeller Gzerinden farkh
Growth. Yilhk Oranlarina tirden sonuglara
/ Sahip 77 ulasilmigtir. Calismada tuim
- Yillik Kisi Basgi Ulke Ulkelerin bir araya alindigi
GSYH, / modelin bulgularina gére
- Dis Borg Yatay Kesit dis bor¢glanmanin
Stoku/GSYH, Veri ekonomik biyimeye olan
- Yatinm/GSYH, / etkisinin negatif yénde
- Nifus Artis Hizi, Basit olduguna dair bulgulara
- ihracat/GSYH, Regresyon ulagiimigtir.
- Kamu Analizi Ayrica galismada bir diger
Buyuklagu/ modelleme turi olarak da
GSYH. farkh Ulke gruplari
kullanilarak modelleme
yapiimigtir. Yapilan bu
analizde sadece “Afrika
ulkeleri” igin dis borglanma
ile kisi bagina disen GSYH
blylme orani arasinda
yuksek derecede negatif
ve istatistiki olarak da
anlanmli bulgulara
ulagilirken; “Asya ve diger
gelismekte olan Ulkelerde”
dis borglanma ile kisi
basina digsen GSYH
blylme oranlan arasindaki
iliskinin ise pozitif fakat
istatistiki agidan anlamsiz
oldugu yénunde bulgulara

ulasiimistir.
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Pattillo vd. External Debt 1969 — 1998 93 Ulke Yapilan galisma analiz
(2002) and Growth / (Latin edilirken farkl modeller ile
Yillik Amerika, farkh teknikler
/ Sahra alti kullanilmigtir. Calismaya
- GSYH, Afrika, Orta yonelik yapilan testler
- Dis Borg Dogu ve sonucunda dis borglarin
Stoku/GSYH, Asya) ekonomik buytimeyi
-Dig Borg / dogrusal olmayan bir
Stoku/GSYH’nin Panel Veri sekilde etkiledigine yonelik
Karesi, Analizi (EKK, bulgulara ulasiimigtir.
-Dis Borg GMM) Calismaya gore Dis Borg
Stoku/Toplam Stoku’nun GSYH'ya
ihracat, oraninin %35-40 ve Dis
- Dis Borg Borg Stoku’nun ihracata
Servisi/Toplam oranr’nin ise %160-170
ihracat, esik degerlerine kadar dis
- Yatirnm/GSYH, borglarin ekonomik
- Disa Aciklik biylimeye olan etkisinin
Orani, pozitif ydnde olduguna
- Nifus, dair bulgular ulasilirken; bu
- Ticaret Haddi, esik degerlerden sonra ise
- Ortadgretim dis borglarin ekonomik
Okullagma Orani. buylimeye olan etkisinin
negatife dénmeye
basladidina yonelik
bulgulara ulagiimistir.
Clements, External 1970 — 1999 Az gelismis Yapilan galisma
Bhattacharya Debt, Public / 55 Ulke sonucunda gerek dis borg
ve Nguyen, Investment Yilhk / stogu gerekse de dis borg
(2003) and Growth in / Panel GMM servisi degiskenlerinin
Low- Income - Kisi Basina ekonomik buyimeye olan
Countries Dusen Reel etkileri ayri ayn tespit
GSYH, edilmeye calisiimistir.
- Nifus Artis Hizi, Calismaya gore hem dis
- Toplam bor¢ stokunun hem de dis
Yatirnm/GSYH, bor¢ servisinin ekonomik
- Dis Borg Stoku, blylime olan etkisinin
- Dis Borg negatif yonli ve dogrusal
Servisi/Toplam olmadigina yonelik
ihracat, bulgulara ulagiimistir. Bu
- Bltge c¢alismada da dis borglar
AcigI/GSYH, “belli bir esik degere kadar”
- Disa Aciklik ekonomik buylimeyi pozitif
Orani, ve “bu esik degerden
- Ticaret Haddi sonra” da negatif
Degisim Orani, etkilemeye baslamaktadir.
- Okullagsma Calismaya gore dis borg
Orani. stoku degiskenine ait esik

deger “%50” olarak
bulunurken; dis borg servisi
degiskeni icin bulunan esik
deger ise yaklasik “%100-
105” olarak bulunmustur.
Calismada elde edilen bir
diger bulgu da; dis borg
servisi degiskeninin
ekonomik biyimeyi negatif
etkilemesine yol agan en
biyuk faktérin ise kamu
sektéri yatinmlar
kanaliyla oldugu yoniinde
bulgulara ulagiimigtir.

173




Schclarek, Debt and 1970 - 2002 24 Gelismisg Yapilan galisma
(2004) Economic / Ulke sonucunda gelismis
Growth in 5 Yilhk Periyod Ve 59 Ulkelerde kamunun dig
Developing / Gelismekte borgclanmasi ile tlkenin
and Industrial - Kisi Basina Olan Ulke ekonomik biyimesi
Countries Dusen Reel / arasinda bir iligki
GSYH, Panel Veri bulunamamasina karsin;
- Toplam Faktor Analizi gelismekte olan llkelerde
Verimliligi, ise toplam kamu dig
- Kisi Basina bor¢lanma miktarinda
Sermaye Stoku, meydana gelen diglsun
- Ozel Tasarruf tilkenin ekonomik
Orani, buytimesini arttirdigina
- Dig Borg y6nelik bulgulara
Stoku/GSYH. ulasgiimigtir.
Schclarek ve External Debt 1970 - 2002 Latin Yapilan galisma
Ballester, and Economic / Amerika sonucunda Ulkelerin dig
(2005) Growth in 5 Yilhk Periyod Ulkeleri borg¢ seviyeleri disiik
Latin America / / oldukga Ulkelerin ekonomik
- Kisi Basina Panel Veri buytime oranlarinin yiksek
Disen Reel Analizi oldugunu yani buradaki
GSYH, iliskinin negatif yonde
- Kisi Basina olduguna yonelik bulgulara
Sermaye Stoku, ulagiimigtir. Ayrica
- Ozel Tasarruf calismada deginilen bir
Orani, diger nokta da buradaki
- Toplam Faktor negatif iliskiye yol agcan
Verimliligi, degiskenin llkenin 6zel dig
- Dig Borg borg seviyeleri degil kamu
Stoku/GSYH. dis borg seviyeleri oldugu
yéniindedir.
Paudel ve The role of 1970 — 2003 Nepal Yapilan galisma
Shrestha, external debt, / Ekonomisi sonucunda, dig borglanma
(2006) total trade and Yillik / ve ekonomik buyime
labour force in / En Kigik arasinda anlanmli bir iligki
economic - GSYH Kareler bulunamamistir.
growth: the Buiyiume Orani, Yoéntemi Calismanin farkh
case of Nepal - Isgiici, degiskenleri olan dis ticaret
- ithalat ve ihracat degiskeninin ekonomik
Toplami, blyumeyi pozitif yonde
- Dis Borg Stoku. etkiledigine yonelik
bulgulara ulagilirken; bir
diger degisken olan isglcu
degdiskeninin ise ekonomik
blylmeyi negatif ydonde
etkiledigine dair bulgulara
ulagilmistir.
Ayadi ve The impact of 1980 — 2007 Nijerya ve Yapilan ¢alismada, Gliney
Ayadi, (2008) external debt / Glney Afrika Afrika’da Borg
on economic Yillik Ekonomisi Servisi/GSYH orani ile
growth: A / / ekonomik buyime
comparative - Reel GSYH, En Kiguk arasinda negatif bir iligki
study of - Briit Yatirim, Kareler bulunmustur. Buna ek
Nigeria and - ihracat, Yontemi olarak, Gliney Afrika’da dig
South Africa - Dis Borg Servisi, boglardan ekonomik
- Dis Borg Stoku. blyimeye dogru gicli bir
pozitif iliski bulunmustur.
Son olarak Nijerya’da ise,
borg servisinden ekonomik
blyimeye dogru pozitif
yonlu fakat istatistiksel
manada anlamsiz iligki
olduguna yonelik bulguya

ulasiimistir.
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Bakar ve Empirical 1970 — 2005 Malezya Yapilan galisma
Hassan, Evaluation on / / sonucunda dig
(2008) External Debt Yilhk VAR Analizi borglanmanin uzun
of Malaysia / dénemde ekonomik
- GSYH, blyime Uzerinde
- Dis Borglar, %1.29°luk pozitif etki
- Sermaye yarattigi bulunmustur.
Birikimi, Buna ek olarak ¢alismaya
- Isgtic, gore, kisa déonemde de “dis
- Beseri Sermaye. bor¢lanma ile ekonomik
blyume” arasinda pozitif
yonlu bir iligki
bulunmaktadir.
Rais ve Public Debt 1972 — 2010 Pakistan Yapilan calismaya goére
Anwar, and Economic / / gerek dis borglanmanin
(2012) Growth in Yilhk En Kiigik gerekse i¢ borglanmanin
Pakistan: A / Kareler kisi basina diisen reel gelir
Time Series - GSYH, (EKK) Uzerinde negatif yonde
Analysis from - i¢ Borg/GSYH, Yontemi etkisi olduguna yonelik
1972 to 2010 - Dis Borg/GSYH. bulgulara ulagiimigtir.
Ejigayehu, The effect of 1991 - 2010 Yiksek Yapilan ¢alismada farkh
(2013) external debt / Borglu 8 modeller kullanilarak analiz
on economic Yilhk Afrika Ulkesi yapllmaya calisiimistir.
growth — a / / Calismaya gore, dis borg
panel data - GSYH Blyilime Panel servisi/lGSYH ve nifus
analysis on the Orani, Regresyon degiskenlerinin ekonomik
relationship - Kisi Basi Gelir, blylmeye olan etkilerinin
between - Toplam Dis Borg negatif yonde olduguna
external debt Stoku/GSYH, yonelik bulgulara
and economic - Net Dis Borg ulasilirken; diger degisken
growth Servisi, olan yatirim degiskeninin
- Dig Borg ekonomik buyimeye olan
Servisi/Toplam etkisinin ise pozitif ydnde
ihracat, olduguna dair bulgulara
- Yatirnm Bliyime ulasiimisgtir. Calismada
Orani, elde edilen diger bir
- Ticaret Dengesi, bulguda ¢alismadaki diger
- Nifus Blyime dis borg gostergelerinin
Orani. ekonomik buytime orani
Uzerindeki etkilerinin
anlamli olmadigi
yoniindedir. Calismaya
g0re burada bu etkinin
meydana gelmesinde ise
diglama etkisinin baskin
olmasi etkili olmaktadir.
Kasidi ve Said, Impact of 1990 — 2010 Tanzanya Calismaya yonelik
(2013) external debt / Ekonomisi gerceklestirilen EKK
on economic Yillk / ybntemi sonucunda dis
growth: A case / En Kiguk bor¢ stokunun ekonomik
study of - GSYH, Kareler blylmeyi pozitif yonde
Tanzania. - Dig Borg Stoku, / etkiledigine yonelik
- Dis Borg Servisi. Johansen bulgulara ulasilirken;
Estimlesme ¢alismanin bir diger
Yéntemi degiskeni olan dig borg

servisinin ise ekonomik

blyimeyi negatif ydonde

etkiledigine dair bulgulara

ulagiimigtir. Calismada

ayrica estimlesme testi de
uygulanmis ve yapilan

estiimlesme testine gore

ise galismaya ait

degdiskenler arasinda uzun
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doénemde bir iligki
bulunamamistir.
Forgha, External debt, 1980 — 2013 Kamerun Yapilan galismanin analizi
Mbelaa, domestic / Ekonomisi caligsmaya yonelik farkl
Ngangnchi, investment Yillik / modellerin kurulmasi
(2014) and economic / iki Asamali yoluyla gerceklestirilmistir.
growth in - GSYH Blyilime EKK Yapilan analiz neticesinde
Cameroon: A Orani, Yoéntemi dis borg stokunun
system - Toplam Yurtigi ekonomik blylumeyi
Estimation Tasarruflar, negatif etkiledgine yonelik
Approach - Yatinmlar, bulgulara ulasilirken; diger
- Toplam Yurtigi degisken olan yurtigi
Yatirimlar, yatirnmlarin ise ekonomik
-Toplam ihracat, blyumeyi pozitif
- Butce Agigi, etkiledigine yonelik
- Dis Borg bulgulara ulagiimigtir.
Stoku/GSYH,
- Dis Ticaret
Haddi.
Adedoyin vd. External Debt 1981 - 2014 Nijerya Calismaya yonelik
(2016) and Economic / / gerceklestirilen ARDL
Growth: Yillik ARDL analizi sonucunda gerek
Evidence from / Estimlesme | uzun vadede gerekse kisa
Nigeria - Reel Gayri Safi Analizi vadede “dis borglanma ve
Yurtici Hasila, / ekonomik buyime”
- Dis Borg Stoku, Granger degiskenleri arasinda
- Déviz Kuru, Nedensellik anlaml bir iligki
- Enflasyon. Testi bulunduguna dair bulgulara
ulasilirken; ¢alismaya
yonelik gerceklestirilen
nedensellik testi
bulgularina gore ise
degdiskenler arasinda
herhangi bir “nedensellik
iligkisinin olmadigina”
dair bulgulara ulagilmisgtir.
Nwannebuike, External debt 1980 — 2013 Nijerya Yapilan galigsma
Ike ve Onuka, | and economic / Ekonomisi sonucunda dig
(2016) growth: The Yillk / borclanmanin ekonomik
Nigeria / EKK blyimeyi uzun ddnemde
experience - GSYH, / negatif yonde etkiledigine
- Doviz Kuru, Engle dair bulgulara ulasilirken;
- Dis Borg Stoku, Granger kisa donemde ise dis
- Dis Borg Servisi. | Estimlesme borglarin ekonomik
. Analizi blylmeyi pozitif yonde
etkiledigine dair bulgulara
ulasiimigtir. Bunlara ek
olarak, ¢alismanin diger
degigkenleri olan dis borg
servisi degiskeninin
ekonomik buyimeyi negatif
yonde etkiledigine dair
bulgulara ulasilirken; diger
bir degisken olan déviz
kuru degiskeninin ise
ekonomik blyumeyi pozitif
yonde etkiledigine dair
bulgulara ulagiimistir.
Ndubuisi, Analysis of 1985 — 2015 Nijerya Yapilan analiz sonucunda
(2017) The Impact of / / dis borg servislerinin
External Debt Yilhk Johansen Nijarya ekonomisinin
on Economic / Estimlesme buytumesini olumsuz
Growth in an - Gayri Safi Yurtici Analizi yonde etkiledigine dair
Emerging Hasila, bulgulara ulagilirken bu
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Economy: - Dis Borg / bulgularin istatistiki olarak
Evidence from Hizmetleri, Regresyon da anlamsiz oldugu tespit
Nigeria - Dis Borg Stoku, Analizi edilmigstir. Calismanin diger
- Dig Rezerv, / bir dis borg gbstergesi olan
- Dviz Kuru. Nedensellik | dis borg stoku degiskeninin
Testi ekonomik blyliimeye olan
etkisinin ise pozitif ve
istatistiki olarak anlamli
bulunduguna dair
sonuglara ulagiimistir.
Calismaya yonelik
gerceklestirilen nedensellik
testi sonuglarina gére ise,
dis borglanma ile ekonomik
blylme arasinda “tek
yonlii bir nedensellik”
iliskisi bulunmustur.
Kharusi ve External debt 1990 — 2015 Umman Yapilan analiz sonucunda
Ada, and economic / Ekonomisi modelde kullanilan
(2018) growth: The Yillik / degiskenler arasinda
case of / ARDL “uzun donemli iligkinin”
Emerging - GSYH Blylme Estimlesme bulunduguna yoénelik
Economy Orani, Analizi sonuglara ulagiimistir.
- Enflasyon Orani, Calismaya yonelik
- llkokul Kayit gercgeklestirilen ve kisa
Oranlari, dénem analizi olarak da
- Ticaret adlandinlan hata dizeltme
Hacmi/GSYH, modeli bulgularina gore ise
- Nifus Artis Hizi, degiskenlerden dis borg
- Sabit Sermaye stoku/GSYH ve enflasyon
Yatirnimi, degiskenlerinin ekonomik
- Dis Borg blyume Uzerindeki
Stoku/GSYH. etkilerinin negatif yonli
olduguna dair bulgulara
ulagilirken; galismaya ait
diger degiskenlerin
ekonomik biyime
Uzerindeki etkisinin ise
pozitif yonli olduguna dair
bulgulara ulagiimistir.

Kaynak: ilgili literatir taranarak yazar tarafindan olusturulmustur.
4.2. EKONOMETRIK MODELIN OLUSTURULMASI

Ekonomik blyime modellerinde yasanan gelismeler, dis bor¢ ve ekonomik
biylme arasindaki iliskiyi arastiran teorik literatirde de birtakim gelismelerin
yasanmasina katkilar yapmistir. Dis bor¢ ve ekonomik biylime arasindaki iligkiyi
arastiran ilk ¢alismalar modelleme amaciyla Uretim faktorlerinin tlrevini almis ve
buradan elde ettigi toplam Uretim fonksiyonu yardimiyla modellemelerini yapmigtir.
Sonrasinda ise ekonomik buyime modellerinde yasanan gelismeler ile birlikte i¢sel
degiskenlerinde modele dahil edildigi Gretim fonksiyonu kullanilarak dig bor¢ ve
ekonomik buyume arasindaki iligkiyi inceleyen ekonometrik modeller kullaniimaya

baslanmistir.
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Dis bor¢ ve ekonomik blylme arasindaki iliskiyi modelleyen en taninmis
arastirmacilardan biri Cunnigham (1993)’dir. Cunnigham (1993) 1971-1986 vyillari
arasi donemde dis bor¢ ve ekonomik buyume arasindaki iligskiyi standart Gretim
fonksiyonu yardimiyla G¢ bagimsiz dedisken kullanarak modellemistir. Cunnigham’in
kullandigi ekonometrik model asagida ifade edilmigtir:4°!

Y=F (K, LF, DS) (4)

Modelde bulunan (Y) degiskeni “GSMHyi; (K) degiskeni “sermaye stokunu”;
(LF) degiskeni “isgiclini” ve son olarak (DS) degiskeni ise “bor¢ servisini”
belirtmektedir. Cunnigham (1993) bu modeline yonelik yaptigi analizde, bir tlkenin
dis borglarinin fazla olmasi durumunda Ulkenin hem sermaye hem de emek
verimliliginin bu durumdan olumsuz yonde etkilendigini ileri sUrmastur. Ayrica ona
gore, ulkenin yerli yatirrmcilari Glke ekonomisinin kargi karsiya kaldigi borg yuku
sebebiyle, faktér verimliliinde meydana gelen artiglarin sonucunda elde edilen
faydadan mahrum kalmaktadir.4°?

Cunnigham’in tzerinde ¢alistigi model yalnizca sermaye ve isglict verilerini
incelenmekle birlikte O’nun modelinde beseri sermaye verisi incelenmemektedir. Son
zamanlarda gelistirilen ekonomik blylime modeli olan igsel blyime modeline gore
ise Uretimin saglanmasi igin fiziksel sermaye dnemli bir paya sahip olmakla birlikte
beseri sermayenin de Uretimde 6nemi buayuktur. Bu sebeple, Cunnigham’in modelinin
ekonomik buyume modellerinde yasanan gelismelere ayak uyduramadigi yorumu
yapllmaktadir.4%

O yillarda ekonomik gelismelere ayak uydurarak i¢sel blylime modelinin de
kullaniimasiyla dis borg ve ekonomik biylme iligkisinin modellendigi ¢calismalardan
biri Karagdl (2002)’e aittir. Karagdl, Cunnigham’in modelini Romer’in (1996) yilinda
kavramsallagtirdigi beseri sermaye kavrami ile genisletmigtir. Karagdl (2002)’Gn
beseri sermayeyi modeline dahil ederek elde etti§i yeni model asagida ifade
edilmigtir:404

Y=F (K, LF, H, DS) 4.1)

Elde edilen yeni modelde Cunnigham’in modelinden farkli olarak H degiskeni

bulunmaktadir. Burada H degiskeni ise beseri sermayeyi ifade etmektedir.

401 Albert Wiheweera, Brian Dollery ve Palitha Pathberiya, “Economic Growth and External Debt
Servicing: A Cointegration Analysis of Sri Lanka, 1952 to 2002”, Working Paper Series in
Economics, University of New England School of Economics, Sayi: 8, 2005, s. 5.

402 wiheweera, Dollery ve Pathberiya, s. 5.

403 Bilginoglu ve Aysu, s. 16.

404 wiheweera, Dollery ve Pathberiya, s. 5.
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Karagdl (2002) ile ayni yil Pattillo vd. (2002), farkli Ulkelere yonelik
gerceklestirdikleri ¢alismanin modelinde igsel biyime modelini kullanmalarinin
yaninda, bu arastirmacilar kurduklari modellerinde Esik Deger Yaklagimini*®
kullanmiglar ve bu yonlyle dis bor¢ ekonomik buyime iligkisinin arastiriimasinda
farkh bir yol izleyerek literatire katkilarini gerceklestirmislerdir. Onlar arastirmalarinda
kullandiklari modeli su sekilde ifade etmigtir.4%®

Y=F (K, P, O, T, D/Y, D/Y?, D/IE, DSIE, E) 4.2)

Pattillo vd. (2002)nin modelinde Y degiskeni GSYH'yi; K degiskeni
Yatirimlarin GSYH’ye Oranini; P degiskeni Nufusu; O degiskeni Disa Aciklik Oranini;
T degiskeni Ticaret Haddini; D/Y degiskeni Dis Borglarin GSYH’ye Oranini; D/Y?
degiskeni Dis Borglarin GSYH’ye Oraninin Karesel Formunu; D/E degiskeni Dis Borg
Stokunun ihracata Oranini; DS/E degiskeni Dis Borg Servisinin ihracata Oranini; E
degiskeni ise Okullasma Oranini ifade etmektedir.4%’

Sonraki yillarda Bilginoglu ve Aysu (2008), Turkiye'ye yonelik
gerceklestirdikleri calismada, modele ilk katkisini yapan Cunnigham ve sonraki
katkisini yapan Karagdl'in modelini gelistirerek, modeline acgiklik degiskenini (OP)
eklemis ve modelini asagidaki sekilde ifade etmistir:4%®

Y=F (K, L, DS, H, OP) 4.3)

ilerleyen zamanlarda Cégircii ve Coban (2011), Tirkiye'ye yénelik
gerceklestirdikleri calismada, Karagdl'iin modeline farkh bir katki yaparak, modeline
egitim degiskenini (MY) eklemis ve modelini asagidaki sekilde ifade etmigtir:4%°

Y=F (E, P, F, DS/Y, MY) (4.4)

Cdgarel ve Coban (2011)'1in modelinde (Y) degiskeni, “Reel GSYH (1987 baz
yil)yr”; (E) degiskeni, “(ihracat+ithalat)/GSYH'yr”; (P) degiskeni, “yillik niifus artis
hizini”; (F) degiskeni, “Sabit Sermaye Yatirimlari/GSMH’y1”; (DS/Y) degiskeni, “Dis
Bor¢ Stoku/GSMH’y1” ve son olarak eklenen degisken olan (MY) degdiskeni ise “Milli

405 Modellemede Esik Deger Tahmini (Threshold Estimation): “Esik Modelleri ekonomide ¢ok cesitli
uygulama alanlarina sahiptir. Bunlarin basinda dogrudan uygulamalar, ayirma uygulamalari ve ¢oklu
denge modelleri gelmektedir. Istatistiksel uygulamalarda karmasik olarak gériilen bu yapilarin
listesinden gelip dogru sonucglara varabilmek amaciyla esik modelleri bir ybéntem olarak
kullanilmaktadir. Esik modelleri olarak belirttigimiz bu modeller uygulamacilar tarafindan da siper
tutarll olarak kabul edilmektedirler. Hansen (2000)’in arastirmasi regresyon baglaminda kesit veya
zaman serisi gbzlemlerine izin veren egik tahmini igin istatistiksel bir teori gelistirmektedir. Onun
calismasi regresyon parametrelerinin en kiiglik kareler tahminini dikkate alir. Regresyon tahminleri
(esik ve regresyon edgimleri) icin bir asimptotik dagiim teorisi gelistiriimistir. Egik tahmininin
dagiliminin standart olmadigi bulunmusgtur.” (Bruce E. Hansen, “Sample Splitting and Threshold
Estimation”, Econometrica, Cilt: 68, Sayi: 3, 2000, s. 575.)

406 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt and Growth, ss. 14-16.

407 pattillo, Poirson ve Ricci, External Debt and Growth, ss. 9-16.

408 Bilginoglu ve Aysu, s. 16.

409 Coglrcl ve Coban, s. 144,
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Egitim Bakanlhigi+ Yiksek Ogretim Kurumlarinin Konsolide Bltge igindeki Payini”
ifade etmektedir.*1°

Sonraki yillarda Doruk (2018), Turkiye'ye yonelik gerceklestirdigi ¢calismada,
modelini Yari-Logaritmik (Log-Dog yani Logaritmik-Dogrusal)*! olacak sekilde
kurmus ve modelini agagidaki bicimde ifade etmistir:41?

Log(Y) = F (D/Y, K/Y, SIY, HC) (4.5))

Doruk (2018)’'un modelinde Log(Y) degiskeni Logaritmik Reel GSYH (2011
baz yih)yi; D/Y degiskeni Dig Borglarin GSYH’ye Oranini; K/Y degiskeni Sermaye
Hasila Oranini; S/Y degiskeni Tasarruflarin GSYH’ye Oranini; HC degiskeni ise
Beseri Sermaye endeksini ifade etmektedir.!3

Son olarak Gorgln (2020)*4, Turkiye'ye yonelik gerceklestirdigi ¢alismanin
modelinde Esik Deger Yaklagsimini*'® kullanmis ve modelini asagidaki sekilde ifade
etmistir:416

GDP = F (Debt, Debt?, FDI, Portfolio) (4.6)

Gorgln (2020)'Gn modelinde GDP degiskeni GSYH'de meydana gelen artisi;
Debt degiskeni Dis Borglarin GSYH'ye Oranini; Debt?> degiskeni Dis Borglarin
GSYH'ye Oraninin Karesel formunu; FDI degiskeni Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

410 Cagurci ve Coban, ss. 143-144.

411 Yari-Logaritmik Model: “Bagimli dediskenin logaritmik, bagdimsiz dediskenin dogrusal oldugu
modellere yari-logaritmali modeller adi verilmektedir. Bu denklemler asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

InYy = By + B2 X 1)

Bu denkleme hata teriminin eklenmesiyle, Yari-Logaritmali Model tam olarak elde edilmis olur.

Y, =B+ X+u, (2

Bu modelde edim katsayisi, agiklayici degiskende (6rnegimizde X) mutlak bir degismeye karsilik,
Y’deki sabit oransal ya da géreli degismeyi gésterir.

Bagimli degiskendeki goreli degisme

" Bagimsiz degiskendeki mutlak degisme
Burada, Y 'deki nispi degisme'nin 100 ile ¢arpiimasi durumu arastirmacilara, aciklayici degisken olan
X'teki mutlak degisime kargin; bagimli degisken olan Y ‘deki ylizdece degisimin durumunu sunacaktir.
Ozetle, B,’nin 100 kati, Y deki yiizde dedisim demektir ve bu durum iktisat literatiinde Y 'nin X’e gére
yari esnekligi olarak ifade edilmektedir.” (Gujarati ve Porter, (gcev. Senesen ve Senesen), s. 163.)

412 Omer Tugsal Doruk, “Dig Borglar ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ekonomisinde 1970-2014 Dénemi
icin Ampirik Bir inceleme”, Maliye Dergisi, Sayi: 175, 2018, ss. 101-102.

413 Doruk, ss. 101-102.

414 Mehmet Ragip Gorgiin, “Kalkinmanin Finansmaninda Yabanci Sermaye Hareketleri ve Dig Borg
Biiyiime lligkisi: Tirkiye Ornegi”, Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik
Dergisi, Cilt: 11, Sayi: 2, 2020, ss. 530-546.

415 Esik deder hesaplama amaciyla ekonometrik analizlerde kullanilan formil, en basit haliyle su sekilde
ifade edilmektedir: y = (=8y; / 264;)
Burada: (Calismanin modeline entegre edilmis haliyle)
6,;= Dis borg stoku degiskeninin katsayisini ifade etmekte iken,
8,;= Dig bor¢ stoku degiskeninin karesel formunun katsayisini belirtmektedir. (Goérgln, s. 543;
Patrick Chabi, The Effects of Trade Openness on Economic Performance of West African
Countries, (Unpublished Ph.D. Thesis), Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisi, izmir, 2020, s.
u.)

416 Gorglin, ss. 541-542.
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GSYH’ye Oranini ve son degisken olan Portfolio degigkeni ise Net Portfoy
Yatirimlarinin GSYH’ye Oranini ifade etmektedir.*!’

Gorgun (2020)'an modeli uretim fonksiyonunda dis borglara iliskin esik degerli
modellemeye yer vermekle birlikte onun modelinde ig¢sel blylme teorileri
calisiimamaktadir. Bu nedenle, Goérgin (2020)'Gn modelinin i¢sel bluylime modeli
yardimiyla gelistiriimesi adina ¢alismanin ekonometrik modeli kurulmustur.

Ozetle, calismada modellenecek olan ekonometrik modelin olusturulmasinda
“Cunnigham(1993)”; “Pattillo vd. (2002)"; “Karagoél (2002)"; “Bilginoglu ve Aysu
(2008)”; “Cogurci ve Coban (2011)”, Doruk (2018) ve “Goérgun (2020)”
g¢alismalarindan yararlaniimistir.

Calismada modellenecek olan ekonometrik modelin meydana getirilmesinde,
asagida belirtiimis olan Denklem (5)de bulunan Cobb-Douglass tipi Uretim

fonksiyonundan faydalaniimistir.

Y = AK*LP (5)
Denklem 7’nin her iki tarafinin logaritmasi alindiginda su denkleme ulasilir;
LnY = LnA + alnK + BLnL (5.1)

Bdylece, yukarida belirtilen ve Romer (1986) ve Lucas (1988) takip edilerek
olusturulan igsel buylme modeli elde edilmistir. Bu denklemde A; teknolojik degiskeni
ifade etmekte olup, bu degisken bu analize “Romer (1986)” ve “Lucas (1988)” takip
edilerek “beseri sermaye (Egitim Harcamalari, E)” degiskeni yardimiyla eklenmeye
calisiimistir. Modelde, “Dis Borg Stoku degiskeni (DB)” ve bu degiskenin esik dederini
oransal olarak bulmak amaciyla da ilgili degiskenin karesi olan “Dis Bor¢ Stoku?
(DB?)"8 degiskenleri de modele dahil edilerek model genisletilmistir. Bu denklemde
(K) ile ifade edilen simge “Sabit Sermaye Yatirimlarini” ifade etmektedir. Son olarak;
modelin her iki tarafinin oransal olarak ifade edilmesi agisindan, bagimli degiskenimiz
“Gayri Safi Yurtici Hasila (Y)” yerine “Kisi Bagina Gayri Safi Yurtigi Hasila (KY)”
degiskeni kullaniimistir.

LnKY = LnE + alnK + BLnL + 6LnDB + QLnDB? (5.2.)

Verilerimize yonelik yaptigimiz test sonucunda Log-Log (yani Logaritmik-
Logaritmik)*® modelin kurulmasi uygun bulunmus, fakat esik deger belirleme

noktasinda modelde kullanilan Dis Bor¢/GSYH degiskenine ait verilerin oransal

417 Gorglin, ss. 541-542.

418 Caligmada Esik Deger Tahmin Yoéntemi’nin kullaniimasi sebebiyle Dis Borg Stoku degiskeni karesel
formuyla “Dis Borg Stoku? (DB?)” olarak modele dahil edilmistir.

419 | og-Log (yani Logaritmik-Logaritmik) modelin kurulmasina iliskin test MWD testi ile gerceklestirilmis
ve bu teste iliskin bulgular ¢calismanin “EKLER” béliminde verilmistir.
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olmasi ve elde edilmek istenen esik deger bulgusunun da oransal bir deger olmasi
sebebiyle modelin Log-Dog (yani Logaritmik-Dogrusal)*® olacak sekilde kurulmasi
tercih edilmigtir.

Modelimizi Yari-Logaritmali yani Logaritmik-Dogrusal (Log-Dog) olacak
sekilde kurarsak, asagidaki denkleme ulasiriz.

LnKY = E + aK + BL + DB + QDB? (5.3)

Yukarida ifade edilen modelin ekonometrik formda gosterimi ise agagidaki gibi
ifade edilebilir.

LnKY; = ay + a1 K, + ayL; + azDB; + ayDB? + asE; + u; (5.4.)

Yukaridaki modelden “L” ifadesini ¢ikardigimizda ulastigimiz nihai model
asagidaki sekilde ifade edilebilir.#?*

LnKY; = ay + a1 K; + a, DB, + a3DB? + a,E; + u, (5.5.)

Yukarida belirtmis oldugumuz modelde farkli ifadelerden olan “u;” ifadesi,
varyansl! sabit ve ortalamasi sifir olan hata terimlerini belirtmekte etmekte iken; “t”

ifadesi ise ilgili verilerin zamanini belirtmektedir.
4.3. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Calismada dis borglarda meydana gelen degisimin ekonomik blylimeye olan
etkisinin test edilebilmesi amaciyla bagimli degisken olarak “Reel Fiyatlarla Kisi
Basina Gayri Safi Yurtici Haslila ($)”; bagimsiz degisken olarak “Dis Bor¢ Stokunun
GSYH'ye Orani ($)", “Dis Bor¢ Stokunun GSYH'ye Oran’nin Karesi (3$),
“Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumunun GSYH’ye Orani ($)” ve beseri sermayeyi
temsilen “Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani ($)” verileri kullanilmistir.

LnKYt = ao + ath + azDBt + (Z3DB? + a4Et + ut (6)

420 Ekonometrik Modelin Yari-Logaritmik (Log-Dog yani Logaritmik-Dogrusal) olarak kurulmasinin en
temel sebebi: Calismaya yonelik gerceklestirilen modellemede esik deger tahmin ydnteminin
kullaniimasi ve bu yontemde esik deger belirlenirken ilgili bagimsiz degiskenin (Dis Bor¢g/GSYH)
oransal olmasi sebebiyle esik deger ile elde edilmek istenen bulgunun da oransal olarak elde edilmek
istenmesinden ileri gelmektedir. Diger yandan, modelimizi Logaritmik-Logaritmik olarak
kurdugumuzda elde edecedimiz esik deger bulgusu ise oransal bir esik deder bulgusu degil de
logaritmasi (In) alinmis oransal bir esik deder bulgusu olacaktir. Dolayisiyla bu gibi durumlardan
kacinmak i¢cin modelde bagimsiz degiskenlerin bulundudu taraf dogrusal olacak sekilde tercih
edilmistir. Son olarak, calismaya iliskin model Logaritmik-Logaritmik olarak kurulsaydi da elde
edilecek logaritmasi (In) alinmis oransal esik deger bulgusunun, modelin Logaritmik-Dogrusal
kurulmasi halinde elde edilen oransal esik deder bulgusundan farkhlagsmamasi (dogrusal modelle
elde edilen oransal esik deder bulgusunun logaritmasi (In) alindigi zaman da ayni logaritmasi (In)
alinmig oransal esik deger bulgusunu vermesi sebebiyle) durumu galismanin bulgularini dogrular
niteliktedir. ilgili durumlara yénelik daha net bir agiklama galismanin “EKLER” béliimiinde yapilmistir.

421 Onceden de belirtildigi Gizere, calismada modellenecek olan ekonometrik modelin olusturuimasinda
“Cunnigham(1993)”; “Pattillo vd. (2002)”; “Karagél (2002)”; “Bilginoglu ve Aysu (2008)"; “Cégurcl ve
Coban (2011)”, Doruk (2018) ve “Gérgiin (2020)” galismalarindan yararlaniimistir.
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Burada;

LNKY= Logaritmasi Alinmig Reel Kisi Basina Fiyatlarla GSYH (2010 baz yil),
K= Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumunun GSYH’ye Orani (%),

DB= Dis Bor¢ Stokunun GSYH’ye Orani (%),

DB2= Dis Borg Stokunun GSYH’ye Oranr'nin Karesi (%),

E= Egitim Harcamalarinin GSYH’ye Orani (%),

u,= Hata terimi olarak ifade edilmektedir.

4.4. VERI SETI

Modellemede kullanilan degiskenlerden yola c¢ikilarak en duzenli veri setine

ulasilmasi amaciyla c¢alismanin zaman araliginin da 1980-2019 dénemi olmasi

sebebiyle, calismaya yonelik gerceklestiriien analizlerde de bu dénemin verilerinin

kullaniimasina 6zen goésterilmistir. Verilerin hepsi Dinya Bankasr'nin (World Bank)

web sitesinden alinmis ve yazar tarafindan verilere iliskin gerekli dizenlemeler

yapilmistir. Veri setine iliskin bilgilerin anlasilirligini kolaylastirmak amaciyla asagida

bulunan Tablo 20 olusturulmustur.

Tablo 20: Modellemede Kullanilan Veri Seti

GSYH’ye Orani (%)
$)

Degisken Adi Aciklama Kaynak
LNKBSGSYH Reel Fiyatlarla Kigi Basina Gayri World Bank (Dinya Bankasi)
Safi Yurtigi Hasiladaki Artis ($) World Development Indicator
(Baz Yih 2010) (WDI) Veri Tabani
DISBORC Dis Borg Stokunun World Bank (Diinya Bankasi)

World Development Indicator
(WDI) Veri Tabani

DISBORCKARE

Dis Borg Stokunun GSYH’ye
Oraninin Karesi (%)

®)

World Bank (Dlnya Bankasi)
World Development Indicator
(WDI) Veri Tabani

GSYH’ye Orani (%)
(%)

SSERMAYE Gayri Safi Sabit Sermaye World Bank (Diinya Bankasi)
Olusumunun GSYH’ye Orani (%) World Development Indicator

(%) (WDI) Veri Tabani
EGITIMH Egitim Harcamalarinin World Bank (Dinya Bankasi)

World Development Indicator
(WDI) Veri Tabani

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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4.5. EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin ekonometrik yontemine bakildiginda: Bu calismada Turkiye
ekonomisinin dig borglanmasi ile ekonomik buyimesi arasindaki iliski 1980-2019
doéneminin verileri kullanilarak zaman serisi analizi ile incelenmistir. Calismadaki
ekonometrik analizin gerceklestiriimesinde Basit En Kiguk Kareler Yénteminden
yararlaniimistir. Calismada daha yodun olarak, serilerin estimlesme durumlari
arasindaki iliski Uzerinde durulmustur. Bu kapsamda c¢alismada estimlesme
analizinin glvenilirligini artiran ve birim kok testleri olarak da ifade edilen 6n testler
yapilmistir. Bu testler belirtilen serilerin duraganliklarini 6lgen ADF, PP, KPSS ve ZA
gibi birim kok testleridir. Calismada bu 6n testlerden basariyla gecildikten sonra
estimlesmenin varligi durumu arastiriimistir. Calismada estimlesme iligkinin
arastinimasi icin ise, Engle-Granger iki Asamali Modelleme Yéntemi ve Gregory-
Hansen Estumlesme testinden vyararlaniimistir. Ayrica c¢alismada, estimlesme
testinin sonuclarina olan guvenilirligin artiriimasi amaciyla FMOLS yénteminden de
yararlaniimistir.

Bu bolimin izleyen alt boliminde, c¢alismada estimlesme iligkisinin
arastirilmasi amaciyla kullanilan birim kék ve estiumlesme testlerine yonelik literatire

deginilmigtir.

4.5.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde ilgilenilen serinin uzun dénemde mevcut ozellikleri,
serinin bir dnceki doneme iligkin degerinin izleyen yani icinde bulunulan dénemi nasil
etkilediginin analiz edilmesiyle anlagiimaktadir. Bu sebeple, analiz yapilirken
ilgilenilen serilerin ne sekilde bir akistan gegtigini kavramak igin serilerin her periyotta
aldigi degerin bir 6nceki periyottaki degerleriyle regresyonunun uygulanmasi sarttir.
Belirttigimiz islemin yapilabilmesi icin literatirde ¢ok cesitli uygulamalar kullaniimakla
beraber, bu iglem ekonometrik analizlerde en ¢ok birim kdk (Unit Root) olarak
adlandirilan analiz yéntemiyle yapilmakta ve bu sayede de ekonometrik serilerin
duraganhi@i arastiriimaktadir.??

Ekonometrik analizlerde bir zaman serisinin duragan oldugunun sonucuna

varabilmek i¢in su tanima uygunluk gereklidir. Bir zaman serisinin duraganhdi igin su

422 Recep Tari, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, 6. Basim, Kocaeli Universitesi, Yayin No: 32, Kocaeli,
2010, s. 387.
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aciklama yapilmaktadir: “ortalamasiyla varyansi zaman igcinde degismeyen ve iKi
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi donemi degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga ya da acikliga yahut gecikmeye bagl olan
olasilikli bir siireg igin duragandir denir.”*?® Yani kisaca ifade etmek gerekirse, bir
zaman serisinin duraganlk durumu serinin ortalama, varyans ve kovaryansina iligkin
verilerinin tim zamanlarda sabit olmasi ile agiklanmaktadir.

Ekonometrik uygulamalarda ilgilenilen serilerin duragan olduklari varsayimi
altinda cesitli testler yapilabilmektedir. Bu sebeple Uzerinde c¢alisilacak serilerin ilk
olarak birim kok analizleri yardimiyla duraganliklarini incelemek sarttir. CUnki
ekonometri uygulayicilari tarafindan kabul edildigi Uzere duraganhk durumu
saglanamayan serilerle bir analiz yapilmasi durumunda ekonometrik sonuglarin sahte
sonuglara yol acgacagi dusunulmektedir. Yani, ekonometrik analiz sonucunda
ulastigimiz bilginin gercek veya sahte olmasini anlamamiz icin birim kok testleri
yardimiyla serilerin  duraganlik durumlari hem de Kkaginci dereceden
duraganlastirilabildiklerinin anlasiimasi sarttir. Nihayetinde, ilgilenilen ekonometrik
serilerin duraganliklarinin ayni dereceden oldugunun anlasilmasiyla da analizin sahte
olmadigina ulasiimaktadir.*?*

Zaman serilerinin duraganhgina iligskin literattirde bir¢cok test bulunmaktadir.
Calismamizin izleyen alt bolumlerinde bu farkl birim kok testlerine iligkin literature

deginilmigtir.

4.5.1.1. Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testleri

Ekonometrik serilerin duraganhgina iliskin yapilan birim kdk testlerinde bilinen
ve en fazla kullanilan testler, “Dickey-Fuller (DF)” ve “Genigletiimis Dickey-Fuller
(ADF)” testleridir. Caligmada verilerin duraganligi bu testler yardimiyla incelenmisgtir.
Belirtilen bu testler agagida ifade edilen denklemden yararlanarak agiklanabilir:#2°

Yi=pYer + U (7

Yukaridaki denklemde Y olarak ifade ettigimiz degiskenin incelenden

donemde almis oldugu degerin, bir dnceki donemdeki degeri ile olan iligkisi Y1 ifadesi

423 Gujarati ve Porter, (gev. Senesen ve Senesen), s. 740.

424 clal Cégiircli, Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik
Bir inceleme (1980-2009), (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisi, Konya, 2011, s. 188.

425 Gujarati ve Porter, (gev. Senesen ve Senesen), ss. 754-757.
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yardimiyla yukarida ifade edilen denklem seklinde belirtilebilir. Burada u: olarak
verilen terim hata terimini belirtmektedir. Burada verilen model, “birinci dereceden
otoregresif AR(1)” modeldir. Belirtilen bu denklemde P olarak ifade edilen katsayinin
deger olarak bire esit olmasi durumunda serinin birim kdke sahip oldugunu sonucuna
ulasilir ve bu durum asagidaki sekilde ifade edilmektedir:#?6

Yi= Yer+ U (7.1)

Elde edilen bu bulgu, iktisadi olarak analiz edilen degiskenin bir 6nceki
doéneme iliskin degerinin ve o déneme iliskin karsi karsiya kaldi§i sokun etkisinin
tamaminin bir sonraki donemde seri Uzerinde kalmis oldugu durumunu ifade
etmektedir. Gergeklesen bu durumun serinin  bitlin  dénemi agisindan
dusunuldigunde, karsi karsiya kalinan durumun serinin tUm doénemleri igin ayni
olmasi sebebiyle serinin gegmiste yasanan tum sok etkilerinin toplamindan meydana
geldigi sonucuna varilir. Yasanan bu tur soklarin kalici olmasi, serinin duragan
olmadigi ve zaman igerisinde seride karsilasilan etkinin seri trendini stokastik olarak
etki altinda birakacagi anlamina gelmektedir. Farkli bir agidan baktigimiz durumda,
ifade edilen P katsayinin birden kigik olmasi durumunda ise seride onceki
doénemlerde yasanan soklarin birkag dénem etkisini hissettirse dahi, bu etkinin gitgide
azalacagini ve kisa bir ddnem gectikten sonra ise tam anlamiyla hissedilemeyecegi
yorumu yapilimaktadir. Birim kok analizine iliskin denklem aciklamasina devam
edilirse:*?7

Yukarida (7) numara ile ifade edilen denklemin her iki tarafindan Yy olarak
ifade edilen degiskenin ¢ikarilmasi durumunda asagida belirtilen denkleme ulagilir.

AY= (P —1) Yea + w (7.2)

(7.2.) numarah denklemde, “AY: = Y; -Y1 (birinci fark)”dir. Burada “(P-1)”
olarak belirtilen degisken, “d” olarak belirtilirse iliski asagidaki sekli alir.

AYi=0Yr1+ U (7.3.)

Bu denklemde, & ifadesinin igerisinde yer alan P ifadesinin 1’ esit olmasi
durumunda (7.2.) numaral denklemden de anlagilacagi tUzere (P=1) ise =0 olacag
sonucuna ulagiimaktadir. Bu durumda ise denklem asagidaki sekilde ifade edilir.

AYr= (Ye-Yi1) = U (7.4)

Belirtilen bu denklemde esitligin saglanmasi durumunda Y (birinci fark)
ifadesinin duragan oldugu anlagiimaktadir. Bu durumda, serinin orijinal halinin birinci

farkinin alinmasi isleminden sonra duragan hale gelmesiyle, bu seriye “birinci

426 Tary, s. 388.
427 Tari, s. 388.
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dereceden entegre olmus seri” denir ve bu seri “I(1) bir seri” olarak ifade edilir. Birinci
farki alinarak duragan hale getirilemeyen serilerde ise bir defa daha fark alinmasi
durumunda toplamda iki defa fark alinmis olacak ve bu durumda bu seri 1(2) bir seri
olarak ifade edilecektir. Bu islemin d defa fark alinmis hali distnullrse seri bu sefer
de I(d) olacak gsekilde ifade edilecektir. Yani, ifade edilenlerden de anlagilacag Uzere
duraganhiga sahip olmayan seri, farklarinin alinmasi neticesinde duragan hale
gelebilmektedir. Ozetle, gerceklestirilen fark alma islemi ile seride meydana gelen
kalici sok etkisi gideriimekte bu sayede seriler duragan hale getirilebilmektedir.4?®
Uygulama anlaminda serinin duraganligini arastirmak amaciyla yapilan birim
kok testleri su sekilde calismaktadir: tzerinde durulan bu teste gore, hipotez (7)
numarali denkleme gore Ho: P = 1 halini alirken; (7.3.) numarali denkleme gére ise
Ho. ® = 0 seklinde ifade edilmekte ve yasanan bu durum serinin duragan olmadigini
ifade etmektedir. Birim kok testlerine iliskin analizlerde P = 1 olmasi durumunda temel
hipotez ile t testinin 0 etrafinda dagiimiyor olusu yani Ho hipotezinin varsayimi altinda
t-istatistiginin yorumlanabilmesi igin serinin duraganlik kosulunu saglamasi gerektigi
gibi sebeple bu istatistik kullanilamamakta ve onun yerine t (tau) olarak ifade edilen
bir istatistiki terim kullaniimaktadir. T (tau) istatistiklerinin kullanimi Dickey-Fuller
(1979) makalesindeki t (tau) degerleri yardimiyla gerceklesmektedir. Bu degerlere
iliskin kritik degerler, Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo similasyonlari yardimiyla
tablo halinde ifade edilmistir. Literatlrde t (tau) testi, kritik degerlerini tablolar halinde
yayinlayan Dickey-Fuller (DF)dan dolayi Dickey-Fuller (DF) olarak bilinmektedir.
Yapilan analizde P = 1 olan sifir hipotezinin reddedilip, serinin duragan oldugu
sonucuna ulasllirsa iste bu durumda t-istatistigi kullanilabilecek ve ekonometrik
yorumlar yapilabilecektir. Bu hipotezlere iligskin kiyaslama ise t (tau) istatistiginin
degerinin farkli anlamlilik seviyelerine gore bulunan MacKinnon kritik degerlerinin

@

mutlak degerleriyle karsilastirimasiyla yapilmaktadir. “c (tau) istatistiginin mutlak
degerinin” “MacKinnon kritik degerlerinin  mutlak degerinden” kuguk c¢ikmasi
durumunda serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilirken, tam tersi durumda yani
buyuk olmasi halinde ise serinin duragan oldugu neticesine ulagiimaktadir. Teori ve
uygulamadan kaynaklanan bircok sebepten dolayi, Dickey-Fuller (DF) testi
resgresyonlara asagida belirtilen modeller ile uygulanmaktadir:42°

Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model: “AY;= 8Yw1 + U’ (8)

Sabit Terimli ve Trendsiz Model: “AYi=bo + 8Ye1 + U’ (8.1.)

428 Tgr, ss. 388-389.
429 Tary, s. 389.
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Sabit Terimli ve Trendi Model: “AY:=bo + bit+ &Yw1 + Uy’ (8.2)

Seklindeki Ug farkli regresyon bulunarak, bu regresyonlarin yaninda t (tau) ya
da Dickey-Fuller (DF) istatistikleri ile MacKinnon kritik degerlerine ulasiimaktadir.

Eger “u:hata terimi otokorelasyonlu” ise, (8.2.) numarali denklem,

AY, = by + byt + 8Y 1+ o; 2%, AY,; +ut (8.3.)
biciminde dizenlenir. Bu denklemde gecikmeli fark terimleri yer almaktadir. Bu
terimlerin sayisi genelde ampirik sekilde belirlenir. Buradaki temel diistince ise, (8.3.)
numarali denklemde bulunan hata teriminin otokorelasyonsuzlugunu saglayacak
kadar terimin modele eklenmesidir. Onceki denklemlerde de belirtildigi tizere burada
da sifir hipotezimiz “P = 1” ya da “d = 0” seklindedir. Yani bu durum, Y’nin birim kdke
sahip oldugu seklinde yorumlanir ve bdylece de Y’nin duragan olmadigl sonucuna
varilir. (8.3.) numaral denkleme “Dickey-Fuller (DF)” testi uygulanirsa, bu durumda
“Genigletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller)” ya da daha kisa sekilde ifade
edersek “ADF” testi elde edilmis olur.#3® Burayl agmak istersek: Dickey-Fuller (DF)
testi, serideki hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmasi durumunda
kullanilamamaktadir. Burada zaman serilerinde yapilan analizlerde gecikmeli ifadeler
kullanilarak hata teriminde meydana gelen otokorelasyon hali diglanabilmektedir.
Dickey-Fuller (DF), burada farkli bir yol izleyerek bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin bagimsiz degisken seklinde modele eklenmesiyle Genigletiimis Dickey-
Fuller (ADF) olarak bilinen bir test gelistirmistir.*** Ayrica, ilave edilmelidir ki hem DF
hem de ADF test istatistigini kargilastirmada ayni kritik degerler kullaniimaktadir.*3?

Birim kokun oldugunun test edilmesinde ise iki farkli hipotez isletiimektedir.
Bunlar:#33

Ho: & = 0 (P=1) Seri duragan degildir, birim kok igerir.

Hi: 6 < 0 (P<1) Seride duragandir, birim kok icermez.

“‘Denklemimizde (P=1) = 0 veya ® = 0 olmasiI durumunda, Y:serisinin birim kok
icerdigi sonucuna ulasiyoruz. Ancak burada P<1 olmasi durumunda ise serinin
duragan oldugu sonucuna variliyor. Bu islemler i¢in ise burada Dickey ve Fuller’in

Monte Carlo similasyonuyla ortaya gikardigi 7 (tau) istatistigi kullaniimaktadir.”#34

430 Tary, s. 390.

431 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Jonh Wiles and Sons, Canada, 1995’den
aktaran, Kozali, s. 80.

432 Tary, s. 390.

433 Adnan Dogruyol, Zeliha Polat ve Nevzat Balikgioglu, “ihracatin Ekonomik Bilyliimeyle Olan lligkisi”,
Sakarya lktisat Dergisi 100. Yil Milli Egemenlik Ozel Sayisi, 2020, s. 31.

434 David A. Dickey ve Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, Cilt: 74, Sayi: 366, 1979, s.
427.
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Onceden de ifade edildigi tzere, t (tau) istatistiginin mutlak degerinin, farkli
anlamhlik seviyelerine goére elde edilen MacKinnon kritik degerlerinin  mutlak
degerinden kiglk ¢ikmasi durumunda “serinin duragan olmadigi” sonucuna
ulasilirken; tam tersi durumda yani 7 (tau) istatistiginin mutlak degerinin, farkl
anlamlilik seviyelerine gore elde edilen MacKinnon kritik degerlerinin mutlak
degerinden bulylk c¢ikmasi durumunda “serinin duragan oldugu” sonucuna

ulasiimaktadir.*

4.5.1.2. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Birim kok testlerinin glcl, yanlis hipotezi reddetme durumuna gore
hesaplanir. Bu anlamda, “Dickey-Fuller” testlerinin glict distk dizeydedir. Bunun
sebebi, bu testlerin birim kok ve yakin birim kdk icerme durumunu analiz etmede
yetersiz olmalaridir. Yani, testin durumunun gugsiz olmasi hali seride yakin birim kok
olmasi halinde sorun yaratmaktadir. Bu durumda veri araliklarinda yapilan genisletme
ile birlikte test dUstkligl sorunu ¢éziime kavusturulabilir. Bunlara ek olarak énceden
de belirttigimiz Gzere ADF testi, test denklemine farklarin ilave edilmesini gerekli kilar.
Bu durumda da modelimizin serbestlik derecesinde dislis meydana gelecek ve bu
durum da testin gliciinde bir diisls ortaya gikaracaktir.*3

Toparlamak gerekirse, Dickey-Fuller (DF) testinin temel varsayimi u; hata
terimlerinin dagiliminin bagimsiz ve 6zdes bir sekilde oldugu yoéninde iken;
“‘Augmented Dickey-Fuller (ADF)” testi ise, bagimh degiskenin gecikmeli fark
terimlerini modele ekleyerek hata teriminde meydana gelebilecek ardisik baglanti
sebepli sorunu dikkate alarak Dickey-Fuller (DF) testinin daha dizeltilmis hali olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Buradan agiklamaya basladigimiz Philips-Perron testine
gecersek, bu testte ise diger iki testten tamamen farkli olarak hata terimindeki birbirini
takip eden iligkiyi dikkate almak icin ADF testindeki gibi fark degerlerini modele
eklemek yoluna gidilmemis ve tam tersine bu testte katsayisal olmayan
(nonparametrik) istatistik yontemlerini kullanma yoluna gidilmistir.*3” Ayrica, Dickey-
Fuller (DF) testinde, serilerdeki trend etkisi ve bu trende baglh olarak meydana
gelebilecek hata terimlerinin standart hatasinin farklilasmasina bagl etkilerin g6z

onune alinmama durumu Philips-Perron (PP) tarafindan elestiriimis ve bu yazarlar

435 Tari, s. 389.
436 Tar, s. 399.
437 Gujarati ve Porter, (gev. Senesen ve Senesen), s. 758.
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kendi isimleriyle anilan birim kok testini gelistirmiglerdir. Philips-Perron (PP) testi,
standart “Dickey-Fuller” ve “Augmented Dickey-Fuller (ADF)” testlerinin hata terimine
yonelik varsayimlara gore daha bir esnektir. “Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri”
hata teriminin “bagimsiz” ve “sabit varyansa” sahip oldugunu kabul etmektedir. Bu
modelleme kullanilirken, hata terimlerinde korelasyonun yokluguna ve hata
terimlerinin sabit varyansl olduklarindan emin olunmasi gerekmektedir. Ozetle,
Philips-Perron (PP) testi, Dickey-Fuller'in hata terimlerime iliskin bu varsayimini
gelistirmislerdir.*® Philips-Perron (PP) testinde sorgulanan tim bu durumlari daha iyi
anlayabilmek amaciyla asagidaki regresyon olusturulmustur:3°
Vi = ap+ a1y +ug 9)

T
Y = ap+a1yi—q1 +ay(t— E) + u; (9.1)

Burada T gbézlem sayisini ut hata terimlerinin dagilhimini géstermekte olup, bu
hata teriminin beklenen ortalamasi sifira egittir. Fakat burada hata terimleri
arasinda igsel bagintinin (serial correlation) olmadigi veya homojenlik varsayimi
gerekli degildir. Bu acidan bakildiginda DF testinin bagimsizlik ve homojenlik
varsayimlar1 PP testinde terk edilmis, hata terimlerinin zayif bagimlilig: ve
hetorojen dagilimi kabul edilmistir. Bbéylece Phillips-Perron, DF t istatistikleri
gelistirimesinde hata terimlerinin varsayimlari konusundaki sinirlamalari dikkate
almamigtir.440

Philips-Perron (PP) test istatistikleri, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinde
kullanilan kritik tablo degerleri ile karsilastirilip zaman serisinin birim kok icerip
icermedigi arastiriimaktadir.*** “ADF ve PP testleri alinan gecikme uzunluguna karsi
duyarh oldugu igin, bu testlerin bu eksikliklerini giderebilmek amaciyla, KPSS testinin

de destekleyici olarak uygulanmasi gerekir.”#4?

4.5.1.3. Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok Testi
Onceden de ifade edildigi tizere “Dickey-Fuller (DF)”, “Augmented Dickey-
Fuller (ADF)” ve “Philips-Perron (PP)” testlerinin ortak noktasi, bu testlerin hepsinin

de Ho hipotezlerinin “serinin birim kok igerdigi” yani “serinin duragan olmadigr”

438 Tary, s. 400.

439 Beter C. B. Phillips ve Pierre Perron, “Testing for a unit root in time series regression”, Biometrika,
Cilt:75, Sayi: 2, 1988, s. 338.

440 Tary, s. 400.

441 Giilcan Onel, Tiirkiye’de Dig Borglarin Siirdiiriilebilirligi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2004, s. 88.

442 Ozlem Kizilgél, “Turkiye’de Biiyiime Orani ile Issizlik Orani Arasindaki iligki’, Yénetim ve Ekonomi
Arastirmalan Dergisi, Cilt: 4, Sayi: 6, 2006, s. 58.
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yoninde kurulusudur. KPSS testinde ise bu durumun tam tersi gecerlidir. Bu testte,
Ho hipotezi inceleme konusu olan serinin birim kok igermedigi seklinde kurulacaktir.44

KPSS testinin hipotezlerinde bulunan Hg hipotezi, “serinin duragan oldugu”
yani “serinin birim kok igcermedidi” yonunde kurulurken; H: hipotezi ise “serinin
duragan olmadig’” yani “serinin birim kok icerdigi” seklinde kurulmaktadir.444
Kwiatkowski vd. (1992) yilinda yayinladigi makalesine gore, belirtilen hipotezler
Lagrange Carpani (LM) istatistigi kullanilarak test edilir.**> Belirtilen hipotezleri test
etmede kullanilan denklemler ise sunlardir:44¢

Yi= &+t g, (20)

Burada bulunan terimlerden (&) ifadesi “egilimi (trend) goOsteren belirleyici
(deterministic) egilim katsayisini”; (r,) ifadesi “rassal terimi” ve son olarak (&) ifadesi
ise “hata terimini” ifade etmektedir. Bunlara ek olarak burada bulunan “r” ifadesi
asagidaki gibi agiklanmaktadir:#4’

le=reo+ U (10.1)

Burada u: rassal terimin bir gecikmeli degeri ile kendisi arasindaki hata terimidir.
Bu hata terimi KPSS testi icin 6zel varsayimlarin kuruldugu bir hata terimidir,
buna gére bu hata terimi ardisik badimli olmayan ve es-varyans
(homoskedasticity) ilkelerine sahip (o?2) esitligidir. Iste bu hata teriminin
varyansinin sifira esit olmasi, r’nin duragan olmasini saglayan kosulu yerine
getirmektedir. Test istatistigi esik degerleri Lagrange c¢arpani ile belirlenmis ve
Kwiatkowski vd. (1992) makalesinde bulunmaktadir.*4®

Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS) testinde, “serinin deterministik
bir trend etrafinda duragan oldugunu” 6ngéren temel hipotez arastiriimaktadir.
llaveten bu testte, serinin deterministik trendi, rassal ylrisin sifir varyansa sahip

oldugu LM test istatistigi ile asagida ifade edilmis olan formiille hesaplanmaktadir.*4°
T
M=} _ St /of (10.2.)
“Burada T gbzlem sayisini, S hatalarin kismi toplamini ve ¢ hata teriminin

varyansini ifade etmektedir.”*° Son olarak Maddala ve Kim (1998) serilerin

443 Mehmet Sentiirk ve Engin Diican, “Tiirkiye’de Déviz Kuru-Faiz Orani ve Borsa Getirisi lligkisi: Ampirik
Bir Analiz’, Business and Economics Research Journal, Cilt: 5, Sayr: 3, 2014, ss. 71-72.

444 Denis Kwiatkowski, Peter C.B. Philips, Peter Schmidt ve Yongcheol Shin, “Testing The Null
Hyphothesis of Stationarity Against The Alternative of A Unit Root”, Journal of Econometrics, Sayi:
54,1992, s. 162.

445 Kwiatkowski vd., s. 162.

446 Kwiatkowski vd., s. 162.

447 Kwiatkowski vd., s. 162.

448 Sentlirk ve Diican, s. 72.

449 Kwiatkowski vd., s. 163.

450 Kwiatkowski vd., s. 163.
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duraganliklarinin arastiriimasinda tek basina KPSS testinin kullaniimamasini, KPSS
testinin ADF testi ile birlikte ve ADF testini de dogrulayici olacak sekilde kullaniimasi

gerektigini ifadeleriyle vurgulamaktadir.#3!
4.5.1.4. Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi

“Dickey-Fuller (DF)”, “Augmented Dickey-Fuller (ADF)”, “Philips-Perron (PP)”
ve “Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS)” birim kok testlerinin seride
meydana gelen yapisal kiriimalari géz ardi etmesi nedeniyle seride meydana gelen
muhtemel vyapisal kirilmalarin  duraganligin  sinamasinda farkli  sonuglar
olusturabilecegdi dusunulerek, “Zivot-Andrews (ZA)” tarafindan yapisal kiriimayi géz
ontinde bulunduran birim kok testi ortaya atiimigtir.4°?

Zivot-Andrews (1992) testi, tek kirilmanin belirlendigi bir test olmasinin
yaninda, ayni zamanda kirilma noktasinin da igsel olarak belirlendigi bir testtir. Bu
test, asagida belirtilen A, B ve C modelleri ile tahminlenmektedir:#%3
Model A: y, = p? + 04 DU, + BAt +d*D(Tp), + aly,q + Ty Ay, + e, (11)
Model B: y, = pf + BBt +y5DT; + aBy, 1 + X, ¢ Ay + e, (11.1)
Model C:y, = u¢ + 8¢ DU, + Bt +y DT} + d°D(Tg); + ay_4

+¥ Ay + e (11.2.)

Zivot-Andrews (ZA) yapisal kiriimali birim kok testi; (Model A) “dizeyde tek
kirlmaya”, (Model B) “egimde tek kirilmaya” ve (Model C) ise “hem egimde hem de
dizeyde olusan tek kirilmaya” izin veren ve yukarida da belirtilen G¢ model Gzerine
planlanmistir. Burada t = 1,2, ..., T zamani ve Ty kirllma zamanini ifade etmek Gzere
A = Ty /T ifadesi kirllma noktasini belirtmektedir. DU ifadesi sabit terimde ortaya ¢ikan
yapisal degisimi gdsteren kukla degiskeni ifade etmekle birilikte, bu ifade t > Ty
olmasi durumunda 1, diger durumlarda ise sifir degerini almaktadir. DT ifadesi ise
trennde meydana gelen yapisal degisimi gosteren kukla dediskeni ifade etmekle
birlikte, bu ifade t > Ty iken t — T, diger durumlarda ise sifir degerini almaktadir.

Burada, hata terimlerinde meydana gelebilecek muhtemel otokorelasyonun

451 G.S. Maddala ve In-Moo Kim, Unit Roots, Cointegration and Structural Change, Cambrindge
University Press, UK, 1998, s. 126.

452 Eda Bozkurt ve Ali Altiner, “Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleriyle Tiirkiye'de Issizlik
Histerisinin Tespiti”, Uluslararasi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Prof. Dr. Harun Terzi Ozel
Sayisli, s. 172.

453 Eric Zivot ve Donald W. K. Andrews, “Further Evidence on the Great Crash, the Oil-Price Shock, and
the Unit-Root Hypothesis”, Journal of Business & Economic Statistics, Cilt: 10, Sayi: 3, 1992, s.
253.
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onleyebilmesi amaciyla ilgili denklemlerin sag yanlarina Ay, ; terimleri
eklenmektedir.>*

Oncelikle her bir seri igin, “j = 2/T ve j = (T — 1)/T” arali§inda yer alan “A =
Tg/T” kirilma noktasi ile (11), (11.1.) ve (11.2.) denklemleri, En Kiguk Kareler (EKK)
yontemi kullanilarak tahminlenmektedir. Bu testte kirilma noktasini belirlemek igin,
her muhtemel kirilma tarihi icin farkh bir kukla degisken kullaniimasi yoluyla “t =
2, ..., (T —1)" igin En Klguk Kareler (EKK) yontemiyle ardisik olarak “(T — 2)” kadar
sayida regresyon kurulur. Bir baska deyisle, her bir A degeri igin, “ilave degiskenlerin
sayisl” (k), Perron testi ile ayni ydéntem kullanilarak belirlenmektedir ve Ve—j
degiskenin katsayisi olan a’nin testi icin “t istatistigi” hesaplanmaktadir. Burada “a’nin
en kiguk t istatistigine sahip oldugu modeldeki tarih”, kirilma tarihi olarak
secilmektedir.**®

Zivot-Andrews (ZA) testi uygulanirken ilk olarak C Modelinin tahmini
yaplimakta ve sonrasinda DU ve DT kukla dediskenlerine ait parametrelerin anlam
dizeyi dikkate alinarak en uygun model tercih edilmektedir. Burada, Model C’nin
secilmesi icin hem “DU” hem de “DT” degiskenlerinin ikisinin de istatiksel manada
anlamli olmasi gerekmektedir. Yapilan tahmin etme isleminde sadece DU kukla
degiskenine ait parametrenin anlamli ¢ikmasi halinde Model A secilmekte iken;
sadece DT kukla degiskenine ait parametrenin anlamli ¢ikmasi halinde ise Model
C’nin tercih edilmesi tahmin etmede en uygun yol olarak gorilmektedir. Zivot-
Andrews (ZA) testine yonelik olarak 6nceki ifadelerimizde de belirttigimiz Gzere
“Model A”, “Model B” ve “Model C’nin hangisinin daha Ustin oldugu hakkinda ortak
bir fikir belirtimemekle birlikte; Uygulamaya iligkin tahminlemede genelde “Model A”
ve “Model C” tercih edilmektedir. Son olarak ilave edilmelidir ki agiklamig oldugumuz
diger bazi birim kok testlerinde oldugu gibi Zivot-Andrews (ZA) testinin de gecikmelere

kars! duyarli oldugu ifade edilmektedir.*®

Kirilma tarihinin tespitinden sonra a’nin hesaplanan t istatistiginin mutlak deger
olarak ZA kritik degerinden bliylik olmasi halinde yapisal kirilma olmadan birim
kékin varhgini gdésteren temel hipotez reddedilmektedir. Hesaplanan t
istatistiginin ZA kritik degerinden mutlak degerce kiiglik olmasi halinde ise trend
fonksiyonunda meydana gelen bir yapisal kirilmayla birlikte serinin trend duragan
oldugunu gésteren alternatif hipotez reddedilir.*5"

454 Zjyot ve Andrews, ss. 253-254.

455 Zjyot ve Andrews, s. 255.

456 Nilglin Cil Yavuz, “Turkiye’de Turizm Gelirlerinin Ekonomik Bliyimeye Etkisinin Testi: Yapisal Kiriima
ve Nedensellik Analizi’, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 7, Sayi: 2, 2006, ss. 162-171, ss. 166-167.

457 Veli Yilanci, “Yapisal Kirlmalar Altinda Tirkiye Igin Issizlik Histerisinin Sinanmasi”, Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt: 10, Sayi: 2, 2009, s. 328.
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Ozetle, modelin kiriima tarihinin belirlenmesinin ardindan hesaplanmig olan t
istatistigine ait degerin, Zivot-Andrews (ZA) tarafindan hesaplanmis olan Kkritik
degerden mutlak deger olarak kicik olmasi durumunda testte temel hipotez olarak

belirtilen birim kodkiin var oldugu hipotezi kabul edilmektedir.*®

4.5.2. Uzun D6nem, Estiimlesme ve Hata Diizeltme Modelleri

Calismanin bu bélimuni izleyen diger alt bolimlerde ilk olarak estimlesme
analizinde 6nemli kavramlar olan estimlesme, hata dizeltme ve yapisal kiriima
kavramlarina deginildikten sonra; calismanin diger alt bélimlerinde ise estimlesme

ile ilgili model ve testlere yonelik literatire deginilmeye c¢aligiimistir.

4.5.2.1. Estiimlesme Kavrami

Birim kok testlerinde de ifade etmis oldugumuz Uzere dizeyde duragan
olmayan serilerin farklarinin  alinmasiyla birlikte seriler duragan hale
getirilebilmektedir. Fakat bu fark alma islemleri sonrasinda serinin gecmis
doénemlerde yasamis oldugu soklarin etkisi kaybolmakta ve ayrica yasanan bu durum
donemler itibariyla goklar haricinde meydana gelebilecek uzun dénemli bilgilerin
kaybolmasina neden olabilmektedir. Nihayetinde, serilerin farklari alinarak duragan
hale getirilse bile fark alma sebebiyle uzun dénemli bilgiler yok olacak ve regresyon
uzun dénem dengesini saglayamayacaktir.®*® Yasanan bu durum, uzun donemde
yasanan bilgi kaybi sebebiyle meydana getirilecek modelin bir 6ngoéri olarak
kullanimina engel yaratmaktadir. Burada yasanan eksiklik durumunu ortadan
kaldirlmasi amaciyla literatirde ilk kez Granger (1981) araciligiyla estimlesme
(koentegrasyon) gorisl ortaya atiimigtir.4°

Estimlesme (koentegrasyon) analizinde, serilerin duragan olmasalar dahi
uzun dénemde seriler arasinda duragan bir dogrusal iligkinin var olabilecegi yani
serilerin uzun dodnemde birlikte hareket edebilecekleri ve bu durumun da
ekonometriksel olarak bulunabilecedi ifade edilmektedir. Bu durum bize, serilere etki
eden kalici digsal soklar olsa bile, ilgilenilen seriler arasinda uzun dénemli iligkisinin

var olabilecedine isaret etmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemde bu tirden

458 Yavuz, s. 166.
459 Tary, s. 415.
460 Kozall, s. 83.
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bir estumlesme iligkisinin varligi, sadece soklarin yaratacagi etkilerin tim
degiskenlere ayni dizeyde etkilemesiyle mimkin hale gelmektedir. Bagka bir
deyisle, boyle bir iliskinin varlig1 analizde var olan her bir serinin kendine 6zgu “digsal’
ve “kalici soklarin” etkisiyle degil, tim serilere birlikte etki eden stokastik trendlerin var
olmasiyla mimkidnddr. Yani, serilerin arasinda estimlesmenin var olmasi ve bu
durum sonucunda regresyonun gergekci olmasi, ancak duraganligi saglanamayan
zaman serilerinin benzer dereceden entegre olmalarinin saglanmasiyla mumkundar.
Baska bir deyisle, duragan olmayan farkli seriler arasinda estimlemenin varli§i ve bu
durumun sahte olmayip dolayisiyla anlamli olarak yorumlanabilmesi, bu farkl serilerin
timlesik olmalariyla mimkinidir. Dolayisiyla farkl serilerin benzer dereceden
entegre olmasi ile birlikte bu serilerin sahip oldugu trendlerinin yok edilmesi ve trend
etkisinden arindiriimis bir etkilesimin ortaya ¢gikmasina imkan saglanmaktadir.46*

“Esbutlinlesme yaklasimi uzun dénem serilerinde fark almaktan kaynaklanan
bilgi kaybini ve ¢6zimsuzligu oOnleyen bir yaklasimdir. Serilerin grafiklerine
bakildiginda belirli bir trend ve bu serilerin aralarindaki dogrusal farkin sabitligi s6z
konusu ise bu serilerin esbitlnlesik olma ihtimali yliksektir.”#62

Onceki paragraflarda estimlesmeye yonelik olarak yaptigimiz agiklamalari
Ozetlersek: Farkli zaman serilerinin birbirlerinden ayri olarak pozitif trendlerinin
mevcut olmasi durumunda yani bu serilerin duragan olmamasi durumu bulunsa dahi
bu serilerin aralarindaki farkin zaman periyodunda artis veya azalis géstermeyip sabit
kalmas! yani duragan bir surecten geciyor olmalari halinde, bu farkli degiskenler
arasinda estimlesme iliskisinin var oldugu ifade edilebilir. Farkli makro ekonomik
serilerde estimlesme iligkisinin varligi da bize bu degiskenler arasinda uzun
dénemde gergek bir iliskinin var olabilecegini belirtmektedir.453

Bilindigi Uzere literatlrde estimlesmeye yonelik dnemli model galismalarini
Engle ve Granger (1987) yapmigstir. Engle ve Granger (1987) yaptiklari ¢aligmada
estimlesmeye yonelik tanimlarini su sekilde ifade etmektedir: X;ve Y. gibi iki farkli
serinin benzer dereceden timlesik olmasi durumunda [I(d)], bu iki serinin meydana
getirdigi uzun dénem tahminin hata terimi duragan [u.~1(0)] ise [yania;X; +

a,Y:~ 1(d, b) ise] bu farkh serilere 1(d, b)’inci dereceden estumlesik seriler (Cl) denir

461 Tary, s. 415.
462 Tgry, s. 415.
463 Onel, s. 92.
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(d > b > 0). Yani; X;,Y;~ Cl (d, b)’dir. Bu denklemde [a;, a;] vektdrlerine estumlesik

vektor (cointegrating vector) ismi verilmektedir.464

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi olabilmesi igin, belli bir iligki
etrafinda stirekli ona dénme egilimi tasiyacak sekilde dalgalanma géstermesi
beklenir. Yive X; degiskenleri arasinda, Y:= bo + b1X; bigiminde gésterilebilecek
bir uzun dénem denge iligkisi varsa, bu aritmetik olarak, Y: - bo - b1X; =0 demektir.
Bu denge biitiin dénemler igin gegerli olmalidir. Ancak Y:ve X: degiskenlerinin
ybnelmesi beklenen bu iliski herhangi bir dénemde gerceklesmeyebilir.
Dolayisiyla Y: - bo - b1X; >0 veya Y - bo - b1X; <0 olabilir. Beklenen durum, her bir
déneme ait bu sifirdan farkli degerlerin dénemler boyunca olugturdugu serinin
duragan olmasi, yani yukarida gdsterilen iliskiye dénme egilimi tagimalaridir.
Daha acik bir ifade ile, burada énemli olan, u: hata terimlerinin duragan olup
olmamasidir. Eger uihata terimleri duragan ise iki zaman dizisinde esbiitiinlesme
var demektir.465

Uzun doénem ligkisi bakimindan hata terimlerinin duraganhgdinin
gerceklestiriimesi, iki degiskenin “ayni dereceden tiimlesik” olmalarina baghdir. ikiden
fazla degiskenin kullaniimasi durumunda ise bagimli degiskenin timlesme derecesi
bagimsiz degigkenin tumlesme derecesinden yuksek olmamasi gerekmektedir.
Ayrica burada bagimsiz degigkenlerin de ayni tumlesme derecesine sahip olmasi
gerekmektedir.*6®

4.5.2.2. Hata Diizeltme Kavrami

Estimlesme uzun ddénem iligkisini arastirmakta iken bu yaklasim ise kisa
dénem dinamiklerini analiz etmektedir. Serilerin estiimlesik olmalari durumunda bu
serilerin hata duzeltme modelleri “(Error Correction Model) kisaca ECM” ile ifade
edilebilmeleri mumkindur. Uzun dénem dengesinin saglanamadigi serilerde yani
estiumlegik olmayan serilerde dengenin saglanabilecek bir ortamin meydana
getirilmesi bir hayli zordur. Ayrica, her estimlesik serinin de hata dizeltme (EC)
modeli c¢alismayabilir. Bilindigi Uzere, iktisat biliminde denge durumu, serilerin
beklenen ve gerceklesen durumlarinin esitliginde saklidir ve bu bilimde yaklasik tim
serilerin denge durumu bulunmaktadir. Ekonometrik analizde ise, ayni dereceden

timlesik olan serilerin uzun dénem dengesine sahip olma durumu arastiriimaktadir.*¢”

464 Robert F. Engle ve W. J. Granger, “Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation,
and Testing”, Economterica, Cilt: 55, Sayi: 2, 1987, ss. 252-253.

465 Tary, ss. 415-416.

466 Utku Utkulu, “How To Estimate Long-Run Relationships in Economics: An Overview of Recent
Development”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 12, Sayi:
2,1997, s. 41.

467 Tari, s. 435.
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Bir bagimli (Y) ve bir bagimsiz (X) degiskenden meydana gelen bir seriyi goz
onlne aldigimizda, bu serilerin estimlesik olmasi, iki seri arasinda “uzun dénemli bir
denge iligkisinin” oldugunu gdsterebilmektedir. Ancak bu iki seri arasinda kisa
donemde bir dengesizlik olabilmektedir. Burada bulunan hata terimi (e;) “hata
dizeltme terimi” veya “dengeleyici hata terimi” olacak sekilde bagimsiz degisken olan
(X) serisinin kisa dénem degerleri ve uzun dénem degerleri arasinda bir képru vazifesi
gorebilir. “Hata dizeltme modeli (Error Correction Model- ECM)” tam da bu vazifenin
yerine getiriimesi amaciyla ortaya atilmistir.#8

Modelimizi, AY; = ag + a;AX; + aye,_1 + v, Dbigiminde ifade ettigimizi
disunelim. Yukarida belirtilen bu modelde, arastirilan temel argimanlar: Seride
meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin varli§i durumlari ve seride
ortaya ¢ikan ortalamadan sapma durumlarinin serinin genel ortalamasina ne dlgude
yaklastiginin arastiriimasi durumlaridir. Yani burada, seride her dénemde sapmanin
ne oOlcude azaldigi ve dengenin ne kadar slUrede olusacagi arastiriimaktadir.
Belirttigimiz modeli “Hata Duzeltme Modeli (Error Correction Model- ECM)” olarak
ifade eden degdisken e;_;’dir. Bu modelde «a, ifadesi modelde yasanan sapmayi ifade
etmektedir. Bu ifade ayarlama ve uyarlama hizi seklinde de ifade edilir. a,’nin
istatistiksel analiz sonucunda anlamli ¢ikmasi bize sapmanin olduguna isaret
etmektedir. “a,” ifadesi bize ayni zamanda (Y) serisinde kisa dénemde yasanan
dengesizligin ne zaman sonra diizelecegini ifade etmektedir. “a,” ifadesinin isaretinin
“+” olarak bulunmasi durumu bize uzun dénem dengesinden uzaklastigimizi ifade

“ ”

etmekte iken; “a,

ifadesinin olarak bulunmasi durumu ise ize sapmanin uzun

dénem dengesine ait dedere yaklasmis oldugumuzu belirtmektedir. Yani, “a,

ifadesinin bulunma durumu bize hata dizeltme mekanizmasinin c¢alistigini ve
sapmanin giderek azalip uzun donem denge degerine yaklastigimizi ifade etmektedir.
Ornek vermek gerekirse, denge hata terimi katsayisinin @ = —0,75 olarak bulunmasi
durumunda, bu katsayinin istatistiksel olarak anlamli olusu sebebiyle
yorumlanabilece@i anlasiimaktadir. Burada, mevcut denge hata terimi katsayisinin
eksi c¢ikmasi durumu da bize “Hata Duzeltme Mekanizmasinin Caligtigini”
belirtmektedir. Buradan yola c¢ikarak, @ = —0,75 bulgusundan ise; modelde uzun
donem denge mekanizmasinda meydana gelen sapmalarin her dénem %75
azalacag! anlasiimaktadir. Yani burada 100/75=1,3 dénem sonrasinda sapmalarin

dengeye gelecegi anlasiimaktadir.45°

468 Tgry, s. 435.
469 Tary, ss. 435-436.
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4.5.2.3. Yapisal Kirilma Kavrami

Belli bir doneme yonelik olarak gergeklestirilen ekonometrik analizlerde,
ilgilenilen donemde meydana gelen sok etkilerini goz ardi etmek mumkin degildir.
Cunku yasanan soklar iktisadi serilere kalici etkiler yapabilir. Serilerin timunu
etkileyen ve kalici olarak ifade ettigimiz bu durum yapisal kirilma olarak ifade
edilmektedir. Yapisal kiriima veya yapisal degisme ile karsilasiimasi durumunda
serilerde sahte birim kék durumu ortaya ¢ikabilirken bu durum ayni zamanda serilerin
timlesme derecelerini de farkhlastirici yonde etkileyip dogru olmayan sonuglarin
ortaya ¢cikmasina yol agabilir.#’® Yani 6zetle, serilerde karsilasilan yapisal kirilmalar
serilerin butlnlestirme derecelerini etkileyecektir. Yapisal kirilmayi istatistiki agidan
ise su sekilde ifade edebilirizz Zaman serilerinin ayri ayri ortalamasini veya trendini
ya da hem ortalamasini hem de trendini disaridan midahale edilmis gibi farklilastiran
bir ekonometrik terim olarak ifade edilebilir.4™*

Zaman serilerinde yasanan yapisal kirilmalarin kalici oldugunu makroekonomi
acisindan ele alip bu kiriimalarin énemini vurgulayan iktisatci ise Lucas (1976)dir.
Lucas (1976), politika Onerisi sunmak maksadiyla tercih edilen makroekonomik
modellerdeki parametrelerin ayni kaldigini varsaymanin yanlis oldugu belirtmektedir.
Burada Lucas (1976), makroekonomik modellerin politikada yasanan gelismelerden
etkilenebilecegini ifade etmektedir. Ona gore Keynesyen ekonometrik modeller
onceden yasanan ampirik iligkilerden etkilenmekte ve tercih edilen parametreler
icinde bulunulan dénemin gidisatini ise agiklayamamaktadir. Bu durumda da gelecek
dénemlere yonelik tahminler eksik olmaktadir.#’2 Lucas elestirisi seklinde ifade edilen
bu durumda gelecek dénemlere ydnelik politikalarin etkin olarak yapilabilmesi igin,
politikada yasanan degisiklikler acisindan duyarli olunmasi gerekmektedir. Bu
duyarlihk ise beklentiler ve bundan kaynakli degdismelere dikkat edilmeli ve bu
durumlarin igsel degisken seklinde modele ilave edilmesine gerek duyulmaktadir.#®
Batin bu gerekgelerle yapisal kirilmalarin ekonometrik analizler agisindan 6nemi

gunden gune o6nemli gorulmeye baglanmigtir. Yasanan bu gelismelere paralel bir

470 Maddala ve Kim, s. 410.

471 Selim Sanlisoy ve Recep Kok, “Politik Istikrarsizlik-Ekonomik Biiyiime lligkisi: Tiirkiye Ornegi (1987-
2006)”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 25, Sayi: 1,
2010, s. 110.

472 Robert Emerson Lucas, “Econometric Policy Evaluation: A Critique”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Cilt: 1, 1976, ss. 19-20.

473 Lucas, ss. 41-42.
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sekilde ise zaman serilerinde yasanan “kirilmalari dikkate alan” birgok birim kok ve

estiimlesme testi ortaya ¢gikmistir.4™

4.5.2.4. Engle ve Granger’in iki Asamali Modelleme Yéntemi (EGM) ve

Yoéntemin On Kosullan

“Engle ve Granger'in iki Asamali Modelleme Yéntemi”, énceden tanimlari
yapilan Estimlesme ve Hata Duzeltme kavramlari Uzerine kurulmustur. Engle ve
Granger’in (1987) ortaya cikardigi bu tahmin etme yontemiyle, benzer dereceden
batinlesmis farkli degiskenler arasindaki estimlesme durumuna iliskin analiz
yapilabilmektedir. Belirttigimiz bu yontem, iki asamadan meydana gelmektedir. C, ve
Y, gibi farkli makro ekonomik seri arasindaki uzun dénem iligkisini tahmin etmek igin,
ilk asamada degiskenlere yonelik fark ve gecikme gibi dinamikler dikkate alinmaz.*”®

1.Asamada;

Ce = BY: +uy (12)

(12) numara ile ifade ettigimiz denklem, “En Kiguk Kareler Yontemi (EKKY)”
ile tahmin edilir. Bu denklemde C; ve Y; degiskenlerine ait seriler birinci farklar
duragan olan 6zellige sahiptirler. Yani, C; ve Y; I(1)’dir. Her iki degiskenin de I(1)
oldugu bu analizde estimlesme iligkisinin var olabilmesi igin gereken kosul, (12)
numaralli denklemin regresyona tabi tutulmasi sonucu ulasilan hata terimlerinin
duragan olmasi gerekmektedir. Burada hata terimine iligkin yapilan duraganlik
testinde bos hipotez, estiimlesme iligkisinin olmadigi yéntinde iken; temel hipotezin
reddedilmesi sonucunda karsi karsiya kaldigimiz alternatif hipotez ise bu degiskenler
arasinda estimlesme iligkisinin olduguna isaret etmektedir. Degiskenler arasinda
estimlesme iligkisinin  bulunmasinin ardindan Engle ve Granger (1987)
modellemesinin ikinci agsamasi olan, hata dizeltme mekanizmasinin galistiriimasi
asamasina gegcilir. Bu asamada ise bir kisa dénem modeli “En Kuiguk Kareler
Yontemi” ile tahmin edilir.47®

2. Asamada;

Granger Temsil Teoremine gore, C; ve Y; gibi bir dizi degisken estimlesik ise,
o0 zaman bu degigkenlerle ilgili bir Hata diuzeltme mekanizmasi var olacaktir, bu

durumun tersi de gegcerlidir. Bu durumda birinci asamadaki (uzun dénem) denklemden

474 Sanlisoy ve Kok, s. 110.
475 Utkulu, How To Estimate Long-Run Relationships in Economics, s. 41.
476 Utkulu, How To Estimate Long-Run Relationships in Economics, s. 41.
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elde edilen hata terimi u, agagidaki ikinci agamanin (kisa donem) denkleminde yerine
konularak EKKY ile 6ngorimlenir.4””

AC, = a1 AY; + ap(C— BY)q + & (12.1)

(12.1) numara ile ifade edilen denklemde, “A” ifadesi degiskenlerin birinci
farkini belirtirken; “g,” ifadesi ise regresyonun hata terimini belirtmektedir. 2.
Asamada, modelin gecerli bir sekilde tahmin edilmesi ile birlikte, tim degiskenler ve
hata terimleri duraganlik yoniinde desteklenecektir. Granger Temsil Teorsine gore, iki
farkl degisken arasinda estimlesme iliskisinin varligindan bahsedebilmek igin, “a,”
olarak ifade ettigimiz degiskenin katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi, “0 ile 1
arasinda olmas!” ve isaretinin de “negatif (-)” bulunmasi gerekmektedir. Uygulamada
bu durum, ilk adimda bulunan estimlesmenin varligina dair ikna edici bir kanit ve teyit
olarak kabul edilmektedir. Ayrica, Engel Granger Modellemesi'nin ikinci adiminda,
saglanan degiskenlerin duraganligindan dolayl sahte bir regresyon tahmin etme
tehlikesinin olmadigina dikkat etmek de 6nemlidir. Son olarak eklenmelidir ki, bu iki
adiml birlesim, statik uzun dénem ile dinamik kisa dénem 6gelerini iceren bir model
sunmaktadir.4®

Tek degiskenli estimlesme yontemleri iki dnemli varsayima sahiptir. Bunlar:
Analize iliskin modelin tek bir estimlesik vektére sahip olmasi ve degiskenlerin zayif
digsal olmasidir. Tek estumlesik vektor varsayimina gore, N sayida degiskene sahip
bir model en fazla (N-1) adet estimlesme vektoriine sahip olabilir. Dolayisiyla, bir
tane aciklayici degiskene sahip bir modelin sahip olabilecegi en fazla bir tane
estimlesik vektor olabilecektir.4™

Engle ve Granger (1987) yonteminin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan
kosullarin bir digeri de az 6nce ifade edildigi Gzere, degiskenlerin zayif digsal
olmasidir. Degigkenlere yonelik yapilan Zayif Digsallik tahmininde son yillarda birgok
yontem kullaniimakla birlikte genellikle Engle ve Granger (1987) tarafindan dnerilen
yontem kullaniimaktadir. Onerilen bu yénteme gore, Ornek olarak: Y¢nin bagimli
degisken ve X¢/ninise badimsiz degisken oldugu bir model dislinelim ve burada da
bagimsiz dedisken olan X¢/nin zayif digsaligini arastiraim. Bu arastirmanin
gerceklesebilmesi icin Xibagimsiz degiskeni hata diizeltme modeline (ECM) bagiml
degigken olarak eklenir ve hata duzeltme modeli degigkenlerin bu sekilde yerlerinin

degistiriimesi ile tekrar igletilir. Yapilan modelleme sonucunda hata duzeltme

477 Utkulu, How To Estimate Long-Run Relationships in Economics, s. 42.

478 Utkulu, How To Estimate Long-Run Relationships in Economics, s. 42.

479 Utku Utkulu ve Durmus Ozdemir, “Does Trade Libaralization Cause a Long Run Economic Growth in
Turkey?”, Economic Change and Restructuring, Cilt: 37, Say:: 3, 2005, s. 26.
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katsayisinin sonucunun istatistiksel bakimdan anlamli ve negatif olarak ¢ikmasiyla,
bu modelde X:;bagimsiz degigkeninin zayif digsallik kosulunu saglamadigi yoninde
bir sonuca varilir.#&

Degiskenlerin zayif digsal olmalari olarak adlandirilan ikinci kosulun
saglanamamasi durumunda, i¢sellikten kaynaklanan sapmalarin yok edilebilmesi igin
gerekli duzeltme islemlerinin uygulanmasi gerekir. Bu noktada, literatlirde Inder’in
(1993) ortaya ¢ikarmig oldugu yontem olan Tam Duzeltilmig, Sinirlandiriimamis Hata
Duzeltme Mekanizmasi (ECM) tahmincisi (Fully Modifies Unrestricted ECM estimator)
ismi verilen yontem kullaniimaktadir. Modele uygulanilan bu yoéntemle birlikte
degiskenlerin i¢sellik kaynakli sapmalari minimize edilmekte ve degiskenlere yonelik
asimptotik agidan uygun bir tahmin etme yontemi izlenebilmektedir.*8!

Yani 6zetle, iki asamali Engle-Granger Modellemesi yapilmadan once ilk
asamada tek denklem yaklasimi icin iki 6n kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bu
kosullardan ilki, agiklayici degiskenlerin “Zayif Digsal” olmasi iken; ikincisi ise, “Tek
Koentegre Vektdr” olma kosuludur. Dolayisiyla iki Asamali Engle-Granger
Modellemesine gecilmeden 6nce her iki kosulun saglanip saglanmadigi test edilip

sonra modellemeye gegilmelidir.

4.5.2.5. Gregory-Hansen Estiimlesme Testi

Estiimlesmenin modellenmesi amaciyla kullanilan standart testlerinin dnemili
bir varsayimi, modellemeye ait uzun doénem denklemindeki parametrelerin
degerlerinin dénem igerisinde degismeyip sabit oldugunu disinmeleridir. Ancak
yapisal degisiklik olarak adlandirilan durum géz 6nlinde bulundurdugunda, bu
parametrelerin incelenen donemde sabit kalmayip degisebilecedi distnilmektedir.48?

Estimlesme modellemesi vyapilirken yapisal kirilma ile kargilasiimasi
durumunu en iyi géz 6nunde bulunduran testlerden biri de “Gregory ve Hansen
(1996)” testidir. “Gregory ve Hansen (1996)” bu durumu su sekilde ifade etmektedir:
Estiumlesme modellemesi yapilan denklemin yapisal kiriima icermesi durumunda
denkleme ait standart ADF testinin giclu disecek ve bu durum ise modellemeyi
inceleyen arastirmacilari estumlesme oldugu yonundeki varsayimi reddetme

hatasina itecektir. Bu sebeple, Gregory ve Hansen (1996) estimlesme vektorinde

480 Utkulu ve Ozdemir, ss. 27-28.

481 Utkulu ve Ozdemir, ss. 25-26.

482 Allan W. Gregory ve Bruce E. Hansen, “Residual-Based Tests For Cointegration in Models With
Regime Shifts”, Journal of Econometrics, Cilt: 70, 1996, s. 116.
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olusabilecek parametre degisiklikleri ve yapisal kirlma durumunu dikkate alan bir
estiimlesme testi ortaya gikarmiglardir.#83

Gregory ve Hansen (1996)’e gére uzun dénem analizinde kirllma durumuna
iliskin teste devam edilebilmesi icin Zivot-Andrews birim kok testinin serilere yapilan
duraganlik sonuglari ile ayni sonuglari vermesi gerekmektedir. Yani, degiskenlerin
hala ayni dizeyde timlesik olmasi durumu istenmektedir.*®* Gregory ve Hansen
(1996) testini daha iyi aciklarsak, estimlesme analizinin gergeklestiriimesinde
kullanilan standart testler estimlesme vektoériinin dénem igerisinde sabit kaldigini
varsayarken; Gregory ve Hansen (1996) testi ise estimlesik vektorin i¢sel bir sekilde
belirlenmesine ve bu durumun tek yapisal kiriima altinda incelenmesi ile birlikte bir
analizin yapilmasina imkan saglamaktadir.*&

“Gregory ve Hansen (1996) Testinde”, yapisal kirilma durumu g farkli sekilde
modellenmektedir. Bunlardan ilki, “sabit terimde yani ortamada kayma”; ikincisi, “sabit
terimle birlikte egimde kayma” ve Uglinclsu ise “hem sabit terimde hem de egimde
kayma durumu olarak ifade edilen rejim kaymasi” durumudur. Yapisal kirilma
durumunu inceleyen bu (g farkli durum asagidaki sekillerde modellenmektedir:42®

Model 1: Ortalama Kaymasi (C)

Yie = W+ lpPer +a v e, t=1.,n (13

Model 1’e iligskin (13) numaral denklemde “u,” ifadesi kirilma oncesi sabit
terimi ifade etmekte iken; modele ait denklemdeki “u,” ifadesi ise kirilma yasanmasi
durumunda sabit terimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir. Burada kukla
degdigken, t > [nt] olmasi durumunda “¢,, = 1” olarak belirtilirken; diger durumlarda
ise “¢.r = 0” seklinde ifade edilmektedir. Bunlara ilaveten burada t € (0,1) durumu,
goreceli yapisal degisimin oldugu noktayi ifade etmektedir.*®’

Model 2: Egim Kaymasi (C/T)

Vie = Mg+ Uy Qe + Bt +al .y, + e t=1,..,n (13.1)

Model 2’'ye iligkin (13.1.) numarali denklemde “t” ifadesi trend degiskenini
belirtmektedir.48

Model 3: Rejim Kaymasi (C/S)

Vit = f1+ o Per + @] Yo + 05 Yorbrr + e t=1..,n (13.2)

483 Gregory ve Hansen, s. 114.
484 Gregory ve Hansen, ss. 100-101.
485 Gregory ve Hansen, s. 116.
486 Gregory ve Hansen, ss. 102-103.
487 Gregory ve Hansen, ss. 102-103.
488 Gregory ve Hansen, s. 103.
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Yukarida Model 3’e iligkin (13.2.) numarali denklemde “a;” olarak ifade edilen
katsayl, rejim kaymasindan éncesinde yasanan egimi ifade etmekte iken; modele ait
denklemdeki “a,” katsayisi ise rejim kaymasi yasanmasi durumunda egimde yasanan
farkhlagsmayi ifade etmektedir.48°

Gregory ve Hansen (1996) testinin uygulanisina bakarsak: Burada her bir “z”
degeri icin yukarida belirtilen modellerin EKKY (En Kuigik Kareler Ydntemi)
regresyonunun yapilip tahmin edilmesi ve her bir regresyonun hata terimine ayri ayri
sekilde uygulanacak olan Z,), Z;) ve ADF test istatistiklerine dayanmaktadir.
Yapilan test sonucunda modellere ait kukla degiskenlerden en kiigik test istatistigine
sahip olani kirilma yili olarak belirlenmektedir. Sonrasinda ise, modelden elde
ettigimiz test istatistiki degerleri Gregory ve Hansen'in (1996, Tablo)*%° tablo seklinde
ifade ettikleri kritik degerlerle karsilastirilir ve yapilan analiz sonucunda estimlesme

iligkisinin var olup olmadigina iliskin yorum yapilir.4%!

4.5.2.6. Uzun Dé6nem Tam Duzeltilmis En Kuguk Kareler (FMOLS)

Tahmincisi

Estimlesme vektdr tahmincilerine iliskin yapilan ¢alismalarda bu vektérlerin
asimptotik o6zelliklerini inceleyen pek c¢ok arastirma yapiimis ve yapilan bu
arastirmalar sonucunda estimlesik vektdrler tahmincilerinin igsellik veya
otokorelasyon gibi ekonometrik testlerde blylk ©6nem arz eden noktalardan
etkilenmedigi anlasiimistir. Ek olarak, arastirmacilar yapilan analizlerde asimptotik
teorinin dogrulanmasi bakimindan yeterli sayida veri ile ilgilenilmedigine de dikkat
¢ekmislerdir. Bu sebeple, arastirmacilar dikkatlerini estimlesik vektorlerin kiglk
orneklem ile analiz edilmesi tzerinde toplamislardir. Bunlara ilaveten arastirmacilar,
kuguk orneklem ile yapilan analizlerde kisa donem dinamiklerini dikkate almamanin
modellemede ylksek derecede yanliliga sebep oldugunu fark etmiglerdir. Bunlara
ilaveten, arastirmacilar yaptiklari analizlerde kisa donem dinamiklerini dikkate alan
‘Hata Duzeltme Mekanizmasinda (ECM)”, t istatistiklerinin teorik dagilimdan

farklilastigini analiz etmislerdir.4%2

489 Gregory ve Hansen, s. 103.

490 Gregory ve Hansen, s. 1009.

491 Gregory ve Hansen, s. 103.

492 Jose G. Montalvo, “Comparing Cointegrating Regression Estimators: Some Additional Monte Carlo
Results”, Economics Letters, Cilt: 48, Say: 3-4, 1995, s. 229.
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Son olarak, serilerin uzun dénemde estimlesik olmalarinin kanitlanmasiyla
birlikte, modellemede sahte regresyon problemiyle karsi karsiya gelmeksizin uzun
doénem katsayi tahmini yapilabilmektedir. Ancak serilerin birinci farklarinda duragan
hale gelmesiyle birlikte yapilan estiimlesme analizi sonucunda estimlesme iligkisinin
varliginin anlagilmasi halinde katsayr tahminlerinde klasik “En Kuguk Kareler
Yonteminin (EKKY) kullaniimasiyla modelin “tutarl’”, “sapmasiz” ve “etkinlik” gibi
Ozelliklerinin yitirilmesi tarzinda birtakim problemler ortaya ¢cikmaktadir. Yasanan bu
durumlar da modellemeye iliskin yapilan hipotez testlerinin gegerliliginin ortadan
kalkmasina sebep olmaktadir.®®® Klasik En Kigik Kareler yontemindeki bu tir
problemlerin ortadan kaldiriimasi amaciyla Philips ve Hansen (1990)%%* “Tam
Duzeltilmis En Kiguk Kareler Yontemini (FMOLS)” énermigslerdir. Philips ve Hansen
(1990)e goére FMOLS yontemi kugik érneklemlere iliskin yapilan analizlerde son
derece tutarli tahminler Uretmekle birlikte, analiz sonucunda elde edilen sonuglarin
gavenilirliginin kontrol edilebilmesi imkanini tanimaktadir.*®> FMOLS yonteminin diger
onemli Ozelliklerine bakarsak, bu yodntem modellemede asimptotik etkinligin
saglanabilmesi amaciyla serilerin korelasyon etkilerini dikkate alarak Klasik En Klguk
Kareler yénteminin modifiye edilmis sonuclarini elde etmemizi sadlar. Ayrica bu
yontemle birlikte estiimlesme iligkisi sebebiyle meydana gelen i¢sellik durumu da test
edilmektedir. Bunlarin gerceklestiriimesinde FMOLS yontemi yari-paremetrik
dizelme iglemini gergeklestirmektedir. FMOLS ydntemiyle elde edilen bulgularin
asimptotik olarak yansiz ve etkin oldugu sonucuna varilir.?®® FMOLS yonteminin
Ozelliklerine son bir ilave yapmak gerekirse, bu yontem tek denklem ydntemidir. Yani,
modellemede tek estimlesme vektorinin oldugu varsayimi Uzerine iglemlerini
gercgeklestirir. Ayrica, serilerin birinci farklarinda duragan olmasi halinde yani 1(1)

olmalari durumunda estiimlesmeye iliskin FMOLS tahmini uygun bir yontemdir.*%”

498 Huseyin Altay ve Alper Yilmaz, “Tirkiye'de Ihracat Artislarinin istihdam Uzerindeki Etkisinin
Incelenmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 53, Sayi: 616, 2016, s. 82.

494 peter C. B. Philips ve Bruce E. Hansen, “Statistical Inference in Infstrumental Variables Regression
with 1(1) Process”, Review of Economic Studies, Cilt: 57, Sayi: 1, 1990.

495 Maddala ve Kim, s. 177.

49 Maddala ve Kim, s. 446.

497 Philips ve Hansen, s. 120.
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4.6. EKONOMETRIK BULGULAR VE DEGERLENDIRMELERI

Calismanin bu bélimunde Turkiye’nin 1980-2019 déneminde dis borglarinin
ekonomik buyUumeyi nasil etkiledigine yonelik analizin yapiimasindan elde edilen

bulgular ve degerlendirmelerine deginilmistir.

4.6.1. Birim Kok Testleri Bulgular ve Degerlendirmeleri

Calismanin bu bélimnu izleyen alt bélimlerinde ¢esitli birim kdk testlerine ait

bulgulara ve bu bulgulara iligkin degerlendirmelere deginilmistir.

4.6.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Bulgulari ve

Degerlendirmesi

ADF birim kok testinde Ho hipotezi “seride birim kékin olduguna” isaret
etmekte ve dolayisiyla “serinin duragan olmadigini” belirtmekte iken; Hi hipotezi ise
“seride birim kdkin olmadidina” ve dolayisiyla “serinin duragan olduguna” isaret
etmektedir. Burada hipoteze iligkin tespit yapilirken t-istatistigi ve Kritik degerler
dikkate alinmaktadir. Eger katsayilara iliskin bulunan “t-istatistigi degeri kritik
degerden mutlak degerce kiguk” ise bu durumda Ho hipotezi kabul edilecektir. Bu
durumda serinin 1. Farkinda duragan I(1) olabilecedi sonucuna ulasilacaktir. Tersi
durumda, yani, “t-istatistigi degeri kritik degerden mutlak degerce bulylk” ise H:
hipotezi kabul edilecektir. Bu durumda ise serinin duragan 1(0) olduguna karar
verilecektir. “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)” birim kok testine iliskin hipotezler,
modelde kullanilan her bir degisken icin Eviews 10.0 paket programi yardimiyla test
edilmistir. Testi gergeklestirilen “Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF)” birim kok testine

iliskin bulgular agagida bulunan Tablo 21’de verilmigtir.
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Tablo 21: Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Bulgulari

DEGISKENLER ADF-t istatistigi (Diizey) ADF-t istatistigi (Birinci Fark)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

LNKBSGSYH -0,03(0) -2,50(0) -6,56***(0) -6,49***(0)
DISBORC -1,97(0) -2,39(0) -5,37**(0) -5,29***(0)
DISBORCKARE -1,78(0) -2,24(0) -5,42***(0) -5,36***(0)
SSERMAYE -1,99(0) -2,44(0) -5,46***(0) -5,44***(0)
EGITIMH -0,55(0) -2,77(0) -6,55***(0) -6,56***(0)
Test Kritik %1 -3,61 -4,21 -3,61 -4,21
Degeri %5 -2,93 -3,52 -2,94 -3,53

%10 -2,60 -3,19 -2,60 -3,19
***, “%1” 6nem diizeyinde anlamliliga igaret etmektedir.
Parantez igindeki degerler SIC bilgi kriteri ile belirlenen gecikme sayisini vermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 21'den de anlasilacagi Uzere degiskenlere yonelik yaptigimiz ADF
testine gére hem “sabitli” hem de “sabitli ve trendli” testlerde tim degiskenlerde
t-istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak degerce kiigiik olarak bulunmus ve
dolayisiyla tim serilerin birinci farkinda test edilmesi asamasina gecilmigtir.
Degiskenlerin birinci farklari alindiginda Tablo 21'den de anlasilacagi Uzere
gercekten de hem sabitli hem de sabitli ve trendli yapilan testlerde t-istatistigi degerleri
butliin degiskenlerde %1 anlamhlik seviyesindeki Kritik degerlerden mutlak degerce
blylk olarak bulunmustur. Gergeklesen bu durum, degiskenlerin tamaminin birinci
seviyeden duragan I(1) oldugu yani birim kok icerdikleri yorumunu yapabilmeyi
saglamistir. Bu bolima izleyen diger alt baslikta da agiklanacagi Gzere, ADF birim
kok testi Ho hipotezini kabul etme yani seride birim kdkin oldugu kabul etme yéniinde
tarafl oldug@u icin Philips-Perron (PP) birim kok testi uygulamasi ile bu yanlhk durumu

yok edilmeye c¢aligiimistir.

4.6.1.2. Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi Bulgular ve

Degerlendirmesi

Philips-Perron (PP) birim kok testinde Ho hipotezi “seride birim kdékun
olduguna” igaret etmekte ve dolayisiyla “serinin duragan olmadigini” belirtmekte iken;
H: hipotezi ise “seride birim kokun olmadigina” ve dolayisiyla “serinin duragan
olduguna” isaret etmektedir. Burada hipoteze iliskin tespit yapilirken t-istatistigi ve
kritik degerler dikkate alinmaktadir. Eger katsayilara iliskin bulunan t-istatistigi degeri,
Kritik degerden mutlak degerce kuguk ise bu durumda Ho hipotezi kabul edilecektir.

Dolayisiyla, bu durumda serinin 1. Farkinda duragan I(1) olabilecegi sonucuna
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ulagilacaktir. Tersi durumda, yani, t-istatistigi degeri kritik degerden mutlak degerce
buyuk ise Hi hipotezi kabul edilecektir. Bu durumda ise serinin duragan I1(0) olduguna
karar verilecektir.

Philips-Perron (PP) birim kok testine iligkin hipotezler, modelde kullanilan her
bir degisken icin Eviews 10.0 paket programi yardimiyla test edilmigtir. Testi
gerceklestirilen “Philips-Perron (PP)” birim kok testine iliskin bulgular agagida bulunan
Tablo 22’'de verilmigtir.

Tablo 22: Philips-Perron (PP) Birim Kk Testi Bulgular

DEGISKENLER PP-t istatistigi (Diizey) PP-t istatistigi (Birinci Fark)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

LNKBSGSYH -0,14(4) -2,54(1) -6,73***(4) -6,66***(4)
DISBORC -2,15(3) -2,61(3) -5,39%%(5) -5,29%%(5)
DISBORCKARE -1,97(3) -2,49(3) -5,56***(7) -5,49*%**(7)
SSERMAYE -2,00(3) -2,61(2) -5,39***(5) -5,46***(6)
EGITIMH -0,43(1) -2,77(1) -6,55***(1) -6,56***(0)
Test Kritik %1 -3,61 -4,21 -3,61 -4,21
Degeri %5 -2,93 -3,562 -2,94 -3,53

%10 -2,60 -3,19 -2,60 -3,19
***, “%1” 6nem diizeyinde anlamlilhiga igaret etmektedir.
Parantez igindeki degerler Newey-West Olg¢iitiine gore uygun gecikme uzunluklarini
vermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 22’den de anlasilacagi Uzere degiskenlere yonelik yaptigimiz PP testine
gére hem “sabitli” hem de “sabitli ve trendli” testlerde tim degiskenlerde t-istatistigi
degerleri kritik degerlerden mutlak degerce klguk olarak bulunmus ve dolayisiyla tim
serilerin birinci farkinda test edilmesi asamasina gecilmistir. Degiskenlerin birinci
farklari alindiginda Tablo 22’den de anlasilacagi Uzere gercekten de hem sabitli hem
de sabitli ve trendli yapilan testlerde t-istatistigi degerleri biitiin degiskenlerde %1
anlamlilik seviyesindeki kritik degerlerden mutlak degerce buyuk olarak bulunmusgtur.
Gerceklesen bu durum, degiskenlerin tamaminin birinci seviyeden duragan (1)
oldugu yani birim kok icerdikleri yorumunu yapabilmeyi saglamigtir.

Gorildugu tzere, ADF testi sonuglari ile PP testi sonuclari ayni ¢gikmakta, yani
birbirlerini desteklemektedirler. Literatlirde, ADF ve PP birim kok testlerinin dislk
gOzlem sayilarinda gugsiz kalabilecegi ve bu nedenle de diuguk gdzlemlerde daha
etkin sonuglar verebilen KPSS testinin kullaniimasinin énemli oldugu ifade edilmigtir.

“Maddala ve Kim (1998)” ise serilerin duraganliklarinin incelenmesinde KPSS testinin,
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tek bagina degil de diger testlerle birlikte ve onlari dogrulayici olarak kullaniimasini

ifadeleriyle vurgulamaktadir.*%®

4.6.1.3. Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Bulgulari ve Degerlendirmesi

Onceden de belirtildigi Gizere, KPSS testine yénelik hipotezler ADF ve PP birim
kok testine yonelik hipotezlerin tam tersi olarak kurulmustur. Burada Ho hipotezi

o ey

“serinin birim kok icermedigi” yani “duragan oldugu” biciminde kurulur iken; H1 hipotezi
ise “serinin birim kok icerdigi” yani “duragan olmadidi” biciminde kurulmustur.

Bu birim kok testi hesaplanirken LM testi kullanilarak hesaplanan t-istatistigi
degeri dikkate alinir. LM testi kullanilarak hesaplanan t-istatistigi degeri, kritik
degerden blyuk ise Ho hipotezi reddedilir. Yani “birim kok vardir” ve “seri duragan
degildir’. Tersi durumda ise Ho hipotezinin kabul edilmesi icin LM testi kullanilarak
hesaplanan t-istatistiji degerinin kritik degerden kiclk olmasi gerekmektedir.
Boylece serinin “birim kok igcermedigi” sonucuna varilir. Birim kokun varhgi
durumunda ise serinin bir derece farki alinarak bu durumda LM testi kullanilarak
hesaplanan t-istatistigi degeri kritik dederle kiyaslanir ve Ho kabul edilirse artik seri
birinci dereceden duragan hale gelmis olacaktir.

Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin (KPSS) birim kok testine iligkin
hipotezler, modelde kullanilan her bir degisken igin Eviews 10.0 paket programi
yardimiyla test edilmistir. Testi gerceklestirilen Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin

(KPSS) birim kok testine iliskin bulgular agagida bulunan Tablo 23'te verilmigtir.

Tablo 23: Kwiatkowski, Philips, Schmidt and Shin (KPSS) Birim Kok Testi Bulgulari

DEGISKENLER KPSS-t istatistigi (Diizey) KPSS-t istatistigi (Birinci Fark)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LNKBSGSYH 0,77(5) 0,15(4) 0,08(4) 0,05(4)
DISBORC 0,44(3) 0,08(3) 0,14(6) 0,14(6)
DISBORCKARE 0,42(3) 0,08(2) 0,15(6) 0,14(7)
SSERMAYE 0,64(4) 0,08(3) 0,08(4) 0,06(5)
EGITIMH 0,67(5) 0,06(4) 0,09(0) 0,03(0)
KPSS %1 0,73 0,21 0,73 0,21
Kritik %5 0,46 0,14 0,46 0,14
Degeri %10 0,34 0,11 0,34 0,11
Parantez igindeki degerler Newey-West oOlg¢iitiine gore uygun gecikme uzunluklarini
vermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

498 Maddala ve Kim, s. 126.
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Tablo 23'ten de anlagllacagi Uzere degigkenlere yonelik yaptigimiz
“Kwiatkowski, Philips, Schmidt and Shin (KPSS)” birim kok testi bulgularina gore tim
degiskenlerde LM testi kullanilarak hesaplanan t-istatistigi degerleri %10 anlamlilik
seviyesindeki Kritik dederlerden buyudk olarak bulunmus ve dolayisiyla tim serilerin
birinci farkinda test edilmesi asamasina gegcilmistir. Degiskenlerin birinci farklari
alindiginda, Tablo 23’ten de anlasilacagi Uzere; gercekten de testlerde LM testi
kullanilarak hesaplanan t-istatistigi degerleri bitiin degiskenlerde %10 anlamhlik
seviyesindeki Kritik degerlerden kulglk olarak bulunmustur. Gergeklesen bu durum,
degiskenlerin tamaminin birinci seviyeden duragan [(1) oldugu yani birim kok

icerdikleri yorumunu yapabilmeyi saglamistir.

4.6.1.4. Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi Bulgulari ve

Degerlendirmesi

Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde Ho hipotezi seride “tek yapisal kirllma
altinda birim koékin olduguna” isaret etmekte ve dolayisiyla “serinin duragan
olmadigini” belirtmekte iken; H; hipotezi ise “seride tek yapisal kirilma altinda birim
kokidn olmadigina” ve dolayisiyla “serinin duragan olduguna” isaret etmektedir.
Burada hipoteze iliskin tespit yapilirken t-istatistigi ve Zivot-Andrews (ZA)nin
hesaplamis oldugu Kritik degerler dikkate alinmaktadir. Eger “katsayilara iligskin
bulunan t-istatistigi degeri’, Zivot-Andrews (ZA)nin hesaplamis oldugu “kritik
degerden” mutlak degerce kigik ise bu durumda Ho hipotezi kabul edilecektir.
Dolayisiyla, bu durumda serinin tek yapisal kirilma altinda birim kok icerdigi yani, 1.
Farkinda duragan I(1) olabilecedi sonucuna ulasilacaktir. Tersi durumda, yani, “t-
istatistigi degeri” “kritk degerden” mutlak degerce blyik ise Ho hipotezi
reddedilecektir. Bu durumda ise Hi hipotezi kabul edilecek ve “serinin tek yapisal
kirlma altinda birim kok icermedigine” yani serinin “duragan 1(0)” olduguna karar
verilecektir.

Zivot-Andrews (ZA) birim kok testine iligkin hipotezler, modelde kullanilan her
bir degisken icin Eviews 10.0 paket programi yardimiyla test edilmistir. Testi
gercgeklestirilen “Zivot-Andrews (ZA)” birim kok testine iligkin bulgular agagida bulunan

Tablo 24’te verilmistir.
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Tablo 24: Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi Bulgulari

Degiskenler Model Kinlma | T-Istatistigi Kritik Degerler Sonug
Donemi
%1 %5 %10
LNKBSGSYH A 2011 -3,71***(0) -5,34 -4,93 -4,58 1(1)
B 2003 -3,63***(0) -4,80 -4,42 -4,11 I(1)
C 1999 -4,57**(0) -5,57 -5,08 -4,82 (1)
DISBORC A 2003 -4,25***(2) -5,34 -4,93 -4,58 (1)
B 2013 -4,03**(2) -4,80 -4,42 -4,11 I(1)
C 2010 -4,51**(2) -5,57 -5,08 -4,82 (1)
DISBORCKARE A 2004 -3,66**(1) -5,34 -4,93 -4,58 1(2)
B 2013 -3,78***(1) -4,80 -4,42 -4,11 I(1)
C 2010 -4,06**(1) -5,57 -5,08 -4,82 I(1)
SSERMAYE A X X -5,34 -4,93 -4,58 X
B X X -4,80 -4,42 -4,11 X
C 1998 -4,07**(1) -5,57 -5,08 -4,82 I(2)
EGITIMH A 1999 -3,31**(0) -5,34 -4,93 -4,58 1(2)
B X X -4,80 -4,42 -4,11 X
C 1990 -3,84*(0) -5,57 -5,08 -4,82 I(1)
Y17, ** “%5” ve * “%10” 6nem diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir.
Parantez icindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini vermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

X ifadesi, degiskenlere ait gézlem sayisinin yeterli olmayisindan dolayi
hesaplanamayan degerleri ifade etmektedir. Bizim modelimizde bu durum, sadece
SSERMAYE ve EGITIMH degdigkenlerinde yasanmistir. Zivot-Andrews kendi
makalesinde asil 6nemli olan modelin C Modeli oldugunu ifade etmigtir.
Calismamizda Gregory-Hansen Testinde kullandigimiz modelin de C Modeli olmasi
sebebiyle sonuglarda herhangi bir sorun yasanmayacagina kanaat edilmigtir.4%°

Tablo 24’ten de anlagilacagi Uzere degiskenlere yonelik yaptigimiz “Zivot-
Andrews (ZA)” birim kok testi bulgularina gore tum degdiskenlerde Model C seviyesine
bakarak yaptigimiz analizlerde t-istatistigi degerleri ilgili anlamlilik diizeylerinde Zivot-
Andrews (ZA)nin hesaplamis oldugu Kritik degerlerden mutlak degerce kiguk
cikmistir. Gergeklesen bu durum, serilerin tek yapisal kirilma altinda birim kok igerdigi
yani degiskenlerin tamaminin birinci seviyeden duragan (1) oldugu yorumunu

yapabilmeyi saglamigtir.

499 yYavuz, ss. 166-167.
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4.6.2. Estumlesme Analizi

Onceki bodliimlerde Engle-Granger modellemesine  ydnelik  yapilan
aciklamalarda da belirtildigi Gzere bu modelin kurulabilmesi icin degiskenlerin ayni
dereceden tumlegik olmasi ve seriye ait hata terimlerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Birim kok analizlerine iliskin yapilan testlerde gerek ADF gerekse PP
birim kdk testinde serilerin birim kdk tagidiklari tespit edilmigtir. Serilerin glglUliguni
artirmak amaci ve serilerin hipotezlerini kabul ettirme egiliminde oldugu gerekgesiyle,
seri hipotezlerinin yerlerini degistirerek farkli bir yaklasimin gelistirildigi KPSS birim
kok testi ile de seri test edilmis ve bu teste gére de serimizin birinci farkinda duragan
oldugu yani birim kok igerdigi sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla buraya kadarki
kisimda Engle-Granger modellemesinin yapilabilmesi icin gerekli 6n kosullar
saglanmis olmustur.

Ayrica, estimlesme testlerinde yapisal kiriimalar da énemli yer tutmaktadir.
Bu sebeple birim kdk analizinde bir asama ileri gidilerek tek bir dénemde meydana
gelen yapisal kirilmayi i¢csel olarak tahminleyebilen ZA birim kok testiyle de serinin
duraganhgi arastiriimistir. Bu 6n test ile de Gregory-Hansen estimlesme testinin
uygulanabilirligine iliskin dn asama olan ve 6zetle ZA testinde de hala testlerin birinci
farkinda duragan olma durumunda Gregory-Hansen testinin uygulanabilirligi olarak
kabul edilen asama da tamamlandiktan sonra Gregory-Hansen (1996) testi
yapilmigtir. Burada, estimlesme vektdrinin tahmin edilmesinde modellemede
icsellikten kaynaklanan sorunlarin giderilmesi ve modelin guveilirliginin artirirabilmesi
amaciyla Philips ve Hansen tarafindan cikarilan “Tam Duzeltiimis En Kiglk Kareler
(FMOLS)” yontemi kullaniimistir.

Modellemede ayrica, Engle-Granger modelleme yonteminin yapisal
kinnlmalarin g6z ardi edilmesi ve yapisal kiriimalarin dikkate alinmasi seklinde
incelenmesi Uzerinde durulmustur. Burada, yapisal kirilmalarin incelenmesinde
modellemede kullanilan Gregory-Hansen (1996) testinden yararlaniimis ve Gregory-
Hansen testinden bulunan kirilma yili ve buna iligkin rejim modeli Engle-Granger
estimlesme modelleme ydntemine entegre edilmis ve bu haliyle de Engle-Granger
modellemesinin ¢alisip ¢alismadigi arastiriimistir. Bunlara ek olarak burada, uzun
donem denkleminin  guvenilirligini  ispatlamak amaciyla hata duzeltme
mekanizmasinin caligsip ¢alismadidina da bakilimis ve nihayetinde hata dizeltme

mekanizmasinin c¢alistigi anlasildiktan sonra ise Hendry'in “Genelden Ozele
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Modelleme Yoéntemi” yardimiyla Kisa ddénem modellemesi yapilarak analiz

tamamlanmistir.

4.6.2.1. Uzun Donem Analizi

Onceden de ifade edildigi Gzere, standart timlesme ve estiimlesme testleri
zaman serilerinde olusabilecek muhtemel vyapisal kiriimalari géz 6nlne
almamaktadir. Fakat, yapilan estimlesme analizlerine iliskin serilerde olusabilecek
yapisal kirilmalar, serilerde sahte birim kék meydana getirmekte ve bu durum ise
serilere iliskin sonuclarin degismesine neden olmaktadir. Bu nedenle, calismada
kullanilan zaman serilerinde ve dolayisiyla estimlesme vektorinde ortaya cikabilecek
yapisal degismelerin etkisi incelenmelidir. Daha 6nce de belirtildigi izere Gregory ve
Hansen (1996), arastirma yapilan modelin yapisal kirilma icermesi durumunda ADF
test istatistiginin guclunin azalmasi sebebiyle estimlesmenin varligina iligkin
hipotezin reddedilmesi gibi bir hataya disulebilecegini belirtmiglerdir.

Gregeory ve Hansen (1996)in Onerdikleri estimlesme testi ile yapisal
kirlmalarin estimlesme yapisini degistirip degistirmedigi analiz edilebilmektedir.
Zivot-Andrews birim kok testinde yapilan analiz sonuglarinda serilere ait duraganlik
sonuglarinin dedismemesi yani serilerin halen birinci dereceden timlesik olmalari
durumunda, yapisal kirilma durumuna dikkate alan Gregory ve Hansen (1996)
estimlesme testi yardimiyla serilerde uzun déneme ait iligkinin kirilmanin var olmasi
halinde bile devam edip etmedigi arastirilabilmektedir.

Bu kapsamda ¢alismada, uzun dénemde meydana gelen estiimlesme iligkisi
analiz edilirken Gregory-Hansen testi yardimiyla modelde meydana gelen yapisal
degismeler (rejim kaymasi) dikkate alinacaktir. Ek olarak ¢alismada, Gregory ve
Hansen estimlesme testi yardimiyla standart estimlesme modellemesi yontemi olan
Engle-Granger analizine ait modele kukla degiskenler eklenerek yapisal degismelerin
meydana getirdigi etkiler de incelenmeye calisilacaktir. Burada, kirilmalarin yarattigi
farkli etkilerin gorulebilmesi icin ayrica, kirilmasiz Engle-Granger Modellemesine
yonelik tahmin bulgularina da deginilecektir. Son olarak c¢alismaya yoénelik uzun
donemli etki rejim kaymasi modelinde test edilirken, igsellikten kaynaklanan
sapmalari goz 6nline alan “Tam Duzeltilmis En Kucuk Kareler (FMOLS)” yontemi ile

de estimlesme analizinin dogrulugu guglendiriimeye ¢alisiimistir.
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4.6.2.1.1. Zayif Digsallik ve Tek Vektor Varsayimlarinin Test Bulgulari

Engle-Granger modellemesine gecilmeden once bu yontemin tek denklem
yaklagsimi gercevesinde iki 6n agamasi olan “Agiklayici Degiskenlerin Zayif Digsalhg1”
ve “Tek Estumlesik Vektdr” olma durumuna iliskin testler yapilmasi gerekmektedir.

Yapilmasi gereken bu On testlere ait sonuglara izleyen alt bélimlerde deginilmistir.

4.6.2.1.1.1. Aciklayici Degiskenlerin Zayif Digsalligi Bulgulari

Modelleme yaparken kullanilan uzun dénem Engle-Granger statik
regresyonundaki tahmincilerde degiskenlerin sahip oldugu i¢sellik durumu sebebiyle
sapmalar ortaya c¢ikabilmektedir. Analizlerde bu tlirden sapmalarin anlagilabilmesi
amaciyla ilk olarak degiskenlerin zayif digsallik durumlari kontrol edilmeli ve bulunan
sonuglar ise degiskenlerin zayif digsal olmalari yéninde olmalidir. Belirtilen bu
sebeplerle degiskenlerin zayif digsallik durumunu analiz etmek i¢in Engle ve Granger
(1987)'in onerdikleri yontem arastirlan model igin de uygulanmigtir. Burada
modelleme yapilirken her bir bagimsiz degisken bagimli degisken haline getirilmis ve
hata duzeltme mekanizmalari da ters gevrilmigtir. Yani, modelde bulunulan bagimsiz
degiskenlerin tek tek bagimli hale getirilip tekrar modelleme yapilimistir.

Yapilan arastirmada zayif digsalllk kosulunun saglanabilmesi icin her bir
bagimsiz degisken bagiml hale getirilip sonrasinda bu modele iliskin kisa dénem
denklem tahmini yapilip bu denklemde de hata duzeltme mekanizmasinin
calismamasi beklenmektedir. inceleme konusu olarak badimli hale getirilmis
degiskenin hata duzeltme mekanizmasi degerinin -1 ile 0 arasinda ve istatistiki
manada da anlamli sonug¢ vermesi ise ilgili bagimh degiskenin igsel oldugu

yorumunun yapilabilmesini saglamaktadir.

Tablo 25: Degiskenlerin igsellik Durumuna iligkin Tahmin Bulgulari

Bagimh Bagimh Degiskene | Katsayr | Standart T- Prob.
Degigken iligkin HDM Hata Statistic

ADISBORC UDy(-1) -0.3389 0.1365 -2.4817 | 0.0182***
ADISBORCKARE UDK((-1) -0.3385 0.1392 -2.4309 | 0.0205**
ASSERMAYE US(-1) -0.2730 0.1181 -2.3121 | 0.0270**
AEGITIMH UE«(-1) -0.3887 0.1339 -2.9026 | 0.0065***
*** 40617 ve ** “%5” dnem diizeyinde anlamliliga igaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Yukarida ifade edilen Tablo 25 incelendiginde goéruldugu Uzere tum
degiskenlerde Hata Duzeltme Mekanizmasi c¢alismaktadir. Bu durum ilgili
degiskenlerde i¢sellik durumunun oldugunu gdstermektedir. Calismada dnceden de
ifade edildigi Uzere bagimsiz (agiklayici) degigkenlerin i¢csel olmalari sorunu ile karsi
karstlya kalinmasi halinde Philips ve Hansen yontemi kullanilarak katsayi
tahminlerinde i¢sellik sebepli sapmalar giderilebilmektedir.

Estumlesmeye yoOnelik ampirik bulgular kisminin son asamasinda “Tam
Duzeltilmis En Kiguk Kareler (FMOLS)” yontemi ile bulunan bulgulara iliskin Tablo
32'de de bu yoéntemin kullaniimasi sayesinde icsellikten kaynaklanan sapmalar
ortadan kaldirildigi icin dnceden ifade edilen Tablo 32’deki t istatistikleri gecerlidir ve
yorumlanabilmektedir. Ayrica, c¢alismanin Engle ve Granger estimlesme
denkleminde tahmin edilen bulgulari ile “Tam Duzeltilmis En Kiglik Kareler (FMOLS)”
yontemi kullanilarak bulunan bulgulari karsilastirildiinda katsayilara yonelik
isaretlerin beklenen yonde gerceklestigi ve aciklayici degiskenlerin hepsinin en fazla
%5 anlamhlik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagiimigtir.
Modelleme asamasinda yasanan bu durum, degiskenlerin zayif dissallik ile ilgili

sorunlarinin modelleme agisindan problem yaratmadigina isaret etmektedir.

4.6.2.1.1.2. Tek Estiimlesik Vektor Sonugclari

Bagimh ve aciklayici degiskenler ile VAR modeli kurularak, Johansen
Estimlesme testi uygulanmasi ile modele iliskin ka¢ tane estimlesme denklemi
oldugu anlagilabilir. Modelde en az r=k-1 tane koentegre vektdrin olmasi
gerekmektedir. ilgili modelde olmasi gereken maksimum estiimlesik vektorin en fazla
r=4-1=3 tane kurulabilecegdi, s6z konusu modeldeki toplam bagimsiz degisken sayisi
yardimiyla anlasilabilmektedir. Modele yonelik olarak en fazla 3 estimlesik vektor
kurulabilecegi anlagildiktan sonra, modele yonelik Johansen Estiumlesme Testi
gercgeklestiriimis ve bu teste iliskin tahmin sonuglari asagida bulunan Tablo 26'da

verilmistir.
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Tablo 26: Johansen Estiimlesme Testi Tahmin Bulgulari

Sinirlandiriimamis I§§tﬁmle§mi§ Rank Test (Trace)

Hipotez Oz deger Trace Istatistigi Kritik Deger Prob. Degeri,
No, of CE(s) *x

Yok* 0.7630 107.1675 69.8188 0.0000

En Fazla 1* 0.5346 53.8965 47.8561 0.0122

En Fazla 2 0.3284 25.5906 29.7970 0.1414

En Fazla 3 0.1640 10.8588 15.4947 0.2203

Trace testi estiimlegsmenin varligini “%5” anlamlihkta gostermektedir.
* Hipotezin “%5” anlamlilik seviyesinde reddedilmesini gostermektedir.
** “MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri”

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

“Johansen Estimlesme Testi” tahmin sonuclari yukaridaki Tablo 26'da
gosterildikten sonra, simdi de teste iligkin hipotezin kurulusuna deginilecektir. Burada
Ho hipotezi seride estimlesik vektér olmadigini ifade etmekte iken; Hi hipotezi ise
seride estimlesik vektorin olduguna isaret etmektedir.

Tablo 26 incelendiginde Trace istatistik degeri Kritik degerden buyilk ise
estimlesmenin olmadigini belirten Ho hipotezi reddedilecektir. Tablo 26’da En Fazla
1*e bakilip ilgili hipotez ona gére uyarlandiginda; Trace istatistik degeri kritik degerin
%5 anlamlilik dizeyinden blylk ciktigi igcin bizim modelimizde estimlesik vektor
kurulmamasi hipotezi reddedilecek ve “En fazla 1 Estimlesik vektér var’ olma
durumuna iliskin hipotez kabul edilecektir.

Modele iliskin 6nceden ulasilan bulgularda (r=k-1, 4-1=3) En Fazla 3
estimlesik vektor kurulabilecegine yonelik bulgulara ulasiimisti. Burada elde edilen
bulgularda ise model i¢gin “En Fazla 1 Estimlesik vektdr” bulunabilecegine iligkin
bulgulara ulagiimistir. Buradan hareketle, modele yonelik olarak (r=k-1, 4-1=3) en
fazla 3 estimlesik vektdr kurulabilecegi kosulunun saglanmis oldugu anlagiimaktadir.
Modele yonelik belirtilen ilgili 6n asamalarin saglanmasi ile birlikte ¢calismaya yonelik

Engle-Granger iki Asamali Modelleme ydntemine gegilmistir.

4.6.2.1.2. Estumlesme ve Engle-Granger Uzun Dénem Modeli Tahmin

Bulgulari
Calismada, Turkiye'nin dis bor¢ stokunun Glkenin ekonomik blylimesine olan

etkisini incelenmek amaciyla “Engle ve Granger iki Asamali Modelleme Yéntemi”

kullanilmistir. Engle-Granger Modellemesi yapilabilmesi igin modellemenin iki
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asamanin saglanmasi gerekmektedir. Bu modelleme ydnteminin ilk asamasi, “Uzun
donem denkleminin hata teriminin dizey degerinin duragan olmasi” iken; yontemin
ikinci asamasl! ise, “Kisa ddénem denkleminde hata dizeltme mekanizmasinin
calismasi” agamasidir. Ayrica, bu yontemin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmasi da sart olarak gorulmektedir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin serilerine iliskin yapilan “Augmented
Dickey-Fuller (ADF)”, “Philips-Perron (PP)”, “Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin
(KPSS)” ve “Zivot-Andrews (ZA)” birim kok testlerinin hepsinin de “birim kok
icerdikleri” ve sonrasinda da bu degiskenlere ait serilerin tamaminin “birinci
farklarinda duragan 1(1)” olduklari anlasiimistir. Yapilan analizler sonucunda, ilgili
serilerin trend igermesi halinde de duragan olmadiklari dikkate alindiginda, serilerin
tamaminin fark duragan bir stirecten meydana geldigi yorumu yapilabilmektedir.

Serilerin tamaminin birinci dereceden timlesik olmalarinin anlasiimasinin
ardindan calismaya yonelik olarak Engle ve Granger estimlesme yonteminin
uygulanmasi asamasina gecilmistir. Burada calismaya yonelik Engle-Granger
modellemesinin gercgeklestiriimesi ise, yapisal kiriimalarin géz ardi edilmesi ve

yapisal kiriimalarin dikkate alinmasi olmak Uzere iki ayri bigcimde gerceklestiriimistir.

4.6.2.1.2.1. Yapisal Kirilmalarin Go6z Ardi Edilmesi Durumunda
Estiimlesme ve Engle-Granger Modellemesine Yonelik

Tahmin Bulgulari

Bu alt baslikta, ¢calismaya yonelik gergeklestirilen kiriimasiz modelin Engle-
Granger Modellemesine yonelik bulgularina deginilmistir. Asagida bulunan Tablo
27'de kiriimasiz Engle-Granger modelinin ilk asamasina yonelik tahmin bulgulari

verilmektedir.

Tablo 27: Uzun Dénem Estiimlesme Denklemine iligkin Bulgular (Kirilmasiz EG Yénteminin

ilk Asamasi)

Bagimh Degisken: LN(KBSGSYH)

Degigkenler Katsayi Standart Hata | T-Statistic Prob.
DISBORC 0.0120 0.0257 0.4680 0.6426
DISBORCKARE -6.9000 0.0002 -0.2336 0.8166
SSERMAYE 0.0284 0.0060 4.7211 0.0000***
EGITIMH 0.2109 0.0298 7.0580 0.0000***
C 7.4480 0.5111 14.5719 0.0000***
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Regresyona lliskin Bilgiler
R2Degeri 0.8909
Diizeltilmis R? Degeri 0.8784
Standart Hata Degeri 0.1166
F-Statistic Degeri 71.4611
D-W Istatistiki Degeri 0.6577
Uzun Dénem Denkleminin Hata Terimine lliskin Bilgiler
Hata Terimi igin ADF Birim -2.7221 (0)
Kok Istatistigi Degeri
%5 Hata Diizeyi icin -4.7727
MacKinnon Kritik Degeri

0617, ** “%5” ve * “%10” dnem diizeyinde anlamlihiga isaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ekonometrik analizlerde ortak kabul géren kurala gore, regresyona ait Durbin
Watson istatistigi degerinin regresyonun R? degerinden kiiglik olmamasi durumu,
uzun dénem denkleminin “sahte regresyon" durumu ile karsi karsiya kalmadigini
goOstermektedir. Calismada kirilmasiz modelden elde edilen sonuglar bu anlamda
uzun dénem denklemimizin sahte regresyon icerdigine isaret etmektedir. Calismada
Engle ve Granger yonteminin ilk asamasinin saglanip modelde estimlesme iliskisi
oldugundan s6z edebilmemiz igin dikkat edilen bir diger nokta, kirilmasiz uzun dénem
denkleminden elde edilen hata terimine uygulanan ADF birim kok testi bulgularinin
MacKinnon’un hata terimlerine iligskin kritik deger tablo bulgularindan elde edilen
degerden ilgili anlamlilik diizeyinde klguk olmasi durumudur.

Modelimize yobnelik yaptigimiz test neticesinde, kirilmasiz uzun ddénem
denkleminden elde edilen hata terimine uygulanan ADF birim kok testi degeri
“-2.7221” olarak bulunmustur. Diger taraftan MacKinnon kritik deger tablosundan elde
edilen verilere baktigimizda ise %5 anlamlilik dizeyindeki deger “-4.7727"
(Table=1, N=5)°% olarak tespit edilmistir. Burada, ADF test istatistigi sonucunda elde
edilen degerin bu degerle iliskili olan MacKinnon kritik tablo degerinden kugik
bulunamamasi sebebiyle, kirlmasiz modele yonelik Engle ve Granger yonteminin ilk
asamasinda bu kosula gore degiskenler arasinda estumlesme iligkisinin olmadigi
tespit edilmigtir. Elde edilen bulgular neticesinde, Granger Temsil Kuramina goére,
Hata Duzeltme Modeli (ECM)’nin calismamasi beklenmektedir. Bu sebeple, Engle ve

Granger Modellemesinin ikinci agsamasinin test edilmesi asamasina gegilmistir.

500 James G. MacKinnon, “Critical Values for Cointegration Tests”, Queen’s Economics Department
Working Paper, Sayi: 1227, 2010, s. 9.

217



Calismaya yonelik olarak gerceklestirilen ve kirilmasiz Engle-Granger
Modelleme ybénteminin ikinci asamasi olarak ifade edilen Hata Duzeltme Modeli

(ECM)’ne iliskin 6ngdrumleme sonuglari Tablo 28’de verilmektedir.

Tablo 28: Kirllmasiz Modelin Hata Diizeltme Mekanizmasinin Calismasina iliskin Bulgular

Bagimli Degisken: ALN(KBSGSYH)

Degiskenler Katsayi Standart Hata | T-Statistic Prob.

ADISBORC -0.0011 0.0104 -0.1097 0.9132

ADISBORCKARE -9.3000 0.0001 -0.0781 0.9382

ASSERMAYE 0.0140 0.0025 5.5420 0.0000***

AEGITIMH 0.0214 0.0176 1.2142 0.2330

Ui(-1) -0.0325 0.0573 -0.5673 0.5742
Regresyona lligkin Bilgiler

R? Degeri 0.2928

Diizeltilmis R? Degeri 0.2097

Standart Hata Degeri 0.0359

D-W Istatistiki Degeri 0.8922

0617, ** “%5” ve * “%10” dnem diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Hata dizeltme mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigina yonelik bilgileri ifade
eden ve Uy(-1) olarak adlandirilan degiskenin katsayisinin “0 ile -1 arasinda olma”
(-0.0325) kosulunu sagladigi fakat anlamlilik seviyesinin istatistiki olarak “anlamsiz”
(0.5742) olmasi sebebiyle, gergeklestirilen analize yonelik olarak kiriimasiz modelin
hata dizeltme mekanizmasinin calismadigi yoninde yorum yapilabilmektedir.
Buradan elde edilen bir diger sonug ise, ¢alismanin kirilmasiz modeline ait bulgulara
gbre modelde estimlesme iligkisinin bulunmadidina yonelik bulgulara ulasildigi
yonundedir.

Calismada yapisal kirilmayi dikkate alan bir temelde arastirma ve inceleme
yapildigd! igin bir sonraki alt baslikta, yapisal kirilmanin dikkate alindigi Engle-Granger

Modellemesine iligkin incelemelere gegilmistir.

4.6.2.1.2.2. Yapisal Kinlmalarin Varligi Durumunda Estiimlesme ve

Engle-Granger Modellemesine Yonelik Tahmin Bulgulari
Calismada temel olarak yapisal kiriimayi dikkate alan bir sekilde inceleme

yapildid! icin bu alt baslikta yapisal kiriimalarin dikkate alindigi Engle-Granger

Modellemesine deginilecektir. Engle-Granger Modellemesinde kirilmalar da dahil

218



ederek modelleme yapilabilmesi icin modele yonelik gergeklestirilen Gregory-Hansen
(1996) testindeki “rejim modeli” ve elde edilen “1996 yili Kukla degiskeni” uzun dénem
modeline dahil edilip modelde bu haliyle Engle-Granger iki agamali modelleme
yontemi denenmigtir. Gregory-Hansen testinden elde edilen rejim modelinin
¢alismanin modeline uyarlanmis hali ise su sekildedir:
LnKY; = ay + ayDB; + ay,DB? + a3K; + a,E; + asKukla1996
+agKukla1996 * DB, + a;Kukla1996 x DB? + agKukla1996 * K,
+aoKukla1996 * E; + u, (14)
Engle-Granger yonteminin ilk asamasi olarak ifade edilen kirilmali modelin
statik uzun donem regresyonuna ait tahmin bulgulari asagida bulunan Tablo 29'da
verilmektedir. Bu tablodaki degdiskenlerin normal dagilim dzelligi gdstermemeleri yani
duragan olmamalari  sebebiyle, buradaki degiskenlerin t-istatistiklerinin

yorumlanamayacagi ifade edilmektedir.

Tablo 29: Uzun Dénem Estiimlesme Denklemine iliskin Bulgular (Kirilmali EG Yénteminin ilk

Asamasi)

Bagimli Degisken: LN(KBSGSYH)
Degiskenler Katsayi Standart Hata | T-Statistic Prob.
DISBORC 0.0687 0.0225 3.0467 0.0048***
DISBORCKARE -0.0008 0.0002 -2.9270 0.0065***
SSERMAYE 0.0200 0.0038 5.2080 0.0000***
EGITIMH 0.0641 0.0206 3.1038 0.00471***
KUKLA1996 0.6639 0.6767 0.9811 0.3344
KUKLA1996*DISBORC -0.0593 0.0321 -1.8440 0.0751*
KUKLA1996*DISBORCKARE 0.0008 0.0003 2.1225 0.0422**
KUKLA1996*SSERMAYE 0.0110 0.0005 1.8589 0.0729*
KUKLA1996*EGITIMH 0.1381 0.0333 4.1383 0.0003***
C 6.8447 0.4242 16.1322 0.0000***
Regresyona Iligkin Bilgiler
R?Degeri 0.9811
Diizeltilmig R? Degeri 0.9754
Standart Hata Degeri 0.0524
F-Statistic Degeri 173.0467 (0.0000)
D-W Istatistiki Degeri 1.9030
Uzun Dénem Denkleminin Hata Terimine lligkin Bilgiler
Hata Terimi i¢cin ADF Birim -6.6045 (1)
Kok istatistigi Degeri
%5 Hata Diizeyi i¢in -6.4440
MacKinnon Kritik Degeri

Y%, ** “%5” ve * “%10” dnem diizeyinde anlamhliga isaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Ekonometrik analizlerde ortak kabul géren kurala gore, regresyona ait Durbin
Watson istatistigi degerinin regresyonun R? degerinden kiiglik olmamasi durumu,
uzun dénem denkleminin “sahte regresyon" durumu ile karsi karsiya kalmadigini
go6stermektedir. Calismada kirilimali modelden elde edilen sonuglar bu anlamda uzun
donem denklemimizin sahte regresyon igermedigine isaret etmektedir. Calismada
Engle ve Granger yonteminin ilk asamasinin saglanip modelde estimlesme iligkisi
oldugundan s6z edebilmemiz igin dikkat edilen bir diger nokta, kiriimali uzun dénem
denkleminden elde edilen hata terimine uygulanan ADF birim kok testi bulgularinin
MacKinnon’un hata terimlerine iligkin kritik deger tablo bulgularindan elde edilen
degerden ilgili anlamlilik diizeyinde klguk olmasi durumudur.

Modelimize yonelik yaptigimiz test neticesinde, kirilmali uzun doénem
denkleminden elde edilen hata terimine uygulanan ADF birim kok testi degeri
“-6.6045” olarak bulunmustur. Diger taraftan MacKinnon kritik deger tablosundan elde
edilen verilere baktigimizda ise %5 anlamlilik dizeyindeki deger “-6.4440”
(Table=2, N=10)°%! olarak tespit edilmistir. Burada, ADF test istatistigi sonucunda elde
edilen degerin bu degerle iliskili olan MacKinnon kritik tablo degerinden kuiglk
bulunmasi sebebiyle, Engle ve Granger ydnteminin ilk asamasinda degiskenler
arasinda estimlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde, Granger Temsil Kuramina goére, Hata Duzeltme Modeli (ECM)nin
calismasi beklenmektedir. Bu sebeple, Engle ve Granger Modellemesinin ikinci
asamasinin test edilmesi asamasina gegilmistir.

Calismaya yonelik olarak gergeklestirilen ve Engle-Granger Modelleme
yonteminin ikinci agamasi olarak ifade edilen Hata Dizeltme Modeli (ECM)’ne iligkin

ongoérimleme sonuglari Tablo 30°’da verilmektedir.

Tablo 30: Kirllmali Modelin Hata Diizeltme Mekanizmasinin Calismasina iligkin Bulgular

Bagimh Degisken: ALN(KBSGSYH)

Degiskenler Katsayi Standart Hata | T-Statistic Prob.
ADISBORC 0.0366 0.0158 2.3162 0.0278**
ADISBORCKARE -0.0004 0.0001 -2.5670 0.0157***
ASSERMAYE 0.0164 0.0035 4.6005 0.0001***
AEGITIMH 0.0320 0.0171 1.8736 0.0711*
AKUKLA1996 -0.0343 0.5104 -0.0673 0.9468
AKUKLA1996*DISBORC -0.0244 0.0195 -1.2498 0.2214
AKUKLA1996*DISBORCKARE 0.0003 0.0002 1.7391 0.0926*
AKUKLA1996*SSERMAYE 0.0082 0.0046 1.7898 0.0839*
AKUKLA1996*EGITIMH 0.0749 0.0361 2.0736 0.0471**

501 MacKinnon, s. 13.
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Ue(-1) | -0.5436 | 0.1674 | -3.2462 | 0.0029***
Regresyona lligkin Bilgiler

R2Degeri 0.5838
Diizeltilmig R? Degeri 0.4547
Standart Hata Degeri 0.0298
D-W Istatistiki Degeri 1.3547

%17, ** “%5” ve * “%10” 6nem diizeyinde anlamhliga isaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modele ait sonuglarin yukaridaki tabloda da ifade edildigi Uzere; Granger
Temsil Teorine gére estimlesme iligkisinin var olabilmesinin kosulu, modele ait Hata
Duzeltme Mekanizmasi (ECM)'nin c¢aligmasidir. Bu kosul, hata duzeltme
mekanizmasina ait degiskenin katsayisinin “0 ile -1 arasinda” olmasi ve bu katsayinin
istatistiki olarak da “anlaml” olmasi ile saglanmaktadir. Tabloda hata dizeltme
terimine iligkin Uy(-1) deg@iskeninin katsayisinin negatif (-0.5436) ve istatistiki manada
anlamli  (0.0029) bulunmasi beklentilere uygun bir gekilde Hata Duzeltme
Mekanizmasi (ECM)'nin gcalistigini ifade etmektedir. Modelden elde edilen bulgulari
degerlendirirsek: burada hata diuzeltme mekanizmasi, uzun dénemden kaynaklanan
sapmalarin yaklasik 2 yil icerisinde (1/0,5436) diizelecegine isaret etmektedir.

Calismaya ydnelik estiimlesme analizi kapsaminda Engle-Granger iki Asamali
Modelleme ydnteminin gergeklestiriimesinin ardindan, c¢alismanin bu alt bashgi
izleyen diger kisminda ise tek yapisal kiriimayi dikkate alan Gregory-Hansen (1996)

estumlesme testinin gergeklestirimesi asamasina gegcilmistir.

4.6.2.1.3. Gregory-Hansen Estiimlegsme Testi Bulgulari

Estumlesmeye iligkin yapilan analizlerde, Gregory ve Hansen (1996)in
onerdikleri yontemle birlikte uzun dénemli yapilan analizlerde meydana gelebilecek
tek bir yapisal kirilma durumu i¢sel olarak tahmin edilebilmektedir. Calismada uzun
dénemli yapilan analizde meydana gelen yapisal dedismenin estiimlesme iligkisinin
gidisatini degistirip degistirmediginin analizi yapilirken Gregory ve Hansen’in
uygulamasindan elde edilen sonuglar neticesinde rejim kaymasi modeli dikkate
alinmigtir. Elde edilen sonuglar ile birlikte yapisal degismenin yasandigi yil uzun
dénem modeline kukla degisken olarak eklenmistir. ilgili durumlara iliskin yapilan

Gregory-Hansen testine iligkin bilgiler agsagida bulunan Tablo 31’de verilmistir.
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Tablo 31: Gregory-Hansen Estimlesme Testi Bulgulari

Kirilmalar Kiriima ADF Test Kritik Degerler
Yili Istatistigi 1) | (%5) | (%10)
Sabitte (C) 2003 -4.21 -6.05 | -5.56 | -5.31
Sabitte ve Trendde (C/T) 2010 -4.25 -6.36 | -5.83 | -5.59
Rejim Kaymasi (C/S) 1996 -6.69** -6.92 | -6.41 | -6.17

**, %5 anlamhlik diizeyini géstermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Gregory-Hansen testine iliskin hipotez kurulurken; Ho hipotezi tek yapisal
kirllma durumunda estimlesme olmadigini belirtirken; Hi hipotezi ise modelde tek
yapisal kirilima durumunda estumlesik iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Calismaya
iliskin Tablo 31 incelendiginde; Model C olan rejim kaymasinin “test istatistigi” %5
anlamhlik seviyesinde “kritik degerden” mutlak degerce blyuktir. Bu durumda
modelde tek bir yapisal kirllma durumunda estiimlesik iligskinin olmadigini ifade eden
Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani, yukarida ifade edilen modelde ilgili seriler arasinda
tek bir yapisal kirilma ile birlikte uzun doénemli bir iligkinin varligindan s6z
edilebilmektedir. Buradan hareketle degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi
yorumu yapilabilmektedir.

ilgili yorum galismaya yonelik model gergevesinde degerlendirildiginde ise;
“Gregory-Hansen Estimlesme Testine” gore dediskenler arasindaki estimlesme
iliskisi 1996 yilinda meydana gelen rejim kaymasina ragmen bozulmamakta ve 1996
kirilma yilinda ortaya g¢ikan kisa dénem soku uzun dénemde etkisini kaybetmektedir.
Bu sebeple, uzun donem modeline Gregory-Hansen (1996)e ait rejim modeli
cergcevesinde modele yoénelik kinlmayr iceren kukla degiskenleri modele
eklenmektedir. Kukla degisken olusturulurken; kirilma yili dahil olmak Gzere, kiriima
yilina kadar “0” degeri verilirken kirilma yilindan sonra “1” deg@eri verilmistir. Gregory-
Hansen testinin bulgulariyla elde edilen rejim modeli ise: Bagimsiz degiskenlerin
kendileri, kukla yili ve her bagimsiz degiskenin kukla yili ile ¢arpimi gseklinde elde
edilmektedir. Buradan hareketle calismaya iliskin model kiriimanin da dikkate
alinmasiyla rejim modeli haliyle su sekilde ifade edilebilir:

LnKY; = ay + ayDB; + ay;DB? + asK; + a,E; + asKukla1996

+agKukla1996 = DB; + a;Kukla1996 x DB? + agKukla1996 * K,
+agKuklal1l996 * E; + u, (15)
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Tarkiye ekonomisinde meydana gelen hem krizler hem de uygulamaya
konulan gesitli programlar tlke ekonomisinin gesitli yapisal degisimler yasamasina
sebep olmustur. Gregory ve Hansen (1996)in 6nerdikleri testten yararlanarak
gerceklestirdigimiz modelleme sonucunda modelimize ait kirilma yilinin 1996 yili
oldugu ve bu yilin diger yillara gbre daha etkili bir degisime sebep oldugu anlasiimigtir.
Bu sebeple modelimize 1996 yil kiriima yil olarak eklenmistir.

Calismada arastirilan modele yonelik yapilan “Gregory-Hansen Estimlesme
Testi” sonucunda, degiskenler arasinda meydana gelen estimlesme iligkisinin
yapisal kirilma olmasi durumunda dahi sdrdiginin anlasiimasi sebebiyle
estimlesme iligkisinin tahmin edilmesi asamasina gegilmistir. Estiimlesme iliskisinin
tahmin edilmesinde modelin gucliligini artirabilmek igin ise, Philips ve Hansen
(1990) tarafindan ortaya atilan “Tam Duzeltiimis En Kicuk Kareler (FMOLS)” yéntemi

kullaniimigtir.

4.6.2.1.4. Tam Dizeltiimis En Kiiciik Kareler (FMOLS) Uzun D6énem

Tahmin Bulgulari

Calismada igsellikten kaynaklanan sapmalari gidermek icin kiicik 6rneklerde
daha iyi sonug¢ veren Philips ve Hansen’in énerdikleri “Tam Duzeltiimis En Kiguk
Kareler (FMOLS)” yontemi kullaniimig ve agsagida bulunan Tablo 32’deki sonuglara

ulasiimistir.

Tablo 32: Tam Dizeltiimis EKK (FMOLS) Tahmin Bulgulari

Bagimh Degisken: LN(KBSGSYH)

Degiskenler Katsayi Standart Hata | T-Statistic Prob.

DISBORC 0.068350 0.0132 5.1627 0.0000***

DISBORCKARE -0.000846 0.0001 -5.0484 0.0000***

SSERMAYE 0.020365 0.0020 9.9911 0.0000***

EGITIMH 0.063829 0.0109 5.8270 0.0000***

KUKLA1996 0,802633 0.3768 2.1301 0.0418**

KUKLA1996*DISBORC -0,064962 0.0179 -3.6185 0.0011***

KUKLA1996*DISBORCKARE 0.000874 0.0002 4.1100 0.0003***

KUKLA1996*SSERMAYE 0.011404 0.0031 3.6438 0.0010***

KUKLA1996*EGITIMH 0.128900 0.0176 7.2985 0.0000***

C 6.854798 0.2536 27.0279 0.0000***
Regresyona lligkin Bilgiler

R? Degeri 0.9797

Diizeltilmig R? Degeri 0.9734

Standart Hata Degeri 0.0534

*EEORT7, ** “%5” ve * “%10” dnem diizeyinde anlamhiliga isaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Model tanitiirken de ifade edildigi Gzere; ¢alismada dis borglarin karesel
halinin kullaniimasinin sebebi, dis borglarin ekonomik blylimeye olan etkisinin hangi
esik diuzeye kadar pozitif hangi esik dizeyinden sonra negatif oldugunun
belirlenmesinin istenmesidir. Uzun dénem katsayilarin verildigi yukarida bulunan
Tablo 32 incelendiginde; Turkiye'nin disg borglarinin (DISBORC) “belli bir esik
noktasina kadar” Ulkenin ekonomik blylUmesini “pozitif’ ydénde etkiledigi, fakat
“pbelirlenen esik noktasindan sonra” ise (DISBORCKARE) ulkenin dig borglarin Glke
ekonomisine “negatif’ yonde etki yaptigina yonelik bulgulara ulasiimistir. Burada ifade
edilen esik deger noktasi ise modelin kurulma asamasinda tanimlanan Thereshold
Esik Deger yaklasimi ile bulunmustur. Kullanilan bu esik deger noktasi belirleme
yaklasimina gore belirlenen esik deger, (-0.068350) / (2*-0.000846) = 40.39'dur.%2
Burada bu durum, Turkiye’nin dis borglarina iliskin Dis Bor¢ / GSYH oraninin
%40,3’Un Ustine ¢ikmasi halinde, Ulkenin ekonomik buylumesinin negatif yonde
etkilenmeye baslayacagini ifade etmektedir. ilgili durum Bor¢ Fazlasi Teorisi

kapsaminda Borg-Laffer edrisi yardimiyla asagidaki sekil yardimiyla agiklanabilir.

Sekil 30: Borg-Laffer Egrisine Goére Turkiye'nin Dis Borglanmasinin Durumu ve Esik Degeri

Beklenen borg geri Odemesi
F 3
L]

%40,3

=

Borg fazlasa

-
|

-
Borg stoku

Kaynak: International Monetary Fund (IMF), “External Debt and Growth”, Finance and
Development a quarterly magazine of the IMF, https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/

2002/06/pattillo.htm, (06.02.2021)’den yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

502 Calismaya iligskin ekonometrik analiz 1980-2019 dénemi verileriyle gerceklestirilmistir. Diger yandan
2020 yilina ait verilerin Diinya Bankasi (World Bank) veri tabanina 2021 yili Ekim ayinda eklenmis
olmasi ve galismanin gincelliginin korunmasi dikkate alinarak, ¢alismaya iliskin 2020 yili verileri en
temel regresyona dahil edilmis ve 2020 yili verileri dahil edildiginde katsayi tahmin bulgularinin ve
bulgularin farklilasmadigi, Dis Borg / GSYH verisine ait esik degerin tekrardan 40,3 olarak bulundugu
sonuglarina ulasilmistir. iigili bulgulara ¢alismanin “EKLER” isimli béliimiinde yer verilmistir.
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Sekil 30, Turkiye'nin dis borglanmasinin Borg-Laffer Egrisinde A noktasi
olarak ifade edilen esik degerinin %40,3 olarak bulundugunu ifade etmekte olup,
Tarkiye ekonomisinin %40,3 esik degerinden sonra yapacagi dis borglanmanin Ulkeyi
Agir Borg YUkU/Borg Fazlasi ile bagbasa birakacagini ve Ulkenin artik Bor¢ Fazlasi
Teorisi kapsaminda Borg¢-Laffer Egrisinde koéti durum olarak ifade edilen A
noktasindan sonraki azalan (sag) tarafinda bulunacagina igaret etmektedir. Dig borg
degiskeninin katsayisina gére: Dig borglanmadaki 1 birimlik artis kisi basina reel milli
geliri 90,6 birim artirmaktadir. Dis borg kare degiskeninin katsayisina goére ise: %40,3
esik degerinden sonra dis borclanmada meydana gelen 1 birimlik artis kisi basina reel
milli geliri %0,008 birim azaltmaktadir. Diger bir degisken olan sabit sermaye
yatirnrmlarinin, ekonomik buylmeyi beklentiler ile uyumlu bir sekilde olumlu yénde
etkiledigine yonelik bulgulara ulasiimistir. Sermaye dediskeninin katsayisina gore:
Sabit sermaye yatirimlarinda meydana gelen 1 birimlik artis kisi basina reel milli geliri
%0,2 birim artirmaktadir. Son olarak; beseri sermayeyi temsilen kullanilan egitim
harcamalari degiskeninin ise, beklentiler ile uyumlu bir sekilde Ulkenin ekonomik
blyUmesini olumlu yonde etkiledigine yonelik bulgulara ulasiimistir. Beseri sermayeyi
temsilen kullanilan egitim harcamalarinin katsayisina gére: Egitim harcamalarinda
meydana gelen 1 birimlik artis kisi basina reel milli geliri %0,6 birim artirmaktadir.
Modelin kukla degiskeni olarak ifade edilen 1996 yili incelendiginde; bu yildaki
kirilmanin tlkenin ekonomik blylimesini olumlu yénde etkiledigine yénelik bulgulara
ulagiimigtir. Kukla degiskenine ydnelik bu bulgunun ise 1996 yilinda “Avrupa Birligi
ulkeleri ile imzalanan Gumruk Birligi Anlasmasi” kaynakli olarak ortaya ¢iktigi ve bu
anlasmanin pozitif etkileri ile de Ulkenin ekonomik buydmesinin olumlu ydnde
etkilendigi disunulmektedir.

Calismaya yonelik uzun donem analizinin tamamlanmasinin ardindan, bu
kismi izleyen diger baslikta ise calismaya yonelik Kisa ddénem analizinin

gerceklestiriimesi agsamasina gegilmistir.

4.6.2.2. Kisa Donem Hata Diizeltme Analizi

Bilindigi Uzere modellemeye yonelik olarak yapilan estumlesme analizleri uzun
doénemli iligkiyi arastirmayi gerceklestirirken; calismaya yonelik yapilan kisa donem
analizinde ise modelin kisa donem dinamikleri analiz edilmeye c¢aligiimaktadir.
Onceden de belirtildigi tizere; “seriler arasinda estiimlesme iligkisi” yani “serilerin uzun

beraber hareket etmesi” durumu var olsa bile, seriler arasinda kisa déonemli sapmalar
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olugsabilmektedir. Bu sebeple ilgili seriler arasinda meydana gelen bu sapmalarin
giderebilmesi icin modelin hata dizeltme mekanizmasinin ¢alismasi sarttir. Tim bu
nedenler bir araya getirilip 6zetlendiginde: Modelin gerek hata dizeltme
mekanizmasinin c¢alisip ¢alismadigini kontrol etmek gerek de uzun dénemli
sonuglarinin  guvenilirliginin  ispat edilmesi amaciyla kisa ddénem analizi
gerceklestiriimektedir. Yapilan kisa ddénem analizlerinde Hata Duizeltme
mekanizmasina ait katsayl ECT (Error Correction Term) seklinde ifade edilmektedir.
Modele ait “Hata Dizeltme Mekanizmasinin (Error Correction Term- ECT)” calismasi
icin ise: bu terime ait katsayinin “negatif” ve istatistiki manada “anlamli” olarak tespit
edilmesi gerekmektedir.

Hata dlzeltme modelinin sinanmasi igin ilk olarak uzun dénemli iliskiden elde
edilen hata terimleri, hata dizeltme terimi seklinde modele eklenmektedir. Ayrica
modele, krizlerin yansittigi kukla degiskenlerde ilave edilmektedir. Burada, modele
sonradan ilave edilen Hata duzeltme katsayisi zaten uzun dénem tahmininden elde
edildigi icin kisa donem dinamiklerinin modele katilmasiyla birlikte, modele ait uzun
donem bilgilerinin kaybedilmesinin 6nune gegilmekte ve bu sayede modelin uzun
dénem dengesi korunabilmektedir. Yani “Hata Dulzeltme Modelleri’, estiimlesme
denklemi vasitasiyla Uretilen hata dizeltme teriminin gecikmeli degerinin istatistiksel
manada anlamli olarak modele eklenmesine dayanmakta olup; burada, degiskenlerin
farklarinin alinmasi yoluyla modele iliskin uzun dénem bilgilerinin modele yeniden
dahil edilmesi sayesinde de modele iligkin uzun dénemli bilginin kaybolmasinin éniune
gecilmektedir. Hata dizeltme modellerinde, bagimsiz degiskenlere ait olan katsayilar
kisa dénem etkilerini ifade ederken; hata dizeltme teriminin kendi katsayisi ise uzun
doénem etkiyi ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle; kisa dénem analizine ait bulgular,
cesitli gecikmeler alinarak her bir degiskenin kag gecikme sonra anlamli ve
katsayisinin yénunun nasil degistigini gostermektedir. Bunlara ek olarak modelde,
Hata duzeltme teriminin kisa dénem denkleminde yer almasiyla birlikte “Genelden
Ozele” ya da “Ozelden Genele” modelleme yaklasimi kullanilabiimektedir. Modelde
Hendry vd.>® tarafindan ortaya atilan ve degiskenlerin farklarinin gecikmeli
degerleriyle birlikte Hata dizeltme mekanizmasina entegre edilmesine dayanan
“Genelden-Ozele Modelleme Yéntemi” modelimize uygulanmis ve bu duruma iligkin
sonuglar asagida verilmigtir. Burada, artik standart test istatistiklerinin tamaminin

yorumlanabilecegdi belirtiimektedir.

503 James E. H. Davidson, David F. Hendry, Frank Srba ve Stephen Yeo, “Modelling of the Aggregate
Time-Series Relationship Between Consumers”, The Economic Journal, Cilt: 88, Sayi: 352, 1978, ss.
661-692.
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Ekonomik blyume Uzerine; dis borglar, dis borglarin kareleri, sabit sermaye
olusumu ve egitim harcamalarinin kisa dénemli etkilerinin tahmin edilmesini igeren

hata dizeltme modeline yénelik bulgular Tablo 33’te verilmigtir.

Tablo 33: Kisa Dénem Analizine iligkin Bulgular

Bagimli Degisken: ALN(KBSGSYH)

Degiskenler Katsayl | Standart Hata | T-Statistic Prob.

ADISBORC; 0.0705 0.0203 3.4717 0.0020***

ADISBORCKARE; -0.0008 0.0002 -3.6487 0.0013***

ASSERMAYE; 0.0174 0.0030 5.7772 0.0000***

AEGITIMH; 0.0305 0.0178 1.7078 0.1006*

AKUKLA1996; 0.6446 0.5448 1.1829 0.2484

AKUKLA1996*DISBORC; -0.0630 0.0228 -2.7572 0.0110%**

AKUKLA1996*DISBORCKARE; 0.0008 0.0002 3.1784 0.0040***

AKUKLA1996*SSERMAYE; 0.0109 0.0039 2.7628 0.0108***

AKUKLA1996*EGITIMH; 0.1168 0.0335 3.4854 0.0019***

ASSERMAYE;.1 -0.0036 0.0019 -1.9058 0.0687*

ASSERMAYE:.3 0.0079 0.0021 3.7156 0.0068***

U(-1) -0.6909 0.1478 -4.6728 0.0001***
Regresyona Iliskin Bilgiler

R?Degeri 0.7612

Diizeltilmig R? Degeri 0.6517

Standart Hata Degeri 0.0247

D-W Istatistiki Degeri 1.8006

LT, ** “%5” ve * “%10” 6nem diizeyinde anlamhliga isaret etmektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modele iligkin yapilan kisa dénem analizi sonucunda; Hata Dizeltme Terimine
iliskin degisken olan U(-1)’in katsayisi, “negatif (-0.6909)” ve istatistiki manada
“anlamli (0.0001)” olarak tespit edilmistir. Modellemede bu durum, “kisa dénemde
meydana gelen sapmalarin uzun donemde denge duzeyine yaklasacagd!” anlamina
gelmesinin yaninda; bu durum ayrica, modele iligkin “uzun dénem analizin de
glvenilir oldugu” bilgisini vermektedir. Bunlara ek olarak modelde hata dizeltme
teriminin -0,69 bulunmasi, uzun dénem dengesindeki sapmalarin her dénem %69
azalacagini ve sapmalarin yaklasik olarak 100/69=1,4 dénem sonra dizelecegini
ifade etmektedir.

Modele iliskin tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 33’e bakilip, degiskenlerin
t deg@erleri ve anlamlilik duzeyleri birlikte degerlendirildiginde dis borg, dis borg kare,
sabit sermaye ve hata dizeltme teriminin katsayilarinin istatistiki agcidan %1 énem
dizeyinde, egitim degiskenin ise %10 o©nem seviyesinde anlamli oldugu

g6zlemlenmektedir. Son olarak, modele ait gecikmeli katsayilara bakildiginda ise; bir

227



ve U¢ donem onceki sabit sermaye yatirimlarinin ise %10 dnem seviyesinde istatistiki
acidan anlamli oldugu gdzlemlenmektedir.

Dis borglarin ekonomik biylime Uzerine etkisinin incelendigi kisa dénem
buyime modelinden elde edilen tahmin sonuglarina goére; yatirrmin cari ddonemde
etkisinin pozitif, bir ddnem 6nceki etkisinin negatif ve son olarak ¢ dénem oOnceki
etkisinin ise pozitif oldugu belirlenmistir. Bu durum Tirkiye ekonomisinin blylimesi
icin yatirnmlarin ilk etapta olumlu etki yaratirken, kisa dénemde verimsiz bir hal alip
uzun déneme dogru verimli hale gelmeye basladigi seklinde yorumlanabilmektedir.
Sermaye degiskeninin kisa dénemli etkisinin anlasiimasi amaciyla katsayi bulgulari
degerlendirildiginde: Kisa dénemde sabit sermaye yatirimlarinda meydana gelen 1
birimlik artis kisi bagina reel milli geliri %0,1 birim artirmaktadir. Bir diger degisken
olan dis borglarin ekonomik buylume Uzerindeki etkisinin yonine bakildiginda, cari
dénemde dis borglarin ekonomi Gzerinde olumlu etkiler yarattigi gézlemlenmektedir.
Bu durum ise Turkiye ekonomisinde dis borglarin alindigi ekonomi Uzerinde olumlu
etkiler yarattig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Dis bor¢ dediskeninin kisa donemli
etkisinin anlagiimasi amaciyla katsayi bulgulari dederlendirildiginde: Kisa donemde
dis borglanmadaki 1 birimlik artis kisi basina reel milli geliri %0,7 birim artirmaktadir.
Son olarak beseri sermayeyi temsil eden egitim degiskenin ekonomik buyume
Uzerindeki etkisinin yénune bakildiginda, cari dénemde beseri sermayenin ekonomik
blylme Uzerinde olumlu etkiler yarattigi yorumu yapilabilmektedir. Diger yandan,
beseri sermayeyi temsilen kullanilan egitim harcamalarinin kisa dénemli etkisinin
anlasiimasi amaciyla katsayi bulgulari degerlendirildiginde ise: Kisa dénemde egitim
harcamalarinda meydana gelen 1 birimlik artisin kisi basina reel milli geliri %0,3 birim

artirdigi anlasiimaktadir.

4.6.3. Bulgularin Turkiye’de Digs Bor¢ Ekonomik Buyume Bagintisi

Baglaminda Degerlendirilmesi

1980-2019 yillari arasi dénemde Turkiye ekonomisinin dig borglarinin
ekonomik blyime Uzerine olan etkisinin arastirildigi bu ¢alismada ilk olarak uzun
donemli etkiler incelendikten sonrasinda calismaya yonelik kisa donemli analiz

gerceklestirilmigtir.5%*

504 Ayrica galigmanin gincelliginin korunmasi durumu dikkate alinarak, ilgili veri tabaninda sonradan
yayinlanan 2020 yili verileri en temel regresyona dahil edilmis ve bu verilerle dahi ¢alismaya iligkin
bulgularin farklilasmadigi tespit edilmistir.
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Calismaya ydénelik uzun dénemli analiz gerceklestirildiginde; Turkiye'de dig
borclanmanin “belli bir esik noktasina kadar” Ulkenin ekonomik buyimesini “pozitif’
yonde etkiledigi; “belli bir esik noktasindan sonra” dis borglarin ise tlkenin ekonomik
baylmesini “negatif” yonde etkilemeye basladigina dair sonuglara ulasiimistir.
Modellemeye yonelik bu dederlendirmenin yapilmasinda, modellemelerde kullanilan
“‘Esik Deger Yaklasimindan” yararlaniimistir. Egik deger yaklagimi igin kurulan
modelde bu degerin belirlenebilmesi icin Turkiye’ye ait Dis Bor¢ / GSYH verisinden
yararlanilmistir.>% Yapilan analiz sonucunda Dig Borglarin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya
oraninin esik degerinin %40,3 oldugu sonucuna ulasiimistir. Buradan yola ¢ikilarak
Turkiye ekonomisinde dis borglarin, Dis Bor¢/GSYH oraninin %40,3 esik dederine
kadar Ulkenin ekonomik buylimesini pozitif etkiledigi; bu kritik esikten sonra alinan her
dis borcun ise llke ekonomide borg fazlasi ve bor¢ yuki sorununu ortaya cikardigi,
yasanan bu durumlardan da Ulkenin ekonomik blyldmesinin olumsuz yodnde
etkilenmeye basladigina yonelik sonuglara ulasilimistir. Yani ilgili ddonemde Turkiye
ekonomisinde; Dis Borglarin Gayri Safi Yurtici Hasilaya oranlarinin %40,3 esik
degerini gegmesinden sonra alinacak her dis borcun, Ulkeyi teorik olarak borg fazlasi
(debt overhang) sorunu ile karsi karsiya biraktigi tespit edilmistir. Diger yandan, dis
bor¢ degiskeninin katsayisina gére: Dis borglanmadaki 1 birimlik artis kisi basina reel
milli geliri %0,6 birim artirmakta iken; dider bir degisken olan Dis bor¢ kare
degiskeninin katsayisina goére: %40,3 esik degerinden sonra dig bor¢lanmada
meydana gelen 1 birimlik artis kisi basina reel milli geliri %0,008 azaltmaktadir.

Calismada buradan yola ¢ikilarak Tlrkiye ekonomisinin, dis bor¢ ve ekonomik
blylme arasindaki iligkiyi aciklayan ve literatlirde “Borg-Laffer Egrisi” olarak da ifade
edilen egrinin neresinde oldugu da incelenmigtir. Yapilan inceleme sonucunda;
Tarkiye ekonomisinin Dis Bor¢/GSYH oranlarina iligskin veriler gézden gegcirildiginde;
2013 yilindan sonra Turkiye'de, ¢alismaya yonelik bulunan %40,3 esik degerinin
asiimaya bagslandigi ve artik belirtilen yildan sonra Turkiye ekonomisinin, Borg-Laffer
egrisinde kot durum olarak ifade edilen A noktasinin (esiginin) sag tarafinda olma
durumu ile karsi karsiya kaldigi sonucuna ulasiimistir. Buradan yola ¢ikilarak, Turkiye
ekonomisinde ilgili ddnemde alinan dig borglarin verimli alanlarda kullaniimadidi ve
dis borglarin ekonomik biyimeye olan etkisinin 2013 yilindan sonra negatif olmaya

basladigi degerlendirmesinde bulunulabilmektedir.

505 Tiirkiye ekonomisine iligkin Toplam Dig Borg Stoku / GSYH verilerine calismanin “EKLER” isimli
bélimunde yer verilmistir.
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Calismaya yonelik uzun dénemli analiz tamamlandiktan sonra, kisa donem
analizine gecilmistir. Calismada ilk olarak kisa dénem analizinin gergeklestiriimesinin
on kosullarindan olan Hata Duzeltme Katsayisinin “negatif” ve istatistiki manada
“anlamli” oldugu ve modelde yaklasik 1,4 dbnem sonra sapmalarin duzeldigi
sonucuna ulagiimistir. Dis borglarin ekonomik blylimeye olan kisa dénemli etkisinin
analizinde: Dig borg, dis bor¢ kare ve hata dizeltme terimlerinin %1 6nem dizeyinde
anlamh oldugu bulunmustur. Dis borglarin ekonomik blylime Uzerine etkisinin
incelendigi kisa donem bilyime modelinden elde edilen sonuglara gore ise, cari
dénemde dis borglarin ekonomik blylme Uzerinde olumlu etkiler yarattigi sonucuna
ulasiimistir. Bu durumun sebebi, borglarin alindigi ddnemde ekonomi tizerinde olumlu
etkiler yaratmasina baglanmaktadir. Son olarak, kisa dénem analizinde dis borg
degiskenine ait katsayl bulgusu degerlendirildiginde ise: Kisa donemde dis
borgclanmada meydana gelen 1 birimlik artisin kisi basina reel milli geliri %0,7 birim

artirdig1 yorumu yapilabilmektedir.
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SONUG VE ONERILER

Azgelismis ve gelismekte olan dlkeler ekonomik buyime ve kalkinma
hedeflerine ulasabilmek icin yatirnmlara ihtiya¢ duyarlar. Bu ulkelerin yatirimlarini
gerceklestirilebilmesi igin ise tasarruflarinin yeterli olmasi gerekmektedir. S6z konusu
yatirnmlarin gerceklestirilebilmesi icin yeterli tasarruf dizeyine sahip olunmayigi
durumu da bu Ulkeleri disg borglanmaya itmektedir. Dig borglanma yolunu tercih etmek
ile bu ulkeler temel olarak Ulke icerisindeki sermaye yetersizligini gidererek Glkenin
ekonomik buyime ve kalkinmasini arttirmayi hedeflerler. Ayrica bu ulkeler deginilen
ana hedeflerin yanisira, saglanan dis borglar ile; i¢ tasarruflarindaki yetersizlik
sebebiyle gerceklestiremedigi yatirimlarin finansmanini saglamayi, doviz yetersizligi
sebebiyle Ulkenin ithalat yaparken karsi karsiya kaldigi dis 6deme sorununu
hafifletmeyi, bltce dengesini saglama yolunda karsilastigi aciklari kapatmayi,
savunma harcamalari sebebiyle Ulkenin karsi karsiya geldigi yiki hafifletmeyi ve
vadesi gelmis borclarini 6demekte karsilastigi problemleri azaltmayi hedeflerler.

Dis borglar, saglandiklari zaman ilgili Glkenin sermaye birikim oranini yukseltir;
gerceklesen bu durumla Ulkenin yatirimlari artirilabilir ve sonrasinda ise Ulkenin
ekonomik blylme hizinda artislar gergeklestirilebilir. Bdylece, alinan dis borglarin
ana para ve faizlerinin vadesi geldiginde planlanan bicimde geri 6denmesi (dis bor¢
servisi) gerceklestirilebilecektir. Dis borglarin kullaniimasi yoluyla ekonomik biylime
hedeflerine ulagilabilmesiicin ise; alinan dis borglarin i¢ tasarruf agigini kapatabilecek
verimli alanlarda kullaniimasi, Ulkenin ithalat gergeklestirdigi durumda karsilastigi dis
6deme gucliklerinin giderilmesi ve Ulkedeki ekonomik kalkinmanin da sureklilik
kazanmasi beklenir. Burada, dig borg¢larin verimli yatirrm alanlarinda kullaniimasi
yoluyla ekonomik biylimede artisin gergeklestirilebilmesinin arka planinda alinan dig
borglarin buyuk yatirimlarda kullaniimasi yoluyla Gretim maliyetlerinin azaltiimasi ve
talebin artirimasiyla ekonomik bliylimenin saglanmasi dusuncesi de yatar.

Dis borglarin saglanmasiyla birlikte onlarin kullanilacagi verimli alanlarin
belirlenememesi ve alinan dis borglarin verimsiz alanlarda kullaniimasi Glkenin
ekonomik blylmesinde birtakim problemlere yol agmaktadir. Bu durum, dig borglarin
kullaniimasiyla saglanan getirilerin bu borglarin anapara ve faiz 6demelerini
kargilayacak kadar olmayisi sebebiyle Ulkenin yurtdisina kaynak transferi yapmak
zorunda kalmasi ile agiklanabilir. Burada, ulkelerin ekonomik buyimesinin olumsuz
etkilenmesinin arka planinda ise, ulkenin mevcut borg ylikianin gelecekteki anapara

ve faiz 6demelerini karsilayamayacak kadar fazla olmasinin Ulkeye yapilacak
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yatirimlarin caydiricihgini artiracagi ve dolayisiyla ulkenin yatinmlarinin azalacagi
fikri yatmaktadir. Yani, bor¢ fazlasi durumu ile karsilasan Ulkenin dis bor¢ stokunun
daha da yukselmesi sonucunda, Ulkenin borglarini vadesinde geri 6deyebilme
olasiligi azalmaktadir.

Dig borg seviyelerinin ve dolayisi ile dig borg yukunun yuksek (asir1) olmasinin
dis bor¢ ddemelerini azaltacagr goérusu, Borg-Laffer Egrisi yaklasimi ile
aciklanmaktadir. Borg-Laffer Egrisi yaklasimina gore, Ulkelerin 6deyebilecekleri borg
miktarina ait bir sinir vardir ve bu sinirdan sonra ilave alinan her bir bor¢ miktari ise
Ulkelerin 6demekle yukimll olduklari borcu geri 6deyebilme ihtimalini giderek
azaltmaktadir. Bu durum, borg¢lu tlkenin risk primini (CDS primi) yikselterek yeniden
bor¢clanma maliyetlerinin ve faiz oranlarinin daha da artmasina neden olabilmektedir.
Calismanin arka planini da olusturan Borg-Laffer Egrisi yaklasimi ayni zamanda, dis
bor¢ stokunun belirli bir seviyeye kadar artmasinin Ulkenin ekonomik blylmesini
artiracagini gostermekte iken; belirli bir seviyeden sonra dis bor¢ stokunda meydana
gelecek artisin ise Ulkenin ekonomik bluyumesini azaltacagini géstermektedir.

Dis borglar sonucunda katlanilan maliyetlerin bu borglar sayesinde elde
edilecek olan faydalardan daha yiksek olusu ve dis borglar sebebiyle katlanilan
maliyetlerin dis borcun geri 6denmesinde problemler yaratmasi gibi durumlar,
gelismekte olan Ulkeleri dis borglanmalarini yakindan izleme, ybnetme ve
gerektiginde dis borglanmalara birtakim sinirlamalar getirme gibi durumlarla kargi
karslya birakmaktadir. Ayrica burada, Ulkelerin ekonomik biylime ve kalkinma
hedeflerine ulasma amaciyla basvurduklari dis borglarin ekonomide herhangi bir
sorun olusturmaksizin sirddrtlebilmesi icin birtakim dlgutlerin dikkate alinmasi
gereklidir. Bu dlgutler; massetme kapasitesi Ol¢itl, ddemeler bilangosu dengesi
Olcitl, dis borglarda kullanilan vade durumu ve dis borg rasyolari (oran) gibi
Olcutlerdir.

iigili odlcltlerden Massetme kapasitesi 6lgitiine goére, bir Ulkenin dig
bor¢clanmaya gidebilmesi igin bir sinir belirlenmekte ve bu sinirdan sonra ulkenin dig
borglanmaya devam etmesi halinde ise Ulke i¢i kaynaklarin disa aktariimasina sebep
olunmaktadir. Belirtilen diger ifade olan ddemeler bilangosu dengesi 6lgitine gore,
ulkenin dig Ulkelerden elde ettigi (doviz) gelirleri ve dig Ulkelere 6dedidi (d6viz)
giderleri karsilagtirimal ve sonrasinda ¢ikan sonuca gore arada olusan fark kadar
Ulke dis borglanmaya gitmelidir. Diger bir dl¢it olan vade 0Ol¢utline goére, ulkenin dis
bor¢clanmada kullandigi kisa vade durumuna bakilmakta ve toplam dis borg icerisinde

kisa vadeli dis borglarin kullaniminin yikselip yUkselmedigine gdre yorum
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yapilmaktadir. ClUnkd burada, ulkenin dig borglanmada kisa vadeli borglanma hali
surekli artmaya devam ettiginde Ulkenin vadesi geldiginde dis borglarini anapara ve
faizi birlikte geri 6demede sorun yasayacagi dusunidlmektedir. Son 6l¢it olan rasyo
(oran) olgutlerine goére ise, Ulkelerin dis borglarini ve birtakim makroekonomik
gOstergelerini igceren oranlar belirlenmekte ve burada Ulkelerin ilgili oranlardaki artis
ve azalig durumlarina dikkat edilmektedir. Burada, ulkeler ilgili orana goére belli bir
esikten sonra borgluluk siniflandirmasinda degisim yasamakta ve ¢ok borglu veya
orta dereceli borglu Ulke olarak nitelendirilmektedirler. Burada kullanilan temel

rasyolar (oranlar) ise: “Toplam Dis Bor¢ Stoku’nun GSMH’ya orani”, “Toplam Dis Bor¢
Servisi’nin ihracat’a oran1”, “Dis Borg Faiz Servisi'nin ihracat’a orani” ve “Uluslararasi
Rezervler'in Toplam dis bor¢ stokuna orani” gibi rasyolardir.

Dis borclanma ve sonrasinda ortaya ¢ikarttigi dis bor¢ sorunu hali daha ¢ok
1970 ve 1980'li yillarda giindeme gelmeye baslamistir. Bu yillarda bu konunun
glindeme gelmesinin arka planinda 1970’li yillarin sonunda meydana gelen petrol krizi
bulunmaktadir. Bu kriz ile birlikte krize maruz kalan az gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin dis borgclanmalarinda artis meydana gelmis ve sonrasinda bu ulkeler kendi
kaynaklarini yurtdisina transfer etmek zorunda kalmistir. Yasanan bu gelismelerin
yani sira 1980’lerin bagindan itibaren uzun vadeli uluslararasi faiz oranlarinin (LIBOR)
da yukselise gegcmesiyle birlikte gelismekte olan Ulkelerin ve az gelismis Ulkelerin dis
bor¢ sorunlari giderek artmis ve 1982 yilinda Guiney Amerika Ulkelerinin “moratoryum”
ilan etmesiyle bu durum kuresel (sistemik) bir dig borg krizi halini almigtir.

Dis bor¢clanma kavraminin Turkiye'’de gindeme gelmeye basladidi yillar da
1970’li yillar olarak belirtmek mumkuandar. Trkiye ekonomisi 1969 yilinda dis ticaret
aciklarinda meydana gelen artis sebebiyle bir ekonomik kriz ile karsi karsiya kalmis,
1970’li yillara girerken IMF’in uyguladigi istikrar programi kapsaminda bir
devallasyon yasamis, 1970 yilinda 1 dolarin deg@eri bir anda 9 TL’'den 15 TL'ye
yukselmis ve Turk Lirasi yaklasik %66’lik bir devallasyon ile karsi karsiya kalmistir.
Bu yillarda dis ticaret agiginda meydana gelen hizlica yukselmeye karsin, Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte hammadde fiyatlarinda yikselme meydana
gelmis; bu durum ilgili yillarda yeni devallasyon yasamis ve ayni zamanda da
hammadde ihracatgisi olan Turkiye’nin dig ticaret hadlerinin lehe dénmesini
saglamigtir. Ayrica, dig ticaret hadlerinde olumlu geligmelerin yagsanmasinda bu
yillarda Ulkeye giren isci dovizleri de etkili olmusgtur. Yasanan bu durumlar, Turkiye
ekonomisinin 1970 yilindan birinci Petrol Krizinin ortaya ¢iktigr 1973-1974 yillarina

kadar ki ddnemde olumlu yénde seyretmesine yol agmistir. 1974 yilina gelindiginde,
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yasanan birinci Petrol Krizi ile birlikte petrol ihracatgisi olmayan gelismekte olan
ulkelerin ithalat maliyetleri yukselmig, bu Ulkelerin dis ticaret hadleri tersine donmus
ve Turkiye’de ithal girdi bagimlisi bir Glke oldugu icin diger gelismekte olan Ulkeler gibi
yasanan bu durumlardan etkilenmigtir. Ayrica, birinci Petrol Krizinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte 6demeler bilangosu agiklariyla kargi kargiya kalan Turkiye; bu yillarda Kibris
Barig Harekati ve sonrasinda ABD’nin uyguladigi silah ambargosu ve Bati tlkelerinin
uyguladigi ekonomik ambargolara maruz kalmig, bu durumlar Ulkede iktisadi
problemler ortaya cikarmis ve bu sebeple llkenin dis finansman gereksinimi
yukselmistir. Bu yillarda hem ekonomik konjonktir hem de tlkenin ekonomik durumu
itibariyle orta ve uzun vadeli kredi bulmakta zorlanan Tirkiye, bor¢glanmasini kisa
vadeli borglanmayla gerceklestirmek zorunda kalmistir. 1970’li yillarin ortalarindan
itibaren kisa vadeli borclanmaya tekrar donis yapan Turkiye'de, ayrica 1975 yilinda
Doévize Cevrilebilir Mevduat (DCM) ismiyle bilinen 6zel kisa vadeli bor¢lanma yontemi
uygulamaya konmustur. Basvurulan bu borglanma yoéntemi ile birlikte Turkiye
ekonomisi bir bor¢ tuzagina girmis ve diger ekonomik ve politik durumlarinda
eklenmesiyle birlikte Turkiye ekonomisinde 1978 yilinda bir dis bor¢ krizi meydana
gelmigtir. Yasanan bu gelismeler ile birlikte Turkiye’de dis borglara yénelik erteleme
anlagsmalar gercgeklestiriimig, ticari borglar devlet borglarina dahil edilmis ve faiz
kaynakli bor¢lar da anaparaya donUsturilmek suretiyle dis borg stokuna dahil
edilmistir. 1978-1980 yillarinda Turkiye bu gelismeler ile birlikte en fazla borg
ertelemesi yapan Ulke konumuna gelmistir. 1979-1980 yillarina gelindiginde ise,
hendz birinci Petrol Krizi'nin olumsuz etkilerinden kurtulamadan ikinci Petrol Krizi
yasanmistir. Ancak, Tarkiye’nin daha énce 1978 yilinda bir dis borg krizi yagsamasi ve
bu krize ydnelik dis bor¢ erteleme anlagsmalari gergeklestirmesi, tlkenin ikinci Petrol
Krizinden diger bircok GlUney Amerika Ulkesi kadar olumsuz etkilenmemesini
saglamistir. Fakat Turkiye her ne kadar ikinci Petrol Krizinden diger uUlkeler kadar
olumsuz yénde etkilenmese de ikinci Petrol Krizi Turkiye'de de birtakim olumsuz
etkilere yol acmig, ithalatta kisilmalar meydana gelmis ve borglanmada da belli
sinirlara ulasiimistir. Yasanan bu gibi durumlar, 1980 yilinda Turkiye ekonomisinde
yeni bir uyarlama stratejisinin ortaya ¢ikarilmasini gindeme getirmistir. Bu kapsamda
1980 yilinda Turkiye’de “24 Ocak 1980 kararlar” olarak bilinen kararlar ahnmigtir. Bu
kararlar ile beraber Turkiye ekonomisinde “ithal ikameci Sanayilesme Politikas!” terk
edilmig ve “inracata Yénelik Sanayilesme Politikasina” gegilmistir. Ayrica, bu yilda bir
diger 6nemli gelisme olan ticari serbestlesme adimi atilmistir. 24 Ocak Kararlari

cergevesinde yasanan bu tip degisiklikler ile 1983-1988 yillari arasi dénemde Ulkenin
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dis borg stoku 6nemli dlglide artmaya baslamistir. Bu dbnemde artmaya baglayan dis
bor¢lar 6denmeye basladiginda ise, lUlkenin agir bor¢ servisi yukid sorunu ile karsi
karslya kalmasina sebep olmus ve yasanan bu durum da ekonomide birtakim
olumsuzluklara yol agmigtir. “1989 yilinda imzalanan 32 Sayih Karar” ile birlikte
finansal serbestlesmeye gidilmis ve bu karar ile birlikte de Ulke, énemli derecede
yabanci sermaye girigsine bagimli hale gelmeye baslamistir. Bu dénemde, yabanci
sermayenin Ulke piyasasina girmesi amaciyla yapilan faiz artiglari ile Ulke, yiksek
reel faiz ile karsi karsiya kalmistir. Reel faizlerde yasanan artiglar ulkedeki ic
borglarinda artmasina yol acmis, i¢ borclarda yasanan bu artis tekrardan faizler
Uzerinde baski kurulmasi yoluyla azaltiimaya calisiimis ve sonrasinda ulke
icerisindeki yabanci kaynaklardaki kaynak transferi durumu tersine (llke disina)
déonmis ve Ulke “1994 Finansal Krizi” ile karsi karsiya kalmistir. Gergeklesen
ekonomik kriz ile bas edebilmek adina ayni yil “5 Nisan” tarihinde birtakim kararlar
alinmistir. Bu kararlar ile de Ulkenin dis borc stoku azaltiimaya ve Ulkede istikrarin
saglanmasina yonelik onlemlerin uygulanmasina calisiimistir. 1980’li yillarda
uygulanmaya baslanan “Disa acik ve ihracata ydnelik Sanayilesme Politikalari” ile
birlikte Tarkiye’nin dis Glkelerden sagladigi kaynaklarda surekli olarak artiglar 2000’li
yillara kadar devam etmigtir. Ayrica bu yillara kadar ekonominin enflasyon dizeyinde
yuksek artiglar kronik bir hal almaya baglamistir. Diger yandan ekonominin ve ézellikle
mali kesimin (bankacilik) “finansal kirilganliginin” gok yiksek olmasi gibi durumlar da
bas gosterince Turkiye ekonomisi, “2000 Kasim” ve “2001 Subat” aylarinda kriz ile
kargl karsiya kalmistir. Ekonomide yasanan bu krizlerin sonrasinda acil énlem
paketleri uygulanmaya baslamis ve Turkiye'de IMF destegi ile 2001 yilinda makro
dizeyde yeni dizenlemeleri iceren “Glgli Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya
baslamistir. 2008 yilina gelindiginde, ABD’de Kiuresel Ekonomik kriz yagsanmis ve bu
durum Turkiye ekonomosini de etkilemistir. Yasanan kriz nedeniyle 2008 ve 2009
yillarinda Turkiye’de dis ve i¢ talepte daralmalar yagsanmis bu durum ulkenin dig
ticaretinde daralmalara yol agmistir. Ekonomide yasanan talep daralmalari ise
ithalatin baylk bir kisminin dis bor¢clanma ile gergeklestiriimesi sebebiyle, tlkenin 6zel
sektor dis borg stokunun azalmasini saglamistir. Ayrica, bu yillarda bankalarin kredi
saglamasindan kaynakli tikaniklik durumlari da Ozel sektor dis borg stokunun
azalmasinda etkisini gostermigtir. Dolayisiyla bu donemde 2008 Kiresel Ekonomik
krizi, Turkiye’nin 6zel sektor kaynakli dis bor¢ stokunun azalmasinda 6nemli rol
oynamistir. Bu yillarda kamu dig bor¢glanmasi ise, 2009 yilinda ulkenin ekonomi

yoneticilerinin mali disiplinden taviz vermesi ve genigletici maliye politikalarini
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uygulamaya koymasi sebebiyle artmaya devam etmistir. 2008 Krizi sonrasi yillara
bakildiginda; kriz etkisini ekonomide uzun yillar hissettirmis, sonrasinda ulke “Kur,
enflasyon, faiz” kisir déngusine girmig, dis bor¢lanmada borgluluk durumu 6zel
sektoriin aleyhine olacak sekilde degismis ve nihayetinde “2008 Krizi” sonrasi
dénemde Turkiye'nin ddviz cinsinden dis borg¢lari ve dig bor¢ yukd sdrekli artis
gOstermistir. GUnimize gelindiginde ise, Tarkiye’nin dis borglari ve dis bor¢ yuki
azaltilamamig ve surekli artmaya devam etmigtir.

Calismada incelenen zaman araliyi da dikkate alinarak, Turkiye'ye iliskin bazi
gostergeler yardimiyla birtakim incelemeler yapilmistir. Dis borg rasyolari (oranlari)
acisindan degerlendirildiginde, baz alinan bir¢ok rasyo (oran)’ya gére Turkiye 1994
yilindan bu yana “cok borglu Ulke” kategorisinde bulunmaktadir. “Dis borg stoku” ve
“Dis Borg Stokunun GSMH’ya oranina” bakilirsa incelenen dénemin ilk baglarinda en
onemli artis 1998-2000 yillari arasi doénemde gorllmustir. Bu durumun
gerceklesmesinde dinyada yasanan ekonomik kriz etkili olmustur. Diinyada yasanan
kriz ile birlikte Turkiye'nin ihracat potansiyeli dismus, bu nedenle Turkiye de cari
acigini kapatabilmek ve ekonomik blyimesini yukseltebilmek icin dis bor¢clanma
yoluna basvurmustur. 2000-2001 krizi yillarina bakildiginda bu dénemde kisa vadeli
dis borglanmanin payinda disus yasanirken, dnceki yillardan kaynaklanan dis borg
6demelerinde (servislerinde) ise ylkselis devam etmistir. 2000-2001 krizi ddneminde
ayrica dis bor¢ servisinin GSMH’ya oranindaki artista dikkat ¢ekmistir. Bir baska
degerlendirme 6lgiti olan dis borg stokunun “Kamu”, “TCMB” ve “Ozel” sektor dis
borclar ayrimi dikkate alinarak gozlemi yapildiginda; burada 2001-2005 yillarinda
kamu, TCMB ve 06zel sektorin tclnde de dis borglarda meydana gelen artis dikkat
¢ekicidir. 2005 yilindan gunimuze kadar yapilan incelemede, toplam dis bor¢lanma
icerisinde 6zel sektdriin payinin TCMB ve kamu sektori toplam borcundan daha fazla
arttig1 gézlemlenmigtir. Burada, ulke dig bor¢lanmasinin buyuk kisminin 6zel sektor
tarafindan gergeklestirimeye baslamasi; Ulkenin faiz ve doéviz kurlari arasindaki
makasin ¢ok fazla acilmasina yol acabilmekte, sonrasinda bu durum da kur riski ile
birlikte Ulke ekonomisinin kirilganligini artirabilmekte ve nihayetinde ekonomide
meydana gelen kirilganlik da finansal sistem yoluyla tlkenin Uretim mekanizmasi ve
dolayisiyla buyumesini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu kapsamda, dig borglanmanin
tiirll agisindan “Kamu”, “TCMB” ve “Ozel” borglanmasina ydnelik politikalarin dikkatli
uygulanmasi 6nemlilik arz etmektedir. Dis borglanma agisindan degerlendirmelerde
2008 yilina gelindiginde ise; meydana gelen kuresel kriz sebebiyle dis borglarin

saglanmasinda yasanan aksakliklar nedeniyle dis borg¢ stokunda 2009 yilinda biraz
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azalma yasanmis ve bu durum ile birlikte gostergelerde birtakim toparlanma
yasanmistir. Fakat, bu yildan sonra dis borglarin ginimize degin artmaya devam
etmesi, Turkiye ekonomisi Gzerinde dnemli olumsuz etkilere neden olmaktadir.

Tarkiye’nin 1980-2019 vyillar arasi donemde dis bor¢ stokunun ekonomik
buyume Uzerine etkisini ampirik olarak arastirmak amaciyla “Cunnigham (1993)";
“Pattillo vd. (2002)”; “Karagdl (2002)”; “Bilginoglu ve Aysu (2008)”; “Cogurct ve Coban
(2011)”, Doruk (2018) ve “Gorgun (2020)”un dis bor¢ ve ekonomik buyume iligkisini
arastirirken kullandiklari ekonometrik modeller baz alinmistir. Calismaya iligkin
ekonometrik model analiz edilirken yapisal kirilmanin varligi halinde estiimlesme
iliskisinin dikkate alindigi yontemler kullaniimistir. Yapisal degismelerin katsayi
tahminlerinde degisiklik yaratabilecegi de g6z éninde bulundurularak gergeklestirilen
testler sonucunda; elde edilen kukla degisken ekonometrik modele eklenmis, modele
bu haliyle estimlesme testleri uygulanmis ve modelde buna goére analiz
yapilmistir. Turkiye’de 1980-2019 vyillari arasi dénemde dis borglarin ekonomik
blylimeye olan etkisinin arastirildigi bu calismada ilk asamada uzun dénemli etkiler
analiz edilmis ve sonrasinda ise ¢alismaya yonelik kisa ddnem analizine gegilmistir.
Ayrica burada ilave edilmelidir ki galismanin guncelliginin korunmasi durumu dikkate
alinarak, ilgili veri tabaninda sonradan yayinlanan 2020 yih verileri en temel
regresyona dahil edilmis ve bu verilerle dahi c¢alismaya iliskin bulgularin
farkhlasmadigi tespit edilmistir.

Calismaya yoénelik uzun dénemli analiz gergeklestirilirken, esik deder tahmini
de dikkate alinmis ve kullaniimigtir. Bu tahmin dikkate alindiginda, dis borglar belli bir
esik noktasina kadar ulkenin ekonomik buyumesini pozitif yonde etkiler iken; belli bir
esik degerinden sonra alinacak her dis borcun ise Ulkenin ekonomik blylimesini
negatif yoénde etkilemeye basladigini tespit etmek mimkiin olmaktadir. ilgili esik
degerin belirlenmesinde degisken olarak “Dig Borg¢ Stoku/GSYH orani” kullaniimis ve
yapilan ekonometrik analiz sonucunda Tirkiye’de “Dis Bor¢ Stoku/GSYH” verisine
yonelik esik deger %40,3 olarak bulunmustur. Bu bulguya goére, Turkiye'de dig
borclarin GSYH'’ye orani %40,3 esik degerine ulasana kadar (2013 yilina dek) alinan
dis borglarin ekonomik buyumeye pozitif ydonde etki etmekte oldugu bulunurken; bu
esik degerden sonra (2013 sonrasi) alinacak dis borglarin ise ekonomik biyimeye
etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Yani elde edilen bu bulgular ayni zamanda,
ekonomide dis borglarin GSYH’ye oraninin %40,3 gectigi durumda Turkiye'nin Borg
Fazlasi (Debt Overhang) diger deyisle asiri disg bor¢ yUku sorunu ile karsi karsiya

kaldigini ve bu durumun Ulkenin ekonomik buyumesini olumsuz etkiledigini
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gOstermektedir. Buradan yola ¢ikarak bu ¢alismada Turkiye ekonomisinin, dis borg
ve ekonomik buyime arasindaki iligkiyi aciklayan ve literaturde de “Borg-Laffer Egrisi”
olarak adlandirilan egrinin neresinde bulundugu incelenmistir. Yapilan inceleme
sonucunda, Tarkiye ekonomisinin “Dig Bor¢/GSYH” verilerine bakildiginda 2013
yihindan sonra %40,3 olarak tespit edilen esik degerin asildigi ve artik Turkiye
ekonomisinin Borg-Laffer egrisinin azalan (sag) tarafinda bulundugu yani esigin
gegcildigi ydoninde bulgulara ulagiimistir. Uzun dénemli analiz agisindan ilgili yil verileri
incelenerek; Turkiye'de alinan dis borg¢larin verimli kullaniimadigi ve dis borglarin
ekonomik buylimeye olan etkisinin 2013 yilindan sonra negatif hale gelmeye
basladigi yorumu yapilabilmektedir. Burada 6zellikle Glkenin 2013 yili sonrasinda
giderek artan bigcimde Ponzi Oyunu oynadi§i yani dis bor¢ servisini
gerceklestirebilmek icin yeniden ve ylkselen risk nedeniyle ylksek faiz oranlarindan
(LIBOR + risk primi) borc aldigi ifade edilebilir. Yasanan bu durum da borcu bogla
6demek icin yapilan dig bor¢lanmanin verimli yatirimlarda kullanilamadiginin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Sonucta, 2013 yili sonrasindaki dis bor¢lanmanin
ekonomik blylumeyi negatif etkilemesi sasirtici gérinmemektedir. Bu bulgular diger
bir ifade ile, 2013 yili sonrasi donemde Ulkenin disg borglarinin ve dis borglanma
politikasinin sdrdurdlebilir olmadigina isaret etmekedir. Diger yandan, dis borg
degiskeninin katsayisina gére: Dig borglanmadaki 1 birimlik artis kisi basina reel milli
geliri %0,6 birim artirmakta iken; diger bir degisken olan dis kare degiskeninin
katsayisina gore: %40,3 esik degerinden sonra dis bor¢glanmada meydana gelen 1
birimlik artis kisi basina reel milli geliri %0,008 azaltmaktadir. Calismanin ekonometrik
uygulamasinda kullanilan diger degiskenlere bakildiginda ise; sabit sermaye
yatirimlari ve beseri sermayeyi temsilen kullanilan egitim harcamalari degiskenlerinin
de ilgili déonemde ekonomik buyumeyi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasiimistir. Diger yandan bu degiskenlerin katsayilarina gore:
Sabit sermaye yatirimlarinda meydana gelen 1 birimlik artis kisi bagina reel milli geliri
%0,2 birim artirirken; beseri sermayeyi temsilen kullanilan egditim harcamalarinda
meydana gelen 1 birimlik artis ise kisi bagina reel milli geliri %0,6 birim artirmaktadir.
Modelin kukla degiskeni olarak ifade edilen 1996 yili incelendiginde; bu yildaki
kirimanin tlkenin ekonomik buylimesini olumlu yonde etkiledigine yonelik bulgulara
ulagilmistir. Gergeklestirilen modellemenin tim bulgulari degerlendirildiginde; igsel
buyume teorisi ¢ergevesinde ele aldigimiz modelin ampirik modelleme bulgularinin
tatmin edici oldugunu, bulgularin teori ve uygulama ile uyumlu gérunduginu ve

katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugunu sdylemek mumkunddar.
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Calismaya yodnelik uzun doénemli analizin ardindan kisa ddénemli analize
gecilmis ve bu analizin 6n sarti olan hata duzeltme teriminin ¢alismasi durumu
incelenmigtir. Kisa dénem analizine ydnelik yapilan ¢alisma sonucunda; “Hata
Duzeltme Teriminin® katsayisi, “negatif (-0.5436)" ve istatistiki olarak “anlamli
(0.0029)” bulunmus ve yaklasik (1/0,5436) 2 ddénem (yil) sonra uzun dénemden
sapmalarin dizelecegi yoninde bulgulara ulasiimigtir. Dis borglarin ekonomik
blylme Uzerine olan etkisinin incelendigi kisa ddnem biylime modelinden elde edilen
tahmin sonuglarina goére; sabit sermaye yatirimlari, dis borglar ve beseri sermayeyi
temsilen kullanilan egitim harcamalari degdiskenlerinin cari dénemde Ulkenin
ekonomik blylmesini pozitif ydnde etkiledigine yonelik bulgulara ulasiimistir. Ayrica
galismada kullanilan degiskenlerin kisa donem analizine iligkin katsayi bulgulari da
degerlendirilmistir. Kisa donemli etkilere bakildiginda: Kisa donemde sabit sermaye
yatirirmlarinda meydana gelen 1 birimlik artis kisi basina reel milli geliri %0,1 birim
artirmaktadir. Diger bir degisken olan dis bor¢ degiskeninin kisa donemli etkisine
bakildiginda: Kisa donemde dis bor¢clanmada meydana gelen 1 birimlik artis Kisi
basina reel milli geliri %0,7 birim artirmaktadir. Son olarak, beseri sermayeyi temsilen
kullanilan egitim harcamalarinin kisa donemli etkisine bakildiginda ise: Kisa ddnemde
egitim harcamalarinda meydana gelen 1 birimlik artisin kisi basina reel milli geliri %0,3
birim artirdid1 anlagiimaktadir.

Calismaya ait bulgular; literatiirde dis bor¢g ve ekonomik blylime iligkisini
arastirmalariyla bilinen Pattillo vd. (2002) ve Goérgun (2020)'nin calismalariyla
karsilastirimistir. Pattillo vd. (2002) yaptiklari ¢alismanin bulgularinda; dis borglari
temsilen kullanilan Dig Bor¢/GSMH oranr’nin “%35-40 esik degerine kadar” ekonomik
blaylimeyi “pozitif” etkliyebiledi; “bu esik degerden sonra” ise dis borglarin ekonomik
blylimeyi “negatif” etkileyebilecegine yonelik bulgulara ulasmistir. Turkiye'ye yonelik
yapilan bu galismada da Dis Borg/GSYH'ya iligkin esik degerin %40,3 bulunmasi ve
Ayrica bu yonuyle bulgularin, literatirde dig bor¢ ve ekonomik biuylime arasindaki
iliskiyi arastirmalariyla bilinen Pattillo vd. (2002)’'nin galismasinda elde ettigi bulgulara
benzemesi, c¢alismanin glvenini yukseltebilmektedir. Dis borglarin  ekonomik
bluyuimeye olan etkisini arastiran diger arastirmaci Goérgun (2020) ise; Turkiye'ye
yonelik gergeklestirdigi calismanin bulgularinda, dis borglari temsilen kullanilan Dig
Bor¢/GSYH oran’nin “%52,7 esik degerine kadar” ekonomik buyumeyi pozitif
etkiledigi; “bu esik degerden sonra” ise dis borg¢larin ekonomik buyimeyi “negatif”
etkilemeye basladigina yonelik bulgulara ulasmistir. Burada, Goérgun (2020)’nin

calismasindan elde ettigi bulgular (%52,7 esik degeri) ile ¢alismamizin bulgulari
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(%40,3 esik degeri) arasinda esik degerden kaynakli farkhliklarin ortaya ciktigi
gOzlemlenmistir. Esik degerde yasanan bu farkin Gérgun (2020) tarafindan yuksek
bulunmasi tartismaya aciktir. Gorgun’in g¢alismasindan elde edilen bu bulgu ile
Tarkiye’nin Dis Bor¢ Stoku/GSYH verileri karsilastirildiginda; Ulkenin %52,7 esik
degerini 2017 yilinda ge¢meye basladigi gdézlemlenmistir. Fakat makro ekonomik
verilere bakildiginda, Turkiye’'nin 2017°den daha 6nce dis borg sorunu ile karsilastigi
anlasilabilmektedir. Bir bagka agidan bakildiginda, ¢calismadan elde edilen Disg Borg
Stoku/GSYH’ye yonelik %40,3 esik degerinin Turkiye ekonomisinde asiimaya
baslandigi yil 2013 yilina denk gelmekte ve gercekten de bu yildan sonra ulkenin Kisi
Basina Disen GSYH verileri slrekli olarak azalmaya baslamakta ve (lke
ekonomisinin gidisati da olumsuz bir hal almaya baslamaktadir. Ayrica Gorgun’in
calismasinin ¢calismamizdan farklilasan bir diger yani da calismamizda i¢sel Bliyime
modelinin kullaniimis olmasidir. Bu kapsamda, modelemize ait bulgularin daha tutarh
olabilecegi dusunulmektedir.

Tarkiye'nin dis borglarinin ekonomik biiyiimeye olan etkisinin 1980-2019 yillari
arasi donemde degerlendirildigi bu arastirmaya gore; Tlrkiye ekonomisi, borg fazlasi
(asin borg yuk) durumundan kaynakh bir dis borg sorunu ile karsi kargiyadir. Burada
dis bor¢ sorunun yasanmasinin ana sebebi, Ulkenin i¢ tasarruflarinin yetersiz
olusudur. Yani, Turkiye’nin dig borglanmaya ihtiya¢c duymamasi i¢in ilk olarak yurtigi
tasarruf dizeyini ylUkseltici politikalarin uygulanmasi dnerilmektedir. Burada kamu
kesiminde ortaya cikan tasarruf aciginin kapatilabilmesi igin ise Ulkede; “daha etkin
bir vergi sistem ve politikasinin” uygulanmasi ve “kayit digi ekonomi” ve “vergi
kagakgiliginin” giderilmesi ilk akla gelen ve énerilebilecek énlemlerdendir.

Tarkiye’nin dig bor¢lanma basvurmasinin bir diger sebebi ise Ulkenin “Cari
islemler Agigr” ile karsi karsiya olmasidir. Bu sebeple, dis borglarda meydana gelen
problemlerin hizla azaltiimasi igin alinabilecek bir diger dnlem de cari islemler agiginin
giderilmesine yonelik politikalarin izlenmesidir. Bu acigin giderilmesi icin ise, cari
islemler dengesinin en o6nemli kalemi olan “Dis Ticaret Dengesini” saglayici
politikalarin izlenmesi sarttir. Burada dis ticaret dengesinin saglanmasi igin ise,
ihracat gelirlerinin artirilmasi ve ithalat giderlerinin azaltiimasi yénunde politikalar
izlenmelidir. Burada Turkiye’nin ithal girdi bagimlisi Ulke olmasi da g6z onunde
bulundurulsa, ithal girdi bagimhliginin azaltiimasi 6nerisinde bulunulmasi daha makul
olacaktir. ihracatta ise, ihracat gelirlerinin artiriimasi igin ihracatin bilesiminin gok
daha katma degeri yuksek olan Ar-Ge ve teknoloji yogun urinlere dogru rekabetgi bir

bicimde kaydiriimasi gerektigi dnerisinde bulunulabilir. Ayrica burada cari islemler
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dengesinin saglanmasi yéniinde, diger kalemler olan hizmetler ve yatirim kalemlerinin
olumlu ybénde etkilenmesini saglayacak politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Bu
kalemlerden hizmetler kaleminin olumlu yonde etkilenmesi igin, Tarkiye'nin énemli
gelir kaynaklarindan olan Turizm gelirlerini artirmasi gerekmektedir. Diger kalem olan
yatirrm kaleminin olumlu yénde etkilenmesi icin ise, Turkiye’ye gelecek dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ézendirilmesi ve bu sayede Ulkeye daha ¢ok ddviz
girisinin saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Gumrik Birliginin revizyonu
atilacak 6nemli bir adim olabilecektir. Ayrica burada, risk ve belirsizliklerin azaltiimasi
da dulkenin CDS priminin asagi cekilmesini saglayarak dis bor¢ yukini
hafifletebilecektir. Diger yandan; risk ve belirsizligin azaltiimasi, 6zellikle dogrudan
yabanci sermayenin ulkeye ¢ekilebilmesi icin de dnemli bir zorunluluktur.

Turkiye ekonomisinin borglanmada birtakim problemlerle karsi karsiya
kalmasinin bir diger sebebi dis borglarin vade yapisiyla ilgilidir. Dis bor¢ saglayan
Ulkelerin borglarinin vade yapisinin kisa vadeli 6zelliginin fazla olmasi, ilgili Glkeye
yonelik olarak kisa vadeli dis borg servisinin yuksek olacagi izlenimini yaratmaktadir.
Kisa vadeli dis borg servislerinin yliksek olmasi durumu ise, ilgili tlkenin bor¢ 6deme
kapasitesinin zayif olduguna isaret etmektedir. TUrkiye’nin dis borg¢larinin vade yapisi
incelendiginde ise, son dénemlerde kisa vadeli dis borglarda artislar meydana
gelmeye baslamistir. Bu sebeple, borg¢larin geri 6demesi olarak adlandirilan borg
servisi zamaninda sorun yasanmamasi adina, politikalarin édemeler bilangosunu
iyilestirici ve uluslararasi rezerv durumunu da guglendirici ydnde uygulanmasi
gerekmektedir. Ayrica, kisa vadeli bor¢glanmadan ziyade uzun vadeli bor¢lanmalarin
tercih edilmesi Ulke ekonomisinde sorunlarin yagsanmasini az da olsa
engellemektedir.

Tarkiye ekonomisinin dis borg sorunu ile micadele edebilmesinin diger dnemli
yolu ise, ulkede tutarh ve sirdurulebilir bir dis borg yonetimi politikasinin izlenmesidir.
Bilindigi Uzere, dig bor¢ yonetimi ¢ok kapsaml bir kavramdir. Bu kapsamda; ilk
kavram olan pasif dig bor¢ yonetimi, tlkenin dis borglanma anlaminda butun bilgilere
sahip olmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir kavram olan aktif disg borg yonetimi
ise, elde edilen bilgilerin kullaniimasi ile borglarin mizakere ve yeniden
yapilandiriimasi olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda dig bor¢ yonetimi genelde,
ulkelerin pasif dig bor¢ yonetiminden aktif borg yonetimine gegmesi olarak dusuntlse
de gercek anlamda dis bor¢c yonetimi, bu iki yontem ve uygulamanin birbirini
tamamlamasi ve dis bor¢lanmanin makro ekonomik yobnetim kapsaminda

degerlendirilmesi ile mimkiin olmaktadir. Cinku Ulkelerin dis borg stoklari tim makro
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ekonomik politikalarin da bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
Ulkelerin dis bor¢c birikimine sebep olan makro ekonomik politikalarin
degerlendiriimesi de O6nemli goérilmektedir. Belirtilen durumlar ile birlikte, dis
bor¢clanmanin maliyetlerinin dislik olmasi 6nemli goérldlmektedir. Ayrica, dig
borglanmada katlanilan riskin de makul diuzeyde olmasi etkin bir dig bor¢ yonetiminin
en énemli unsurudur. Bu kapsamda, her alanda etkin bir ydnetim ile dis borglarin tlke
parasi cinsinden artisina yol agan kur riskinin énline gecilmesi saglanacaktir. Burada,
kur riskinin énine gecilmesinde Ulkenin uluslararasi finans piyasalarinda izledigi
politika da 6nem arz etmektedir.

Bunlara ilaveten; Turkiye, asiri bir bor¢ yuki yani bor¢ fazlasi ile karsi
karsiyadir. Bunun anlami, cari dis bor¢glanma politikalarinin surdurulebilir olmadigidir.
2013 yili sonrasi donemde dis borglanma ekonomik buyumeye katki vermek soyle
dursun, Ulke disina yapilan dig bor¢ servisi yuku nedeniyle blyime olumsuz
etkilenmektedir. Yeni bir dis bor¢ yonetimi olusturularak, vadesi gelen borcun yeni
borglarla 6denmesi anlamina gelen Ponzi Finansmani sona erdirilmelidir. Dis borglar
icinde Ozel sektorin payinin artmasi, 6zel sektérin Ustlendigi kur riski dikkate
alindiginda dikkatle izlenmesi ve yonetiimesi gereken bir durumdur. Ulkenin son
dénemde 6zel sektdr dis borglarinin toplam borglar igindeki payinin artmasi risklerin
arttidr anlaminda deg@erlendirilebilir. Bu sebeple, yatinm ve sonrasinda ekonomik
blylmenin gergceklesmesine katki saglayan 6zel sektdrin dis borglanmasina yonelik
birtakim politikalarin gergeklestiriimesi ve bu politikalarin da 6zel sekdtirt dislayan
bir sekilde olmamasi gerekmektedir.

Dis bor¢ yonetimi kapsaminda gercgeklestirilebilecek daha kapsamli makro
ekonomik politika 6nerilerine deginilecek olursa; Ulke tasarruflarinin fazla olmasi
ulkenin dis borglanma gereksinimi azalmaktadir. Bu sebeple Turkiye'de, yurtigi
tasarruflarin artirimasina yoénelik politikalarin izlenmesi énem arz etmektedir. Bu
amagla, Turkiye’de geliri artiran ve ekonomik kirilganhklari azaltan makro ekonomik
politikalarin gerceklestiriimesi onemlidir. Ayrica, uUlkede elde edilen gelir artiginin
tiketimden ziyade tasarruflara ve Uretken yatirimlara kaydirilmasi énemli politika
adimi olarak gorulmektedir. Bu kapsamda, kredi karti kullanimini sinirlandiran ve
tuketici kredisi kullanimini azaltan politikalarin uygulanmasi da diger 6nemli bir adim
olarak disuUnulmektedir. Son yillarda Ulkemizde hanehalki tasarrufunu yikseltmeye
yOnelik olarak uygulamaya konulan Bireysel Emeklilik Sistemi bu kapsamda 6nemli
bir dizenleme olarak gérilmektedir. Buna ek olarak, enflasyon oranlarinin ylksek

olmasi da ulke tasarruf dizeyinin dismesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla, Ulkede
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fiyat istikrari durumunun saglanamamasi, ulkenin makroekonomik dengesinde
bozulmaya ve dis bor¢ ylkunun artmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle TCMB’nin
enflasyon hedeflemesine yonelik politikalarinin siki bir bicimde gergeklestiriimesi
onemli gorulmektedir.

Diger yandan, ulkenin ekonomik buyumesi ile Ulke tasarruflarinin artiriimasi
ve dis borg yukunun hafifletiimesi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Bu kapsamda,
Ulke agisindan yiksek ve surdirdlebilir bir ekonomik blylimenin gergeklestiriimesi
onemli  gorilmektedir. Burada, ekonomik blyime dis borclanma ile
gerceklestiriliyorsa, Gretim icin gerekli olan girdi maliyetlerinin makul seviyede olmasi
onem arz etmektedir. Ekonomik blylimenin gerceklesmesinde etkili olan bir diger
finansman kaynagi dogrudan yabanci yatirimlaridir. Bu kaynaklar bir finans kaynagi
olmasinin yani sira ayni zamanda bir teknoloji ve yonetim bilgisi transferi olma 6zelligi
tasimaktadir, bu sebeple ilgili yatirimlarin Turkiye’ye girislerinin gerceklestirilebilmesi
dnem arz etmektedir. Ulkenin ekonomik blyimesinin surdirilebilirligini saglayan bir
diger onemli yol, katma dederi yuksek Urin dretimlerinin gercgeklestiriimesi olarak
gorulmektedir. Diger yandan, stratejik dis ticaret politikasi kapsaminda Ulkenin belirli
sektorlerde uzmanlagsma yoluyla tretim gerceklestirmesine 6zen gosterilmesi de ulke
ihracatininin artirilmasi bakimindan énemli gértlmektedir. Bu kapsamda, Turkiye’de
glnes, ruzgar ve nukleer enerji gibi farkll enerji kaynaklarina yatirimlar
gerceklestiriimesi ve teknolojik yenilikler yaratan, yeni ve katma degeri yuksek
savunma sanayi gibi alanlarda adimlar atilmasi dnemli gérilmektedir.

Tdm bu politika dnerilerinin gergeklestiriimesiyle birlikte ise; Ulkenin yurtigi
tasarruf seviyesinin ylkseltilebilecegi, cari dengesinin gerceklestirilebilecedi,
enflasyonist baskilar karsisinda direncli hale gelebilecegi, risk ve kirilganhk
durumlarinin - minimuma indirilebileceg@i, surdurulebilir ekonomik blylimesinin
gercgeklestirilebilecegi, dis bor¢ yukunun hafifletilebilecegi ve bu sayede de dig
borglanmanin Ulke ekonomisi Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilecedi durumlarin

kisitlanabilecedi dusunulmektedir.
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EK 1: Serilerin Diizey Degerlerinin ve Birinci Farklarinin Grafikleri
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EK 2: Mackinnon, White, Davidson (MWD) Testine iliskin Bulgula

Dependent Variable: KBSGSYH
Method: Least Squares

Date: 0718721 Time: 14:40
Sample: 1980 2019

Included observations: 40

r

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DISBORC -h85.8787 2763734 2120247 0.0414
DISBORCKARE 7.353051 3. 156586 2329431 0.02549
SSERMAYE 349.7540 65.80098 5.315332 0.0000
EGITIMH 2295 662 308.4891 7441629 0.0000
£1 -16729.03 5907 341 -Z.831906 0.0077
c 5989223 51232.059 1.169072 0.2505
R-squared 0888737 WMean dependentvar 2955393
Adjusted R-squared 0872432 S5.D.dependentvar 3086.284
S.E. of regression 1102.318  Akaike info criterion 16.98570
Sum squared resid 41313571  Schwarz criterion 17.23903
Log likelihood -333.7140  Hannan-Cluinn criter. 17.07730
F-statistic 54 34384 Durbin-Watson stat 0527405

Prob(F-statistic) 0.000000

----Mackinnon, White, Davidson (MWD) Testi----

Ho: Dogd-Dog model gegerlidir.
Hi: Log-Log model gecerlidir.

(Z1) degiskeninin Prob degerinin anlaml ¢gikmasi nedeniyle:

Ho, Red edilir ve H1 kabul edilir.

Dolayisiyla model, Log-Log model seklinde kurulmahdir.
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EK 3: Uzun Dénem Estiimlesme Denklemine lliskin Bulgular (Kirlmasiz EG Yénteminin ilk

Asamasi)

Dependent Variable: LMKB3GSYH

Method: Least Squares

Diate: 08M321 Time: 09:06

Sample: 1930 20149

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DISBORC 0.012062 0.025769 0468097 0.6426
DISBORCKARE -6.890E-05 0.000295  -0.233672 0.8166
SEERMAYE 0.028447 0.006025 4721197 0.0000
EGITIMH 0210917 0.029883 7.058074 0.0000
C 7448007 0.511119 14 57196 0.0000
R-squared 0.890913 Mean dependent var 9. 044590
Adjusted R-squared 0878446 3.D.dependentvar 0.334591
S.E. of regression 0116654 Akaike info criterion -1.342744
Sum squared resid 0476284 Schwarz criterion 1131634
Log likelihood 31.85487 Hannan-Cuinn criter. -1.266413
F-statistic 7146112 Durbin-Watson stat 0.657786

Prob(F-statistic) 0.000000

eks. 4



EK 4: Kirilmasiz Uzun Dénem Denkleminin Hata Terimine iligkin Bulgular

Mull Hypothesis: HATAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.722198 0.0794
Test critical values: 1% level -3.610453

5% level -2.838887

10% level -2 607832

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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EK 5: Kirllmasiz Modelin Hata Diizeltme Mekanizmasinin Calismasina iliskin Bulgular

Dependent Variable: DILMEBSGSYH)

Method: Least Squares

Date: 0813721 Time: 09:27
Sample (adjusted): 1981 2019
Included observations: 39 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
Di{DISBORC) -0.001152 0.010495  -0.108785 0.9132
Di(DISBORCKARE) -89 30E-06 0000119 -0.078134 0.9382
D{SSERMAYE) 0.014081 0.002541 5542013 0.0000
D{EGITIMH) 0.021459 0017672 1.214287 0.2330
HATAT(-1) -0.032539 0.057352  -0.5G7268 0.5742
R-squared 0.292896 Mean dependentwvar 0.028453
Adjusted R-sgquared 0.209708 35.D.dependentwvar 0.040429
S.E. of regression 0.035941 Akaike info criterion -3.694657
Sum squared resid 0.043920 Schwarz criterion -3.481380
Log likelihood 77.04532 Hannan-Cuinn criter. -3.618135
Durbin-VWatson stat 0.892241
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EK 6: Uzun Dénem Estiimlesme Denklemine iliskin Bulgular (Kirimali EG Yénteminin ilk

Asamasi)

Dependent Variable: Y
Method; Least Squares
Date: 03M11/21 Time: 11:04
Sample: 1980 2019
Included observations: 40

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic FPrab.
DISBORC 0068753 0.022556 3046764 00048
DISBORCKARE -0.000847 0.000289  -2.927030 0.0065
SSERMAYE 0.020070 0.003854 5208077 0.0000
EGITIMH 0064126 0.020660 3.103887 0.0041
KUKLAT996 0.663958 06767449 0.881100 0.3344
KUKLAT1996*DISBORC -0.059339 0.0321749 -1.844014 0.0781
KUKLAT996*DISBORCKARE  0.000809 0.000381 2122514 0.0422
KUKLA1996*SSERMAYE 0.011003 0.0059149 1.858927 0.0729
KUKLAT996*EGITIMH 0.138112 0.033373 4,138382 0.0003
c 6.844713 0.424287 16.13227 0.0000
R-squared 0.981101  Mean dependent var 9.044580
Adjusted R-squared 0875432 5.0 dependentvar 0.334591
S.E ofregression 0052445 Akaike info criterion -2 845803
Sum squared resid 0082513 Schwarz criterion -2.423584
Log likelihood GE.81607 Hannan-Quinn criter. -2.693142
F-statistic 173.0467  Durbin-Watson stat 1.903040

Prob(F-statistic)

0.000000
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EK 7: Kirilmali Uzun Dénem Denkleminin Hata Terimine iligkin Bulgular

Mull Hypothesis: U7 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SI1C, maxlag=9)

{-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.604501 0.0000
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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EK 8: Kirilmali Modelin Hata Diizeltme Mekanizmasinin Calismasina iliskin Bulgular

Dependent Variable: DILNKBSGSYH)
Method: Least Squares

Date: 04/05/21 Time: 10:02

Sample (adjusted): 1981 20149

Included observations: 39 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DiDISBORC) 0.036634 0.015816 2316257 0.0278
DiDISBORCKARE) -0.000482 0000188  -2.567081 0.0157
D{SSERMAYE) 0.016441 0.003574 4. 600500 0.0001
D{EGITIMH) 0.032058 0.017110 1.873619 0.0711
DikUKLAT996) -0.034378 0510453  -0.067348 0.9468
D{KUKLAT996*DISBORC) -0.024441 0.019555  -1.249838 02214
DiKUKLAT996*DISBORCKARE)Y  0.000389 0.000224 1.739149 0.0926
D{KUKLAT996*SSERMAYE) 0.0082749 0.004626 1.789804 0.0839
Di{KUKLAT996*EGITIMH) 0.074920 0.036130 2073608 0.0471
U7i-1) -0.543692 0167485  -3.246204 0.0029
R-squared (0.583862 Mean dependentwvar 0.028453
Adjusted R-sguared 0454715 3.0. dependentvar 0.040429
S.E. ofregression 0.029855 Akaike info criterion -3.968406
Sum squared resid 0025847 Schwarz criterion -3.541852
Log likelihood 87.38393 Hannan-Cluinn criter. -3.815362
Durbin-Watson stat 1.354740
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EK 9: Kirilmali Modelin Kisa Dénem Analizine iliskin Bulgular

Dependent Variable: D{LMKBSGE3YH)
Method: Least Squares

Date: 041321 Time: 14:10

Sample (adjusted). 1984 2019

Included observations: 26 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
DIDISBORC) 0.070572 0.020327 3471754 0.0020
DIDISBORCKARE) -0.000861 0.000236 -3.648797 0.0013
DI{SSERMAYE) 0.017445 0.003020 5777226 0.0000
DHEGITIMH) 0.030500 0.017859 1.707858 01006
L7(-1) -0.690944 0.147862 -4 672886 0.0001
D{KUKLAT1996*DISBORC) -0.063038 0.022863 -2 757232 0.0110
D{EUKLA1996*DISBORCKARE)  0.000833 0.000262 3178413 0.0040
DIEUKLA1996*32ERMAYE) 0.010801 0.003946 2762803 0.0108
DUKUKLA1996*EGITIMH) 0116801 0.033511 3.485459 n.oo18
DELUKLAT996) 0.644607 0.544897 1.182939 0.2484
DI{SSERMAYE-1)) -0.003665 0.001923 -1.905816 0.0687v
D{SSERMAYE(-3)) 0.007991 0.002151 3715669 0.0011
R-squared 0761225 Mean dependentvar 0.029077
Adjusted R-squared 0651787 35.D. dependentwvar 0.042025
S.E. of regression 0.024799 Akaike info criterion -4 294822
Sum squared resid 0.014760 Schwarz criterion -2 766983
Log likelinood 3930680 Hannan-Ciuinn criter. -4 110592
Durbin-Watson stat 1.800613
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EK 10: Gregory-Hansen Estiumlesme Testi Bulgulari

THE GREGORY-HANSEN
COINTEGRATION TEST
MODEL 4: Regime Shift

ADF Procedure

t-stat -6.698083
Lag 1.000000
Break 1996

Phillips Procedure
_
Fa-stat -41.98083

Fa-break 1997
Ft-stat -6.549926
Zi-break 1997
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EK 11: Tam Duzeltiimis EKK (FMOLS) Tahmin Bulgulari

Dependent Variable: LNKBSGSYH

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 07/18/21 Time: 11:03
Sample (adjusted): 1981 2019

Included observations: 39 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

=4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DISBORC 0.068350 0.013239 5162797 0.0000
DISBORCKARE -0.000846 0.000168  -5.048456 0.0000
SSERMAYE 0.020365 0.002038 9.991110 0.0000
EGITIMH 0.063829 0.010954 5.827006 0.0000
KUKLA1996 0.802633 0.376804 2130108 0.0418
KUKLA1996*DISBORC -0.064962 0.017953 -3.618512 0.0011
KUKLA1996*DISBORCKARE  0.000874 0.000213 4110096 0.0003
KUKLA1996*SSERMAYE 0.011404 0.003130 3.643854 0.0010
KUKLA1996*EGITIMH 0.128900 0.017661 7.298592 0.0000
C 6.854798 0.253619 27.02793 0.0000
R-squared 0.979716 Mean dependentvar 9.058183
Adjusted R-squared 0973420 S.D. dependentvar 0.327585
S.E. of regression 0.053407 Sum squared resid 0.082717

Leng-run variance 0.000768
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EK 12: Giincel Verilerle (2020 Yili Verileri Regresyona Dahil Edildiginde) Gregory-Hansen
Estimlesme Testi Bulgulari

THE GREGORY-HAMSEM
COINTEGRATION TEST
MODEL 4: Regime Shift

ADF Procedure
t-stat -6.546859
Lag 1.000000
Break 1996

Phillips Procedure

Za-stat -42 34600
Fa-break 1997

Ft-stat -6.542683
Ft-break 19497
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EK 13: Giincel Verilerle (2020 Y1l Verileri Regresyona Dahil Edildiginde) Tam Duizeltiimis EKK

(FMOLS) Tahmin Bulgulari

Dependent Variable: LMKBSGSYH

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 11/30/21 Time: 14:50
Sample (adjusted): 1981 2020

Included observations: 40 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

= 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DISBORC 0.068482 0.013813 48957884 0.0000
DISBORCKARE -0.000348 0.000175 -4.848554 0.0000
SSERMAYE 0.020373 0.002127 9 579991 0.0000
EGITIMH 0.063795 0.011429 5.581951 0.0000
KLUKLA1996 0638526 0.373010 1.711822 0.0973
KUKLA1996*DISBORC -0.056615 0.017589 -3.218843 0.0031
KUKLA1996*DISBORCKARE  0.0007320 0.000209 3728574 n.ooog
KUKLA1996*SSERMAYE 0.009812 0.003086 3.211765 0.0031
KUKLAT996*EGITIMH 0.135839 0.017801 7.636503 0.0000
C G.852522 0.264615 25.89620 0.0000
R-squared 0981133 Mean dependentvar 9.072505
Adjusted R-squared 0975473 S.D. dependentwvar 0.235804
S.E. of regression 0.0525891 Sum squared resid 0.082975
Long-run variance 0000836
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EK 14: Ekonometrik Modelin Logaritmik-Logaritmik Olarak Kurulmasi Halinde Gregory-

Hansen Estumlesme Testi Bulgulari

THE GREGORY-HANSEM
COINTEGRATION TEST
MODEL 4: Regime Shift

ADF Procedure
t-stat -7.070663
Lag 1.000000
Break 1996

Phillips Procedure

Za-stat -45.33382
Za-break 1997

Ft-stat -7.098443
ft-break 19497
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EK 15: Ekonometrik Modelin Logaritmik-Logaritmik Olarak Kurulmasi Halinde Tam Duizeltiimis
EKK (FMOLS) Tahmin Bulgulari

Dependent Variable: LMKBSG3YH

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 01/29/22 Time: 10:57

Sample (adjusted): 1981 2019

Included observations: 39 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Mewey-West fixed bandwidth

= 4.0000)
Variable Coefiicient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LNDISBORC 7183648 1520134 4725669  0.0001
LMNDISBORCKARE -0.972700  0.209263 -4.643206  0.0001
LNSSERMAYE 0.407062  0.035615  11.42946  0.0000
LNEGITIMH 0.116824  0.018269  6.394499  0.0000
KUKLA1996 1353620  4.410382  3.069166  0.0046
KUKLA1996*LNDISBORC -3336703 2370871 -3516304  0.0015

KUKLA19956*LMDISBORCKA. . 1.168331 0.317759 3676734 0.0010
KUKLAT996*LMNSSERMAYE 0.340034 0.064735 5.252727 0.0000

KUKLAT1996*LMNEGITIMH 0.483441 0.044279 10.91817 0.0000

C -5 TB2TE4 2 TATATE -2 104372 0.0441

R-zquared 0978226 Mean dependentwvar 9058183

Adjusted R-squared 0971468 S.D. dependentvar 0.327585

S E. of regression 0055334 Sum squared resid 00887482
Long-run variance 0.000648

Calismanin ekonometrik modelinin Logaritmik-Dogrusal olarak kurulma
sebebi: Esik deger belirleme noktasinda modelde kullanilan Dis Bor¢/GSYH
degiskenine ait verilerin oransal olmasi ve model bulgularinin da oransal ¢ikti
vermesinin amaglanmasidir. Yukarida en temel modelimizin Logaritmik-Logaritmik
hali ile regresyona tabi tutulmus bulgulari yer almaktadir. Bu bulgularin galismamizda
elde edilen oransal %40.39 esik degerini dogruladigi, calismada kullanilan esik deger
formulinden yola cikilarak su sekilde ispat edilebilir:

(-7.183648) / (2*-0.972700) = 3.69

(Logaritmik-Logaritmik modelin logaritmali (LN) oransal esik deger bulgusu)

Burada elde edilen esik deger bulgusu, oransal DISBORC (Dis Bor¢/GSYH)
degiskenin logaritmasinin (LN) alinmis hali ile elde edilen LN’li oransal esik degeri
yansitmaktadir. Logaritmik-Dogrusal olarak kurdugumuz modelin oransal esik degeri
en temel modelde 40.39 olarak bulunmustu. 40.39 olarak bulunan oransal
(D1s Borg/GSYH) esik degerinin LN’i alindiginda elde edilen bu degerin bize modelin
Logaritmik-Logaritmik olarak kurulmasi halinde elde edilecek olan logaritmali (LN)
oransal esik deger bulgusu olan 3.69 dederini vermesi, ¢alismamizin bulgularinin

dogrulugunu kanitlar niteliktedir.
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EK 16: Tiirkiye'nin Toplam Dis Borg Stoku / GSYH Oranlarina iliskin Veriler

Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig Yillar Toplam Dig
Borg Stoku / Borg Stoku / Borg Stoku /
GSYH GSYH GSYH
1970 16.0 1987 46.9 2004 39.0
1971 20.2 1988 45.1 2005 34.2
1972 17.3 1989 38.8 2006 37.8
1973 16.3 1990 32.8 2007 38.1
1974 13.0 1991 33.9 2008 37.7
1975 11.3 1992 35.6 2009 42.9
1976 11.7 1993 38.0 2010 38.7
1977 19.5 1994 50.6 2011 36.4
1978 22.8 1995 43.5 2012 38.4
1979 17.8 1996 44.4 2013 40.7
1980 27.8 1997 44.6 2014 43.2
1981 27.0 1998 35.1 2015 46.2
1982 30.5 1999 39.6 2016 47.0
1983 32.9 2000 42.5 2017 53.1
1984 36.0 2001 55.9 2018 57.2
1985 38.6 2002 53.9 2019 57.8
1986 43.4 2003 45.7 2020 60.5

Kaynak: Worldbank(2021a), “External debt stocks, total (DOD, current US$) — Turkey”, The
World Bank Data, International Debt Statistics,
https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DECT.CD?view=chart&locations=TR,

(24.11.2021); Worldbank(2021m), “GDP (current US$) — Turkey”, The World Bank Data,

World Bank national

accounts data, and OECD National

Accounts data files,

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=TR, (24.11.2021).
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