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Bu c¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde dig borg¢lanma ile ekonomik biiyliime, cari agik ve
finansal gelisme arasindaki iligki ARDL egbiitiinlesme yontemi ile incelenmektedir. Caligma
1998:Q1-2019:Q2 donemini kapsamaktadir. Caligmada elde edilen ekonometrik bulgulara gére, dig
bor¢lanma ile ekonomik biiylime, cari agik ve finansal gelisme arasinda esbiitiinlesme iligkisi
mevcuttur. Buna gore, uzun donemde ekonomik biiylime ve finansal gelisme ile dis bor¢lanma
arasinda pozitif iligki, cari agik ile dig bor¢lanma arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu sonuglar,

Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin yatirimlart finanse etmeye yetmedigini, ithalata bagimli {iretim
yapisinin mevcut oldugunu ve ekonominin borgla bityiiyebildigini gostermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN EXTERNAL BORROWING,
ECONOMIC GROWTH, CURRENT ACCOUNT AND FINANCIAL
DEVELOPMENT: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

In this study, the relationship between external borrowing and economic growth, current
account deficit, and financial development is analyzed by ARDL cointegration method in Turkey.
The study covers the period 1998:Q1-2019:Q2. According to the econometric findings obtained in the
study, there is a cointegration relationship between external borrowing and economic growth, current
account deficit and financial development. Accordingly, a positive relationship between economic
growth and financial development and external borrowing in the long run, and a negative relationship
between current account deficit and external borrowing were found. The results implies that national
savings is insufficient financing the investments in Turkey. In addition to that there is an import-
dependent production structure and that the economy can grow with debt.

Keywords: External Borrowing, Financial Development, Current Deficit, Economic
Growth, ARDL Cointegration Analysis.

Jel Codes: C22, F34, F43, 016.

GIRIS
Dis borglar, bir iilkenin yurt disindaki yerlesiklerden bir s6zlesmeye bagh
olarak saglamis oldugu kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikkler toplami olarak
tanimlanmaktadir. Borgluya yliklenen anapara ve faiz yiikiimliiliikkleri agisindan
degerlendirildiginde dis kredilerle ayn1 anlamda da kullanilmaktadir. Dig borglarin

icerisinde yurtdisindan alinan tiim krediler, IMF tarafindan saglanan fonlar ve yurt
disina ihrag edilen tahviller ve bonolar bulunmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda dis bor¢lanmanin yayginlagmas1 ve miktarindaki
artis, II. Diinya Savasi sonrasi doneme denk gelmektedir. Savasin yarattigi
ekonomik tahribatin azaltilmasi i¢in uluslararasi kurumlar ve gelismis tlkeler,
basta az gelismis ve gelismekte olan iilkelere dis yardimlarda bulunmuslardir. Bu
siirecte yardimlarin yani sira bu iilkelere onemli miktarlarda bor¢ vermislerdir.
1970’1erden sonra ortaya ¢ikan teknolojik yenilikler, 1980 sonrasi hakim liberal
ekonomi anlayis1 ve sermaye hareketlerindeki serbestlikle, gelismis ve gelismekte
olan tlim tilkelerin dis bor¢lar1 zaman igerisinde 6nemli oranda artig gdstermistir.

Di1s borglar, tasarruf sikintisi c¢eken gelismekte olan ilkeler igin
yatirimlarin finansmaninda kullanilarak tilkelerin kalkinma siireglerine olumlu
katkilarda bulunabilmektedir. Ancak, giderek artan borca bagl olarak ortaya ¢ikan
anapara ve faiz O6demeleri ilkelerin ekonomilerini kirilgan hale getirmektedir.
Borg diizeyindeki artigla birlikte yabanci sermeyenin risk algisindaki artis tilkedeki
faizleri daha da yukar1 c¢ekerken, borcun reel degerini diisiirmek isteyen
hiikiimetleri  enflasyonist politikalara yonlendirebilmektedir. Bu gelismeler
hiikiimetlerin kredibilitesini, ekonomideki giiveni, yatirimi ve bilylimeyi olumsuz
sekilde etkilemektedir. Nitekim 1980’lerde Latin Amerika’da, 1990’11 yillarda
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Asya iilkelerinde yasanan ekonomik krizler kamu ve 6zel sektoriin bor¢glanmasinin
makroekonomik dengesizlikler ve kirilganliklarla birlesince, ne gibi sonuglar
dogurabilecegini tiim diinyaya gostermistir. 2003 yilindan itibaren Tirkiye
ekonomisinde dis borgluluk géstergeleri olumlu yénde degisirken, son yillarda 6zel
sektoriin borgluluk diizeyindeki artis dikkati ¢ekmektedir. Tiirkiye ekonomisi borg
stoku gostergeleri acisindan nispi olarak iyi durumda gibi goriinse de,
makroekonomik yapi géz oOniine alindiginda dis borglar Tiirkiye ekonomisi igin
onemli bir kirilganlik olusturmaktadir.

Literatiirde, dis borglarla ilgili teorik ve 6zellikle ampirik ¢esitli calismalar
bulunmaktadir. Bu konudaki ampirik caligmalarin, daha ¢ok dis borg-iktisadi
biiylime iliskisi {izerine yogunlagtigi goriilmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de dis
borcun belirleyicileri arasinda yer alan finansal gelisme gibi finansal biiyiikliikle
birlikte, cari agik ve iktisadi biiyiime gibi ekonominin daha ¢ok reel yoniiyle ilgili
olan faktorlerin dis borgla iliskisi nispeten daha yeni verilerle analiz edilmistir.
Calismada belirtilen degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in, 1998-2019
donemi ceyreklik verileriyle ARDL esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.

Caligma giris ve sonu¢ disinda dort bolim olarak kurgulanmstir.
Calismanin izleyen ilk boliimiinde dis borg¢lanmanin tiirleri ve nedenleri teorik
bilgiler 15131nda sunulmaktadir. Ikinci bélimde dis borglanma ile ekonomik
biiylime, cari acik ve finansal gelisme arasindaki iliskiler teorik baglamda ele
almmustir. Ugiincii béliimde, gecmisten giiniimiize Tiirkiye ekonomisinin dis
borglanmasi anlatilmaktadir. Dordiincii boliimde konu ile ilgili yerli ve yabanci
literatiir 6zetlenmekte; besinci boliimde model ve veri seti, ekonometrik yontem ve
ampirik bulgular yer almaktadir. Sonu¢ kisminda ise, ¢alismanin genel sonuglar
degerlendirilmektedir.

|. DIS BORCLANMA TURLERIi VE NEDENLERI

Dis borglar; temel olarak vadeye, borglu taraf, alacakli taraf ve kullanim
bigimine gore ¢esitli sekillerde siniflandirilmaktadir. Vadelerine gore disg borglar
kisa (vadesi 1 yildan az olan), orta (vadesi 1-5 yil arast olan) ve uzun (vadesi 5
yildan uzun olan) olarak {ice ayrilmaktadir. Dis borglar, bor¢lu olan tarafa gore
kamu borglari, 6zel borglar (garantisiz), ve kamu garantili borglar olarak
simiflandirilmaktadir. Alacakli olan tarafa gore ise resmi ve Ozel kaynakli
olmaktadir. Resmi kaynakli bor¢lar cok yanli ve iki tarafli olabilirken 6zel kaynakli
borglar ticari bankalardan saglanan borglar, tahvil ihraglar1 ve diger borglar
seklinde smiflandirilmaktadir. Kullanim bigimine goére dis borglar; proje ve
program kredileri, serbest ve bagli krediler, borg erteleme ve refinansman kredileri
olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, dis borglar borglanilan para biriminin cinsine
(Dolar, Euro, Yen vb.) gore, bor¢lanmanin hukuki statiisiine (askeri, siyasi,
ekonomik, mali, teknik vb.) gore ve igerdigi bagis payma gore
simiflandirilmaktadir. Iceriginde bir bagis 6gesi bulunduran krediler imtiyazl
krediler, igeriginde bagis 6gesinin olmadig1 krediler ise imtiyazsiz krediler olarak
adlandirilmaktadir (Sari, 2004, s. 5-6).
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Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanmanin pek ¢ok nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, i¢ tasarruflardaki disiiklige bagli olarak biiyiime ve kalkinmay1
saglayacak yatirimlarin finansmaninda dis tasarruflarin kullanilmasi gerekliligidir.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin yetersiz olmasi, ara mali ve
hammaddede ithalati nedeniyle iiretimin disa bagimli yapist ve buna bagh olarak
ortaya c¢ikan doviz gereksinimi, 6zel sektor firmalarimi zora sokmakta ve dig
bor¢larint arttirmaktadir. Faizlerin yiiksek olmasi nedeniyle yurtici finansmanin
yurtdist finansmana goére daha maliyetli oldugu bu {ilkelerde dis borglanma ig
bor¢lanmaya goére daha cazip hale gelirken, sermaye serbestisi uygulamalar1 cari
islemler aciginin kapatilmasint miimkiin kilmaktadir. Diger taraftan kayit dist
ekonomi, vergi toplamadaki giigliikler, i¢ ve dig borglarin ¢gevrilmesinin gerekliligi,
gelismekte olan iilkelerde kamu sektoriiniin dis bor¢glanmasina neden olmaktadir.
Stiphesiz ki yiiksek maliyetli alt yapt yatirimlarinin fon temini, gelismekte olan
tilkeleri dis borglanmaya iten en 6nemli nedenler arasindadir (Lessard, 1986, s. 3;
Edo, 2002, s. 227). Gelismis iilkelerin dis borglanmaya gitmesinde, gegici biitge
aciklarmin kapatilmasi; savas, dogal afet gibi olaganiistii giderlerin ve biyiik
projelerin finansman ihtiyacinin karsilanmasi 6ne ¢ikmaktadir (Kocak, 2009, s. 66;
Pehlivan, 2013, s. 177).

I1. DIS BORCLANMA ILE EKONOMIK BUYUME, CARI ACIK VE
FINANSAL GELiSME ILiSKiSi

Bu boliimde dis bor¢lanmanin ekonomik neden ve etkileri, galismada
kullanilan degiskenler olan cari denge, ekonomik biiylime ve finansal gelismislik
iizerinden agiklanmaya calisilmaktadir.

A. DIS BORCLANMA VE CARI ACIK

Makro iktisat teorisinde ekonomi dengede iken, 6zel kesimin tasarruf (S)
ve yatirim (I) dengesi ile kamu kesiminin gelir (T) ve gider (G) dengesinin toplami
cari dengeye (X-M) esittir. Bu durum denklemle (S-1)+(T-G)=(X-M) seklinde
gosterilebilir. Denklemin sol tarafindaki iki dengenin toplami bir iilkenin ig
ekonomik dengesini, sag tarafi ise dis ekonomik dengesini gosterir. Yani bir
iilkenin i¢ ekonomik dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine esittir ve
denklemin kurulug mantig1 geregi bir lilkenin i¢ ekonomik dengesi ne kadar agik
veriyorsa, dis ekonomik dengesi de o kadar agik veriyor demektir. Bunun anlami,
i¢ ekonomik denge acigmin dis ekonomik denge acig1 yoluyla finanse ediliyor
olmasidir. I¢ ekonomik dengeyi olusturan dengelerden 6zel kesimin tasarruf
yatirim dengesi (S-1) ya da kamu kesimi gelir gider dengesi (T-G) tek basina agik
veriyor ve buna dis ekonomik denge, yani cari denge (X-M) agik vererek eslik
ediyorsa “ikiz acik” soz konusudur. Eger i¢ ekonomik dengelerin ikisi de agik
veriyor ve cari denge de bunlar kadar agik veriyorsa, o zaman “li¢iiz a¢ik” dan
bahsedilmektedir (Egilmez, 2012).

Keynes¢i bir yaklasim olan ikiz Agiklar Teorisi'ne gore biitge agiklarmi
arttiran genisletici maliye politikas1 iilke faizlerini yiikselmesine neden olmaktadir.
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Yurt igi faizlerdeki artis disa acik ve sermaye hareketliligi durumunda iilkeye
yabanci sermaye girisini tesvik etmekte ve esnek kur sisteminde doviz kurunu
diisiiriirken yerli paray1 degerli hale getirmektedir. Yerli paranin deger kazanmasi
ihracati ve dis ticareti olumsuz etkileyerek cari islemler agigina neden olmaktadir.
Ozetle Ikiz aciklar teorisine gdre kamunun biitce ac1g1 vermesi ekonomilerin cari
acik pahasima biiylimesine neden olmaktadir. Finansal sermaye hareketlerinin
serbest hale gelmesi ise cari agiklarin finans hesabindaki fazla ile kapatilmasim
saglayarak siireci daha da miimkiin hale getirmistir. Gelismekte olan iilkelerde cari
acikla el ele giden bu biiylime siireci bu iilkeleri ekonomik olarak kirilgan hale
getirmektedir. Zira bu siirecte artis gosteren faizler borg¢lanmanin maliyetini
arttirirken bir taraftan 06zel yatirrm harcamalarini dislamakta, diger taraftan
kamunun biitge agiklarini daha da arttirmaktadir. Boylece biitge agigi ile cari agik
arasindaki iliski ¢ift yonlii olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Darrat, 1988).

Ulke ekonomilerinin yiiksek cari agiga sahip olmalar1 ekonomik krizleri
tetiklemektedir. Bu nedenle cari agigin finanse edilmesi ve siirdiiriilebilir bir cari
acik politikasinin uygulanmasi iilke ekonomileri i¢in hayati 6nem tagimaktadir.
Cari hesaplarda meydana gelen agik dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve borglanma ile finanse edilmektedir. Cari agik, bor¢lanmanin
disindaki kalemlerle finanse edildiginde siirdiiriilebilir, diger durumda ise
stirdiirilemez bir hale gelebilmektedir (Yapar Sagik ve Alagoz, 2010, s. 113-115).

Borglarin siirdiiriilebilirligi, bir ekonominin cari ve sonraki donemlerde
katlanacagi borg anapara ve faizi 6demelerini finanse edebilme istegi veya yetenegi
olarak tarif edilmektedir. Cari islemlerde meydana gelen aciklar dis borglanmaya
neden oldugundan cari agiklarin ve dis borglarin siirdiiriilebilirligi ayn1 anlamda
kullanilabilmektedir. Bunun sebebi ise doviz agigi olarak da ifade edilen cari
islemlerde agik meydana gelmesi durumunda dis borglanmaya gereksinim
duyulmasidir. Cari agigin ve dis bor¢glanmanin siirdiiriilebilirlik oOlgiitleri sirasiyla
cari agigin GSYH’ye oranmi1 ve dis borglarin GSYH’ye oranidir (Azgiin, 2005, s.
58).

Cari acigmm stirdiiriilebilir bir politika ¢ercevesinde finanse edilmedigi
durumda iilke ekonomisine biiyiik zarar verecegi gercegi cari agik dig bor¢lanma
konusunu daha da 6nemli hale getirmektedir. Ulkeler dis borglanma sayesinde kisa
vadede elde ettikleri dovizlerle finansman agigim kapatma imkami saglarken kisa
vadeli spekiilatif para hareketleri sebebiyle ekonomik istikrar sorunu
yasayabilmektedir. Diger taraftan iilkeler finansal altyapi bakimindan yetersiz ise
ve buna ek olarak ekonomik istikrar sorunu yasiyorlarsa iilkeler i¢in cari acig1 dis
bor¢la finanse etme yoluna bagvurmaktan bagka bir care kalmamaktadir.
Dolayisiyla da ekonomik istikrarsizlik ve dis bor¢ geri ddemeleri iilke
ekonomilerini biiylik krizlere siiriikleyebilmektedir (Bayraktutan ve Demirtas,
2011, s. 15-16; Cestepe, Ursavas ve Glidenoglu, 2014, s. 101).
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B. DIS BORCLANMA VE IKTiSADIi BUYUME

Dis borglanma, iktisadi biiylime iizerine olumlu ve olumsuz etkilerde
bulunabilmektedir. Dis bor¢clanmanin  yurtigi tasarruflar1  ve yatirimlari
tamamlamast durumunda iktisadi Dbiiylimeye pozitif katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Diger taraftan alinan dis borglarin geri ddemelerinin zamaninda
yapilamayip birikmesi durumunda iilkelerin mali agidan kotiilesmesine neden
olacagi dolayisiyla iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi ileri siiriilmektedir
(Matuka ve Asafo, 2018, s. 1-2).

Di1s borglanmanin iktisadi biiylimeye etkisinin olumlu oldugunu savunan
modeller; Keynesyen teori, Harrod-Domar modeli, ikiz agik modeli ve zamanlar
arasi borglanma modelidir. Dig bor¢lanmanin iktisadi biiyliimeye etkisinin olumsuz
oldugunu ileri siiren modeller ise; Neo-klasik model ve borg fazlasi modelleridir.
Borgla biiyiime modeli ise bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi konusu {izerinde
odaklanmaktadir.

Iktisadi biiyiime ve kalkinma teorisinde ekonomik biiyiimeyi arttirmanin,
kalkinmay1 saglamanin yolu, tasarruflari ve sermaye birikimini arttirmaktan
gecmektedir. Yurtici tasarruflarin yetersiz oldugu gelismekte olan {ilkelerde dis
bor¢lanma yolu ile elde edilen yabanci tasarruflar kalkinmanmn finansmaninda
kullanilmaktadir. Bu baglamda biiyiime ve kalkinma literatiiriinde yer alan 6ncii
teoriler ve modellerde dis borglar biiylime ve kalkinma i¢in pozitif etkide bulunan
bir fon kaynagi olarak goriilmektedir. SOyle ki keynesyen biiyiime modellerinden
Harrod-Domar biiyiime modelinde dis borglanma ile ek tasarruf kaynagi
saglanmakta, bdylece yatirimlar artmakta ve ekonomik biiylime gerceklesmektedir
(Kara, 2001, s. 96-97). Ancak bu modelde bor¢ servisi kapasitesinin
stirdiiriilebilmesi i¢in ekonomik biiyime oraninin faiz orani ile 6l¢iilen borglanma
maliyetine esit ya da borglanma maliyetini asmasimi gerektigi belirtilmektedir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008, s. 7).

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecegini savunan yeni
modellerden zamanlararas: bor¢lanma modeline (Nissanke ve Ferrarini, 2001)
gore, yurtici faiz oraninin diinya faiz oranindan yiiksek oldugu durumda bugiinkii
ve gelecekteki tiikketim arasinda tercih yapmak durumunda olan ekonomiler igin
uluslararast borglanmaya gitmek rasyonel olmaktadir. Diisiik faiz oranindan
bor¢lanmak ise tilkedeki yatirim ve tiikketim diizeyini arttirarak ekonomik gelir ve
refah1 olumlu etkileyecektir (Bilginoglu ve Aysu, 2008, s. 6).

Keynesyen biiyiime ve kalkinma modellerinde dis borglarin ekonomik
bliyiimeyi olumlu etkileyecegi diistintilirken Neoklasik modellerde dis
bor¢lanmanin iktisadi biiylime iizerinde yaratacagi olumsuzluklara deginilmektedir.
Bu olumsuzluklar dis bor¢ faiz 6demelerinin finansmaninda kullanilmak iizere
alinmas1 muhtemel vergilere dayanmaktadir. Buna gore vergilerdeki artig vergi
miikelleflerinin hem mevcut tiiketimlerini hem de harcanabilir gelirdeki azalisa
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bagli olarak tasarruflar1 ve dolayisiyla sermaye stokunu azaltmaktadir (Diamond,
1965, s. 1126).

Di1s borglardaki artisin borglart ¢evirmeyi zorlastirdigt ve pek c¢ok
gelismekte olan {ilkenin bor¢ ¢ikmazlarina yol actigini, bunun da yatirimlar ve
biiyiime ilizerinde olumsuzluklara yol actig1 bilinmektedir. Bu baglamda Krugman
(1988) bor¢ yiikii hipotezi ile borg yikiinin likidite, tiikketim harcamalar1 ve
sermaye birikimi lizerinde yarattig1 negatif etkilere dikkati cekmektedir. Borg yiikii
hipotezi ile birlikte dnem kazanan borg yiikii kavraminin analizinde borg Laffer
egrisi yaklagimi dikkati ¢cekmektedir. Bu yaklagimda dig borcun nominal degeri ile
piyasa degeri arasindaki iligkinin belirli bir noktaya kadar bire bir oldugu, bor¢larin
artmaya devam etmesi durumunda ise nominal degerdeki mutlak artisin, borcun
piyasa degerindeki marjinal diisiisii telafi edemeyecegi noktaya gelecegi
belirtilmektedir. Boyle bir durumda bor¢ alanin ugradig1 kayiplarin borglu tarafi
bor¢ ¢ikmazina siirilklemesi ve ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenmesi s6z
konusu olmaktadir (Yildiz, 2018, s. 11).

Dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiime iizerinde olumsuzluklar
yaratabilecegini One siiren bir diger teori, bor¢ fazlas: teorisidir. Bu teoriye gore
alman borcun, gelecek donemde iilke ekonomisinin bor¢ geri 6deme giiciinii
asmas1 durumunda beklenen borg servisi ekonominin iiretim seviyesinin artan bir
fonksiyonu olmaktadir. Boylelikle iilke i¢indeki yatirrm gelirlerinin bir kismi1 adeta
yabanci kreditorler tarafindan vergilendirilmekte, bu durumda da yerli ve yabanci
yatirimeilarin - yatirrm yapma cesareti kirilmaktadir. Bu durum ise iktisadi
biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Claessens, Detragiache, Kanbur ve Wickham,
1996, s. 17-18).

Borglanmanin iktisadi biiyiimeyi olumlu ve olumsuz etkide bulunacagina
yonelik teorilerin yani sira bor¢glanmanin toplam talep ve biiylime iizerinde etki
yaratmayacagint savunan gorisler de mevcuttur. Bu goriislerin temeli Barro-
Ricardo (Ricardocu denklik) hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore,
kamunun biitge agig1 vermesi ve bu acigin borglanma ile kapatilmasi yurt igi
piyasalar ve faiz oranlan iizerinde etki yaratmamaktadir. Faizlerin yiikselmemesi
0zel yatinmlarin diglanmasinin 6niine ge¢mektedir. Bu modelde, bugiin vergi
indirimine bagli olarak ortaya c¢ikan bir biitge agig1 borglanma ile finanse
edilmektedir. Genisletici maliye politikasinin neden oldugu bu gelir artist
karsisinda  bireyler tiiketimlerini  degistirmemekte, sadece tasarruflarini
arttirmaktadir. Bireylerin rasyonel varsayildigi bu modelde bireyler bugiinkii vergi
indiriminin gelecekte bor¢ ve faiz 6demesi igin kullanilacak vergi artisi anlamina
geldigini bilmekte ve buna gdre davranmaktadirlar. Bu modele gore kamusal
borglarin artig1 tiretim, fiyat ve faiz lizerinde bir etkiye yol agmamaktadir.

C. DIS BORCLANMA VE FINANSAL GELISME

Finansal sistemin bes temel islevi vardir. Bu islevler sirasiyla; olasi
yatirimlar hakkinda 6nceden bilgi liretmek ve sermaye tahsis etmek; finansmani
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sagladiktan sonra yatirimlari izlemek ve kurumsal yonetim uygulamak; riskin
ticaretini, ¢esitlendirilmesini ve yonetimini kolaylagtirmak; tasarruflart mobilize
etmek ve bir araya getirmek; mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak seklinde
siralanabilmektedir. Bu islevlerin  yerine getirilmesi siirecinde finansal
piyasalardaki bilgi, icra ve islem maliyetlerinin azaltilmasi finansal gelisme olarak
adlandirilmaktadir (Levine, 1996, s. 6; World Bank, 2016). Diger bir deyisle iyi
isleyen bir finansal sistem; iyi organize edilmis parasal diizenlemelerden, biiyiik bir
bankacilik sektoriinden, siirdiiriilebilir bir kamu maliyesinden, bagimsiz merkez
bankasindan ve gelismis menkul kiymet piyasalarindan olugmaktadir (Ilgiin, 2016,
S. 184). Bu baglamda finansal gelismenin saglanmasinda finansal piyasalarin
liberalizasyonu karsimiza ¢ikmaktadir.

Teorik temellerini Shaw (1973)’1n attig1 finansal serbestlesme, en genel
tanimiyla finansal piyasalardaki fonlarin isleyisinin serbest¢e piyasa giiclerine
birakilmas1 seklinde tanimlanmaktadir. 1970°li yillarda yasanan teknolojik
gelismeler ve hakim liberal politikalarin etkisiyle 1980°li yillardan itibaren
gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede finansal piyasalar iizerindeki kontroller
kademeli sekilde kaldirilmistir. Bu siire¢ 1990’1 yillar boyunca artarak devam
etmistir. I¢ finansal serbestlesmede, yurtici finans piyasalarinda mevduat faiz
oranlarn serbest birakilmis, bankacilik ve finans kurumlar ile ilgili ¢ok sayida yeni
diizenleme getirilmistir. D1s finansal serbestlesmede ise dnce doviz sonra sermaye
hareketleri serbest hale gelmistir (Sonmez, 2003, s. 215). Shaw (1973)’a gore, i¢
finansal serbestlesme durumunda faiz oranlari artarken tasarruflar lizerindeki baski
ortadan kalkmaktadir. Buna bagl olarak ise finansal araclar artmakta, finansal
derinlesme ve piyasa etkinligi saglanmaktadir. Diger taraftan etkin kaynak dagilimi
saglanarak piyasa getiri oranlar1 birbirine yaklagsmakta, tasarruflar yiikselmektedir.
Bu duruma paralel olarak fon maliyetlerinde diisiis yasanirken yatirimlar
artmaktadir (Yentiirk, 1997, s. 134). Dis finansal serbestlesme ile finans piyasalari
tizerindeki baski kaldirilarak serbest sermaye hareketi saglanmakta ve uzun vadede
faktor gelirleri esitlenebilmektedir. Dig finansal serbestlesme ile sermaye bollugu
yasayan lilkelerden sermaye sikintisi yasayan iilkelere tasarruf akisi olmaktadir.
Bagka bir ifadeyle iktisadi biiyiime ve istihdam seviyesini artirmak isteyen tasarruf
orani diigiik olan iilkeler yurtigi faiz oranlarini artirarak tasarruf orani yiiksek olan
tilkelerden tasarruf elde etmektedir. Teorik olarak bu durumun yurtigi tasarruf
oraninin kiiresel faiz oranina esit olana kadar devem etmesi beklenmektedir
(Dagdelen, 2004, s. 25).

Gelismekte olan iilkelerde kisa vadede yatirim ve biiylimeyi olumlu
etkilemesi miimkiin olan finansal serbestlesme ve finansal yabanci sermaye zaman
igerisinde bu tilkelerin makroekonomik dengesizliklerinin artmasina yol agmustir.
Bu iilkelerde finansal serbestlesme ile iilkeye giren spekiilatif amagli sermaye, bir
taraftan cari agig1 finanse etmis diger taraftan da ekonomiyi kirilgan hale
getirmistir. Bu siirecte gelismekte olan iilkelerde faizlerin yiikselmesi, kamu
agiklart ve borglarinin artmasina, yatirimlarin ise azalmasina yol agmigtir. Boylece
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mal ve sermaye hesaplar1 birbirinden bagimsiz hareket etmeye baglamistir
(Sénmez, 2003, s. 216-223).

III. TURKIYE EKONOMISINDE DIS BORCLANMA

Ik borcunu 1930 yi1linda ABD’den alan Tiirkiye Cumhuriyeti devleti, 1934
yilinda SSCB’den ve 1938 yilinda Ingiltere’den bor¢ almistir. Alnan bu dis
bor¢larin vadesinde 6denmesi 1945 yilina kadar siirmiistiir. II. Diinya Savasi’ndan
sonra ise kredi seklinde dis bor¢lanmalara bagvurulmustur. Bu dénemde Diinya
Bankasi, IMF, OECD gibi uluslararast kuruluslar ve diger devletlerden iilke
ekonomisinin kalkinmasi ve dis finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin dis borg
almmustir (Orhaner, 2007, s. 251).

Tiirkiye Cumbhuriyeti ekonomisinde 1960’11 yillarda planli ekonomiye
gecilmis ve bu donemde iilke ekonomisinin yiiksek iktisadi biiylime oranlarina
ulagmasi igin dis kaynak gerekliligi olduk¢a artmistir (Demir, 1988, s. 226). 1960-
1969 doneminde yabanci devletler ya da uluslararasi kuruluglardan proje, program
ve borg kredileri seklinde dis kaynak ihtiyact karsilanmigtir. Bu donemde dis
borglanmanin vadesi 20 ila 30 yil arasi, 6demesiz donem 5 ila 7 yil arasi ve faiz
orani %2 civarinda olmustur (Donek, 1995, s. 175).

1970-1979 déneminde Tirkiye ekonomisinde dis bor¢glanmada artig devam
etmistir. Bu dénemde iilke ekonomisi iginde yaganan (kamu ag¢iklarinin finansman
gereksinimi yiiksek olmast ve 1970, 1975 ve 1977 yillarinda yasanan Tiirk
Lirasi’ndaki devaliiasyon gibi) iktisadi problemlere kiiresel ¢apta yasanan krizler
de eklenince (1973 yilinda bas gosteren petrol krizleri gibi) dis bor¢lanma giderek
artig gostermistir. Yine bu donemde dis bor¢lanmalarin vade yapisinin kisa olmast,
yiiksek faizli olmasi ve kisa vadeli bor¢lanma icinde yer alan 6zel sektoriin
bor¢lanmasinda devletin kur garantisi verdigi “ddvize cevirebilir mevduat”
uygulamasimin yapilmasi dis borglanmanin daha da artiy gostermesine neden
olmustur. Yasanan doviz darbogazlarina bagli olarak Tiirkiye ekonomisinde 1978-
1982 yillar1 arasinda alt1 kez borg ertelemesine gidilmistir (Donek, 1995, s. 176;
Karagol, 2010, s. 5-6; Kegeligil, 2019, s. 119).

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda 24 Ocak kararlar1 uygulamaya
koyulmus, IMF ile en uzun stand-by anlagsmasi yapilmis (1980-1983) ve ithal
ikameci sanayilesme politikalar1 terk edilmistir. 1980-1990 yillar1 arasinda
ekonomide disa agilma, doviz kithgmi giderme, dis borglanma yoluyla finansman
ihtiyacimin giderme ve ihracata dayali biiyiime gibi politikalar uygulamaya
baglanmistir. Dig bor¢lanma ve dis sermaye girisi, bu donemde kamu kesimi
finansman ihtiyacinin karsilanmasinda daha da 6nemli hale gelmistir. Ancak,
yapilan disa agilma politikalarinin hizli ve kontrolsiiz olugu 1990’11 yillar boyunca
dis borglarin daha ¢ok artmasina neden olmustur (Kegeligil, 2019, s. 120-121).
Tiirkiye ekonomisinde 1990-2020 dénemine iliskin dis bor¢ kompozisyonu Tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisinin Briit Dis Bor¢ Kompozisyonu (1990-2020)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor
Toplam Briit .

2l gl =gl 8 2| ¢| 8| £ k| Bubon

- E| | 2| g| = > £ Stoku | stoku/GSYH

= g S s g 5 = g s S | +n+am (%)

M S [t N =) L2 N S e (Milyon $)

1990 0 33.26 | 33.26 | 855 | 7.48 | 8,33 8.64 2.12 | 10.76 52.38 26,1
1995 | 250 [41.75| 42.0 | 993 | 11.1 | 12.17 | 1425 | 7.51 | 21.77 75.94 33,6
2000 | 2.46 | 47.62 | 50.08 | 653 | 13.4 | 14.09 | 25.1 29.2 | 54.43 118.602 43,4
2005 | 2.13 | 68.27 | 70.41 | 2.76 | 12.6 | 1542 | 34.0 50.9 | 84.94 170.780 33,8
2010 | 429 |84.81 | 89.10 | 1.55 | 10.0 | 1156 | 71.3 | 119.0 | 1904 291.141 374
2011 | 8.56 |87.26 | 95.83 | 1.23 | 8.09 | 9.33 | 73.3 | 126.3 | 199.6 304.802 36,4
2012 | 13.32 | 92.98 | 106.3 | 1.03 | 6.05 | 7.08 | 88.0 | 140.0 | 228.1 341.568 38,9
2013 | 20.59 | 98.33 | 118.9 | 833 | 4.40 | 523 | 114.0 | 156.2 | 270.2 394.452 41,2
2014 | 21.44 [ 99.82 | 121.2 | 342 | 2.14 | 2.48 | 1152 | 167.9 | 283.2 406.970 43,3
2015 | 18.06 | 98.57 | 116.6 | 176 | 1.15 | 1.32 | 87.05 | 194.1 | 281.2 399.182 46,0
2016 | 19.72 | 103.6 | 123.3 | 399 | 711 | 1.11 | 81.11 | 202.5 | 283.6 408.081 46,9
2017 | 22.11 | 114.0 | 136.1 | 1.75 0 1.76 | 96.30 | 219.5 | 315.8 453.796 52,8
2018 | 22.48 | 117.3 | 139.8 | 5.91 0 5.92 | 89.01 | 207.7 | 296.7 442.573 55,5
2019 | 25.02 | 131.9 | 156.9 | 8.41 0 8.42 | 89.80 | 178.9 | 268.7 434.187 57,1
2020 | 25.64 | 147.6 | 173.2 | 21.3 0 21.38 | 91.40 | 163.9 | 255.3 450.056 62,8

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Finansmani Genel Miidiirligii

Tablo 1’de goriildigii tizere kamu sektori briit dis borg stoku 1990 yilinda
33.26 milyar dolar iken, yillar iginde artis gostererek 2000 yilinda 50.08 milyar
dolara ulagsmistir. Ayni dénemde toplam briit dis bor¢ stoku/GSYH oraninin
%26,1’den %43,4’e yiikseldigi goriilmektedir. Yillar itibariyle 6zel sektoriin
borcundaki artis dikkati gekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillar boyunca 1980°li yillarda var olan ig
tasarruf yetersizligi ve kamu kesiminin finansman agig1 gibi sorunlari yasamaya
devam etmis ve bu sorunlari ¢6zmek i¢in sicak para, diisiik kur ve yiiksek faiz
politikalarin1 uygulamistir. Uygulanan bu politikalar kamu ve ozel sektorii i¢
bor¢glanmadan ¢ok, dis bor¢lanmaya yoneltmistir. Disaridan borg¢lanma ise iilke
ekonomisinin i¢ tasarruflarinin azalmasina, ithalat ve tiiketim harcamalarinin
artmasina ve kisa vadeli spekiilatif hareketlere dayanan suni bir iktisadi biiylime
stirecine neden olmustur. Yasanan makroekonomik dengesizlikler finans
piyasalarindaki kredibilite problemiyle birlesince 1994 yilinda ekonomik kriz
kaginilmaz olmustur (Sar1, 2004, s. 54-55; Yeldan, 2004, s. 12-16).

1994 Krizi’nden sonra ekonomide 5 Nisan istikrar kararlar1 alinmistir. Bu
kararlar ile enflasyonun diisiiriilmesi ve kamu aciklarinin finanse edilmesi
hedeflenmistir. Bu kapsamda daraltic1 maliye politikas1 uygulanmis, ek gelir elde
etmek amaciyla bir defaya mahsus vergiler -ek motorlu tasitlar vergisi, ekonomik
denge vergisi gibi- ¢ikarilmis ve kamu harcamalarinda kisitlamalara gidilmistir.
Yapilan bu uygulamalar ile 1994-1996 yillar1 arasinda briit dis bor¢ stoku/GSYH
oraninda azalma saglanmistir. 1998 yilinda Asya’da, 1999 yilinda Rusya’da
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yasanan krizlerin ihracat lizerindeki olumsuz etkisi, yasanan Marmara Depremi,
biiylime ve cari dengede problemlere yol agmistir. Tiim bu ekonomik zorluklarla
bas etmede yine dis bor¢lanmaya basvurulmustur (Karagéz, 2007, s. 104; Sari,
2004, s. 56-58).

Tiirkiye ekonomisinde 2000°1i yillarin hemen 6ncesinde 1999 yilinda, IMF
ile stand-by anlagmasi imzalanmigtir. Bu anlasma gergevesinde tilke ekonomisinde
i¢ borglarin dis borglarla karsilanmasi kararlagtirilmistir. Diger taraftan 2000
yilinda yasanan kisa vadeli sermaye ¢ikislarii ve cari islemler dengesinde
meydana gelen acigi finanse etmek icin dig borglanmaya gidilmistir. Bu
nedenlerden dolay1 2000 yilinda briit dis bor¢ miktar1 artis gostermis ve 118.6
milyar dolar seviyesine ulagmistir (Adiyaman, 2006, s. 29; Sar1, 2004, s. 58-59).

1990’11 yillardan itibaren artarak devam eden makroekonomik sorunlar ve
spekiilatif amacgli gelen yabanci sermayenin iyice kirilgan hale getirdigi Tiirkiye
ekonomisi, siyasi istikrarsizliklarin da eklenmesiyle Kasim 2000 ve Subat 2001
donemlerinde 6nemli iki ekonomik kriz yasamistir. EKonomik krizlerin etkisiyle
iilke ekonomisinden yiiksek oranda sermaye c¢ikiglart meydana gelmistir.
Ekonomide yasanan olumsuzluklari gidermek ve ekonomik istikrari saglamak
amaciyla “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmus, IMF ile yeni
bir stand-by anlagsmasi imzalanmis ve IMF’den 10.2 milyar dolar kaynak temin
edilmistir (Adiyaman, 2006, s. 29; Sar1, 2004, s. 59). 2001 krizi ile birlikte Tiirkiye,
tarihinin en biiyiilk IMF bor¢lanmasini gerceklestirmis, devaliiasyon ile birlikte dig
borcun TL karsiligi olan borg yiikii katlanarak artmistir. Tirkiye ekonomisi 2003
yilinda cari islemler dengesinde meydana gelen agig1 ve rezerv artigini finanse
etmek icin 10.5 milyar dolar dis kaynak kullanimima bagvurmustur (Adiyaman,
2006, s. 30; Sari, 2004, s. 59-60). 2004 ve 2005 yillarinda ihracatta ve iktisadi
bliylimede artis goriilmesine karsin, cari islemler dengesinde ve biitce
finansmaninda agiklar sebebiyle dis borglanma miktarindaki artis devam etmistir
(Adiyaman, 2006, s. 30).

2002 ve 2005 yillarinda iktisadi krizlerin olumsuz etkisini gidermek,
ekonomik canlanmay1 saglamak ve iktisadi istikrari tesis etmek amaciyla IMF ile
stand-by anlagsmalar1 yapilmis ve bu anlagmalarin gerekleri herhangi bir iktisadi
kriz olmadan hayata gecirilmistir. Bununla birlikte briit dis bor¢ stokunun GSYH
icindeki pay1 2002-2008 yillar1 arasinda diisiis yasamig ve ekonomide dis borg
stirdiiriilebilirligi tesis edilmistir (Karagol, 2010, s. 10-12). Briit dis bor¢ stokunun
GSYH’ye oranmin 2002-2008 yillar1 arasinda diisis gostermesinde, Kriz
sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, basarili uygulanan
enflasyon hedeflemesi programi, saglanan mali disiplin, 2004 yili sonunda
Tiirkiye’nin AB ile adaylik miizakerelerine baglamasi gibi unsurlar etkili olmustur.
Bu dénemde iilkeye gelen yabanci kaynak, dis borg bigiminden dogrudan yabanci
sermaye girisi sekline doniismiistiir (Egilmez, 2016).

2002 yilindan sonra uluslararasi likiditenin bol, kurun diisiik, Tirkiye
ekonomisinin kredi notunun yiikselmesi ve ¢ok diisiikk faizlerle yurtdigindan
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borglanabilmesi, 6zel sektoriin borgluluk diizeyini 6nemli oranda arttirmistir. 2005
yilindan itibaren bankacilik sektorii borglarinin 6nemli etkisiyle, 6zel sektor borcu
kamu sektorii borcunu asmigtir. 2002-2009 yillart arasinda dis borg stoku miktari
mutlak olarak artsa da, GSYH’de meydana gelen artis ve dolayisiyla ihracattaki
artig ile birlikte borg gostergelerinde iyilesmeler saglanmistir. Bu sayede Tiirkiye
borg gostergelerinde bircok Avrupa iilkesinden daha iyi duruma gelmistir (Karagol,
2010, s. 10-15). Tablo 1’de gorildiigi tizere Tiirkiye ekonomisinin toplam briit dis
borg stoku 2000 yilinda 118.6 milyar dolar iken 2010 yilinda 291.1 milyar dolara
ulagmistir. 2001 yilinda %56’ya ulasan dis borg yiikiinii temsil eden toplam briit dis
bor¢ stoku/GSYH orani1 2011 yilina kadar genel olarak azalma gostermis ve 2012
yilinda %38,9 olarak gergeklesmistir.

2008 Kiiresel Finans Krizi bir¢ok {ilkeyi etkiledigi gibi Tirkiye
ekonomisini de etkilemis, Tiirkiye ekonomisinde iktisadi daralma yasanmig ve briit
dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani 2009 yilinda artis gostermistir. Tiirkiye’nin
AB’ye adaylik siireci 2009 yilindan baglayarak ivme kaybetmis ve yabanci kaynak
girisi dogrudan yabanci sermaye bicimi yerine, yine dis bor¢lanma sekline
donmiistiir. Kiiresel krizin etkilerinin hafifletilmeye ¢alisilmasi, ard1 ardina yasanan
secim ekonomileri, biiyiik projelerin hayata gecirilmesi i¢in alinan krediler, darbe
girisimi ve yasanan siyasi ¢alkantilar Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru ve faizleri
yiikseltmis, bor¢ yiikiiniiniin artmasina yol agmistir. Yasanan ekonomik ve siyasi
gelismelere bagl olarak, 2012 yilindan itibaren 2019 yilina kadar briit dis borg
yikii strekli artis gostermistir. 2020 sonu itibariyle briit dis borg¢ stokunun
GSYH’ye oranmmnn, pandeminin de etkisiyle 2001 yilinin yaklagik yedi puan
iizerinde %62,8 olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2020 y1l1 itibariyle 2000 yilina
gore kamunun dis borcunun yaklasik {i¢ katina, 6zel sektoriin dis borcunun ise dort
katina ¢iktig1 goriilmektedir.

IV. AMPIiRIK LITERATUR

Literatiirde dis borglarla ¢esitli makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskinin incelendigi ¢alismalar mevcuttur. Stiphesiz ki, bu degiskenlerin baginda
ekonomik biiylime, ihracat, ithalat, disa agiklik, dis ticaret haddi, cari denge,
yatinnm, tasarruf ve enflasyon gibi degiskenler one ¢ikmaktadir. Tablo 2’de
literatiirde segilen ¢alismalarda kullanilan yontem, incelenen iilkeler ve ulasilan
sonuglar 6zetlenmektedir. Tablo 2°de daha detayli sekilde goriilecegi lizere, yapilan
calismalarda genel olarak sayilan degiskenler ile dig borglar arasinda nedensellik ve
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica, ¢alismalarda biiytime ve
yurt i¢i tasarruflar ile dis borglar arasinda negatif yonlii iliski, cari agik, disa agiklik
gibi dis ticaret verileri ile dis borglar arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.
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Tablo 2: Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Ulke ve Dénem K;(lgz::,l:n Calismanin Sonucu
- . ) Granger Dis bor¢ ile iktisadi biiylime arasinda

Akdag (2007) Tirkiye, 1955-2006 Nedensellik Testi | nedensellik tespit edilememistir.
ARDL Ticari serbestlesmenin de i¢inde yer aldigi
Zafar ve Butt Pakistan 1972-2007 Esbiltiinlesme makro degiskenler ve dig bor¢ arasinda
2008 ' - esbiitinlesme  iliskisinin ~ oldugu  tespit

Testi
edilmistir.

Johansen Degiskenler — arasinda  uzun  donemde
Koyuncu ve Tiirkiye Esbiitiinlesme ve esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ayrica
Tekeli (2010) 1990_200’9 Granger dis bor¢ stokundan yurtigi tasarruflara gift

Nedensellik Testi

yonli, cari agiktan dis borg stokuna tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Loganathan, Johansen-Juselius | Dis bor¢ ve makroekonomik performans
Sukemi ve Malezya, 1988-2008 Esbiitiinlesme ve | arasmnda hem uzun hem de kisa dénemde
Sanusi (2010) VECM Testi esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.
Dis borg ile iktisadi biiylime arasinda negatif
Panel OLS, iliski ve finansal gelisme ile iktisadi bityiime
Hwang, Chung 20 Asya ve Latin Dinamik GMM 5 nsal gelisme 1 adi BUyun
A . arasinda pozitif iligki oldugu tespit edilmistir.
ve Wang (2010) Amerika Ulkesi ve Granger . o
- . | Ayrica, finansal gelisme ile iktisadi biiylime
Nedensellik Testi P .
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur
Tiirk Pedroni Dis borglanma ve iktisadi bliylime arasinda
Giil, Kamaci ve Cumhurivetleri 1994- Esbiitiinlesme ve | uzun donemde iligki tespit edilmistir. Ayrica,
Konya (2012) 2yOlO ' Granger dis bor¢lanmadan iktisadi biiyiimeye dogru
Nedensellik Testi | tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
Cestepe vd. .l B Granger Cari acgik ve dig bor¢ arasinda ¢ift yonlii
(2014) Tirkiye, 1980-2013 | \oqensellik Testi | nedensellik iliskisi bulunmustur.

) Johansen Jeselius Uzun dénerr_lde dlSw bor¢ ve gesitli
Lau, Lee ve Arip Malezya, 1970-2013 Esbiitiinlesme malfrqekonomlk - fie.g¥$kenler } arasmd_a
(2015) . esbitinlesme  iligkisinin  oldugu  tespit
Testi O
edilmistir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde dig
Geng ve ARDL borgla ile iktisadi bilylime arasinda anlamli
Tandogan Tirkiye, 1971-2011 Esbiitiinlesme bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasiimistir.
(2015) Testi Kisa donemde ise dis borcun iktisadi
biliyiimeyi negatif olarak etkiledigi sonucuna
ulasiimistir.
Degiskenler arasinda esbiitinlesme iligkisi
bulunmustur. Uzun doénemde dis borg stoku
ARDL ile kisi bagima GSYH arasinda pozitif iliski,
Akdugan (2017) Tirkiye, 1970-2015 Esbiitiinlesme para arz1 ile ise negatif iligki tespit edilmistir.
Testi Kisa dénemde dis borg stoku ile kisi bagina
GSYH ve para arz1 arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir.
Varyans ayristirmasi sonuglarina gore tiim
degiskenlerin  6ngdrii  hata  varyansmimn
e . . Vektor kaynagmin oOncelikle kendi soklari oldugu
Fl?eoklgf](g;gl\% Turk12y0ei21:9Q918.Q1— Otoregresif tespit edilmistir. Ayrica, dis borglanmanin

(VAR) Yontemi

ticari disa agikliktan ve dis ticaret hadlerinden
hemen hemen aym oranda etkilendigi
saptanmuistir.
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ARDL Cari acik degiskeni ile diger degiskenler
e arasinda (portfoy kar transferi degiskeni
- . Esbiitiinlesme, . % A .
Bing6l ve Tiirkiye, Granaer hari¢) uzun donemli bir esbiitiinlesme
Pehlivan (2018) 1987-2016 g .| iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.
Nedensellik Testi b .
Ayrica, degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Ovtiirk ve Cnar Tiirkiye, Eng?IjQranger D?glskenlerln esbiitiinlesik olduklar ve uzun
Esbiitiinlesme donemde kamu dis borglanmasmin iktisadi
(2018) 1975-2016 - N -
Testi biiylimeyi artirdig1 sonucuna ulasilmstir.
Johansen Degiskenler arasinda hem uzun dénemde hem
Matuka ve Asafo Gana, e .. e -
(2018) 1970-2017 Esbutunlesme_ve de kisa donemde iliski oldugu sonucuna
VECM Testi ulasilmigtir
V.EKONOMETRIK ANALIZ

Ekonometrik analizde 6nce model ve veri seti agiklanmaktadir. Ardindan,
calismanin analiz yontemi olan ARDL esbiitiinlesme analizi hakkinda bilgi
verildikten sonra, analiz bulgular1 degerlendirilmektedir.

A. MODEL VE VERI SETi

Bu ¢alismada dis borglanma ile cari acik, finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliski incelenmektedir. Bu amagla olusturulan ekonometrik
model, 1 no.lu denklemle gosterilmektedir.

db = ay+ acd +a,m+ azy + uy (1)

Denklem 1°de db: briit dis bor¢ stokunu, cd: cari hesap dengesinin
GSYH’ye oranini, m: M, para arzini (diizey), y: GSYH (diizey)’i ifade etmektedir.
1998:Q1-2019:Q2 donemini inceleyen bu ¢alismada kullanilan degiskenler,
konuyla ilgili teorik literatiirden ve benzer ampirik calismalardan yararlanilarak
tespit edilmigstir. Bu kapsamda modelde yer alan para arzi degiskeni finansal
gelismisligin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Logaritmik doniisiimleri yapilan
degiskenler ¢eyreklik frekanstadir. Modelde yer alan db, m, y degiskenlerine ait
veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan (TCMB), cd degiskenine ait
veriler Ekonomik Kalkinma Isbirligi Orgiitii’nden (OECD) alinmustir. Analizde
kullanilan degiskenlere ait agiklamalar Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Kisaltma Kaynak
Briit D1 Borg Stoku (Diizey) db TCMB
M, (Bin TL-Diizey) m TCMB
Cari Hesap Dengesi/GSYH (%) cd OECD
Gayrisafi Yurti¢i Hasila (Bin TL-Diizey) y TCMB

B. ARDL ESBUTUNLESME ANALIZI

Esbiitiinlesme analizi, diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde
dengeye gelip gelmediklerini sinamak i¢in yapilan bir analizdir (Cakmur Yildirtan,
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2011, s. 247). Degiskenlerin aym dereceden biitiinlesik olmas1 durumunda Engle-
Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testleri yapilabilmektedir.
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli ise
degiskenlerin farkli derecelerden biitiinlesik olmast durumunu g6z Oniinde
bulundurarak  degiskenlerin  sinanmasina olanak  saglamaktadir. ~ARDL
esbiitiinlesme modelinin 6nemli bir avantaji, modelde kullanilacak degiskenlerin
diizeyde duragan [(0) ya da farkta duragan I(1) olmasidir. Ayrica, ARDL
modelinin bir diger O6nemli avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modelinin
kullanilmasindan dolay1, geleneksel esbiitiinlesme analizlerine kiyasla daha
giivenilir istatistiksel sonuglara ulasilmasina olanak saglamasidir (Caglayan, 2006,
s. 425). ARDL esbiitiinlesme analizinde ilk olarak, kisitsiz hata diizeltme modeli
tahmin edilmektedir. Denklem 2 bu c¢erg¢evedeki kisitsiz hata diizeltme modelinin
denklemini gostermektedir.

Adb; = By + Xit1 Briddb,_; + Xito Baibcd_; + Xito Bzidm,_; +
Y% Baibye—; +61dbe_y + 0ycd_q + O3mp_g + Oy q + Up 2

Kisitsiz hata diizeltme modeli Denklem 2’deki gibi tahmin edildikten sonra
Wald testi (F istatistigi) yapilarak, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olup olmadigi tespit edilmektedir. Wald testinin hipotezleri ise agagidaki gibidir:

Hy:0y =6, =6, =05 =6, =0 ise esbiitiinlesme yoktur.
Hi:0y # 0, # 0, #+ 05 + 0, # 0 ise esbiitiinlesme vardir.

Wald testiyle elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001) ile Narayan
(2005)’1n ¢aligmalarinda asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik degerleri 1(0) alt
kritik degeri ve I(1) st kritik degeri ile karsilastirilir. Bu karsilastirmada ti¢ durum
bulunmaktadir: Birinci durumda, hesaplanan F istatistigi iist sinirindan daha biiyiik
ise H, hipotezi reddedilerek uzun donemde degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin oldugu yorumu yapilmaktadir. Ikinci durumda, hesaplanan F istatistigi
alt simirdan daha kiiciikk ise H, hipotezi reddedilemeyerek uzun doénemde
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigi yorumu yapilmaktadir.
Ucgiincii durumda ise, hesaplanan F istatistigi alt siir ve iist siir arasinda yer
aliyorsa, degiskenler arasinda wuzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin
belirsizliginden bahsedilmektedir. Calismada incelenen degiskenlerden m
degiskeni 1(0); y, cd ve db degiskenleri I(1) oldugu igin, bu seriler arasindaki
tahmini esbiitiinlesme iligskisi ARDL yontemiyle incelenmistir.

C. BULGULAR

Calismada ilk olarak, degiskenlerin birim kok igerip i¢ermediklerini
incelemek i¢in duraganlik analizleri yapilmigtir. Serilerin duraganliginin sinanmasi
asamasinda, Once standart birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF, 1979) ve Phillips-Perron (PP, 1988) birim kdk testleri kullanilmistir. Ayrica,
calismada incelenen 1998-2019 doneminde gergeklesen 2001 krizinin seriler
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tizerinde meydana getirecegi etki dikkate alinarak, tek yapisal kirilmaya bakan
Zivot-Andrews (1992) birim kok testi de yapilmistir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF . L .
< P - ADF (Sabit PP (Sabitsiz . PP (Sabit ve
Degisken (Sﬁ?é:]sslizzgle ADF (Sabit) ve Trendli) ve Trendsiz) PP (Sabit) Trendli)
db 5,933605 -2,033400 -0,371561 5,071106 -1,887638 -0,630330
m 7,849291 -5,350982* | -3,267199*** 5,278117 -5,363909* | -3,273612***
cd -1,461267 | -2,815742*** -2,629135 -1,567820 -2,495352 -2,353694
y 2,302394 -0,406189 -3,421303*** 2,490266 -1,196769 -7,080832*

Not: «* ks> ckk%x grrastyla % 1, % 5 ve % 10 anlamliligi ifade etmektedir. ADF birim
kok testi modellerinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve gecikme uzunluklart 9 olarak
belirlenmistir. ADF ve PP testleri kritik degerleri sabitsiz ve trendsiz model % 1 : -
2,592452, % 5 : -1,944666, % 10 : -1,614261. Sabit model i¢in % 1 : -3,510259, % 5 : -
2,896346, % 10 : -2,585396. Sabitli ve terndli i¢in % 1 : -4,071006, % 5 : -3,464198, % 10
1 -3,158586dir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi db degiskeni ADF ve PP testlerine gore diizeyde
duragan ¢ikmamistir. m degiskeni ADF ve PP testlerine gore sabitli modelde %1
anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik diizeyinde duragan
cikmistir. cd degiskeni ADF testinde sabitli modelde %10 anlamlilik diizeyinde
duragandir. y degiskeni ise ADF testine gore sabitli ve trendli modelde %10
anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikarken, PP testine gore sabitli ve trendli modelde
%1 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmistir.

Tablo 5: Zivot-Andrews (ZA) Birim Kok Testi Sonuglari

Desisken Sabitli Trendli Sabitli ve Trendli
&1 (A) (B) ©)
ib -2,796589 -2,788636 -3,386627
2006-Q1 2013-Q2 2006-Q1
- -5,082880** -4,961438* -8,548633*
2005-Q2 2006-Q3 2005-Q4
od -3,564641 -4,059765 -4,343438
2003-Q4 2011-Q4 2010-Q3
-4,996868** -5,015166%**
y 2008-Q4 2009-01

Not: Zivot-Andrews kritik degerleri sabitli model (A) i¢in %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -
5.34, -4.93 ve -4.58; trendli model (B) i¢in %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -4.80, -4.42 ve -
4.11; sabitli ve trendli model (C) igin %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -5.57, -5.08, - 4.82.
Gecikme uzunlugu 2°dir.

Tablo 5°de ZA testi sonuglar1 sunulmaktadir. Buna gore db degiskeni
diizeyde duragan degildir. m degiskeni diizeyde duragandir. cd degiskeni diizeyde
duragan c¢ikmamustir. y degiskeni ise sabitli modelde %5 anlamlilik diizeyinde
sabitli ve trendli modelde %10 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan ¢ikmistir.
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ADF, PP ve ZA test sonuglar birlikte degerlendirildiginde m degiskeni
diizeyde duragan yani 1(0) oldugu sonucuna ulasilmistir. db ve cd degiskenlerinin
ise diizeyde duragan olmadigr tespit edilmistir. Diger taraftan, y degiskeninin
zaman serisi grafigi incelenmis ve trend icerdigi goriilmiistiir’. Buna gore y
degiskeni diizeyde duragan degildir, seklinde yorumlanmustir.

Tablo 6: Farki Alinmus Serilerin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF

PP

Degisken | (Sabitsizve | ADF (Sabit) | APF (Gabit | o itsizve | PP (Sabit) | P (Sabitve
. ve Trendli) - Trendli)
Trensiz) Trendsiz)
Adb -5,793412* -7,415674* -7,617733* | -5,910954* | -7,389820* -7,617425*
Am -3,002433* -7,702814* -8,966961* | -5,061727* | -7,724227* -8,967504*
Acd -7,928576* -7,880956* -7,948435* | -7,903861* | -7,855195* -7,900156*
Ay -2,492475** | -2,857915*** | -2751711 -12,80587* | -15,76751* -15,63883*

Not: «*7, ok %3 girasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF birim kok testi
modellerinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmig ve gecikme uzunluklart 9 alinmistir. ADF ve PP
testleri kritik degerleri sabitsiz ve trendsiz model % 1 : -2,592782, % 5 : -1,944713, % 10 : -1,614233.
Sabit model i¢in % 1 : -3, 510259, % 5 : -2,896346, % 10 : -2,585396. Sabitli ve terndli i¢in % 1 : -
4,071006, % 5 : -3,464198, % 10 : -3,158586"dir.

Tablo 6°da farki alinmis serilerin ADF ve PP test sonuglari sunulmustur.

Test sonuglarina gore, tiim degiskenlerin fark duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Farki Alinmig Serilerin Zivot-Andrews Birim K6k Testi Sonuglari

Desisken Sabitli Trendli Sabitli ve trendli

Bl (A) (B) ©

Adb -8,271087* -7,892503* -8,568808*
2008-Q3 2007-Q1 2008-Q3

Acd -5,721080* -5,596731* -6,249387*
2009-Q2 2016-Q1 2002-Q1

Ay -23,97146* -22,96436* -23,86352*
2002-Q2 2004-Q2 2002-Q2

Not: Zivot-Andrews kritik degerleri sabitli model (A) i¢in %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -
5.34, -4.93 ve -4.58; Trendli model (B) i¢in %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -4.80, -4.42 ve -
4.11; sabitli ve trendli model (C) igin %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -5.57, -5.08, - 4.82.
Gecikme uzunlugu 2’dir.

Tablo 7’de farki alinmus serilerin ZA test sonuglari sunulmustur. Test
sonuglarina gore tim degiskenlerin fark duragan oldugu tespit edilmistir. Birim
kok test sonuglarina gore, m degiskeninin diizeyde yani 1(0) oldugu, diger tiim
degiskenlerin ise (y, cd, db) fark duragan yani I(1) oldugu tespit edilmistir.

Calismada ARDL modeli, bagimli degisken db, bagimsiz degiskenler cd, m
ve y secilerek kurulmustur. ARDL yaklagiminda farkli gecikme kombinasyonlari
sinanarak en diisilk degeri veren model, en uygun model olarak secilmistir. Bu
cercevede maksimum gecikme uzunlugunun 3 ve Schwarz bilgi kriterinin (SIC)

! Degiskenlere ait zaman serisi grafikleri Ek 1°de yer almaktadir.
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oldugu durumda; kisa ve uzun donem iligkileri analiz etmek i¢in sinanan en uygun
modelinin ARDL (1,0,0,0) oldugu tespit edilmistir. Bu ¢er¢gevede tahmini yapilan
modelin smir testi ve esbiitiinlesme sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Sinir Testi ve Egbiitiinlesme Sonuglari

Kritik Degerler Kritik Degerler Kritik Degerler
Kl F test %l %5 %10
Istatistigi Alt Ust Alt Ust Alt Ust
Simir Simir Simir Simir Simir Simir
3 17.900 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.2

Not: “k” bagimsiz degisken sayisint gostermektedir.

Tablo 8’de goriildiigli tizere, F test istatistigi kritik degerlerden biiyiik
oldugundan s6z konusu degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigini
sOyleyen Hp bos hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, seriler arasinda es biitiinlesme
iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Smir testi sonucunda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra,
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri tespit edilmektedir. Bu
cercevede bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait gecikme uzunluklari, SIC bilgi
kriterine gore secilen ARDL (1,0,0,0) modeli Denklem 3’deki gibi olusturulmustur.

dby = Bo + X% Bridbe_; + Xi%o Bri cdr—i + Xito Bz Me—i +
Zﬁo Bai Ye-i + U 3)

Segilen ARDL (1,0,0,0) modelinin uygun ve istikrarli oldugunu tespit
etmek i¢in diagnostik (tanisal) testler yapilmistir. Modelde degisen varyansin olup
olmadigini test etmek icin White, Harvey ve ARCH testleri, hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadigimi tespit etmek i¢in Jarque-Bera Normallik testi, ardisik
bagimlilik sinamasi i¢in Breusch—-Godfrey LM testi, model kurma hatasinin olup
olmadigim tespit etmek igcin Ramsey Reset testi yapilmistir. ARDL (1,0,0,0)
modeli tahmin sonuglar1 ve tanisal testlerine ait sonuglar ise Tablo 9°da
sunulmustur.
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Tablo 9: ARDL (1,0,0,0) Modeli Tahmin Sonuglari
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
db(-1) 0.900712 0.033044 27.25803 0.0000
cd -0.005137 0.001147 -4.478426 0.0000
m 0.013494 0.010041 1.343849 0.1828
y 0.064184 0.026370 2.433967 0.0172
c -0.281749 0.351399 -0.801793 0.4250
Diagnostik (Tamisal) Testler
R?=0.99 | AdjR?=0.99 Breusch —~Godfrey LM Testi = 1.654(0.197)
Ramsey Reset Testi=0,217(0,828) Jarque-Bera Normallik Testi = 0.303 (0.859)
White= 0.376(0.973)
Degisen Varyans Testleri Harvey=0.170(0.953)
ARCH=0.200(0.655)

Tablo 9’da goriildiigli tizere cd ve y degiskenlerinin katsayilart istatistiki
olarak anlamlidir. db degiskeninin bir gecikmesi yine istatistiki olarak anlamlidir.
Ancak, m degiskeninin katsayis1 ise istatistiki olarak anlamli degildir. Tablo 9’da
sunulan sonuglara gore, ARDL (1,0,0,0) modelinde degisen varyans sorununun,
otokorelasyon sorununun olmadigi, hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu
gorlilmektedir. Baska bir ifadeyle kurulan ARDL (1,0,0,0) modelinin sorunsuz
oldugu tespit edilmistir. ARDL (1,0,0,0) modeline ait uzun dénem katsayilari
Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: ARDL (1,0,0,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi p-degeri
cd -0.051743 0.022152 -2.335851 0.0220
m 0.135906 0.065112 2.087260 0.0400
y 0.646443 0.234935 2.751589 0.0073
c -2.837698 3.560523 -0.796989 0.4278

Tablo 10°da goriildiigii tizere ARDL (1,0,0,0) modeline ait uzun donem
katsayilar1 istatistiki olarak anlamli bulunmustur. m ve y degiskenlerinin db
degiskeni iizerinde uzun donemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli; cd
degiskeninin db degiskeni iizerinde uzun donemde negatif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir.

Uzun donem Kkatsayilarinin tahmininden sonra, hata diizeltme modeli
yardimiyla ARDL (1,0,0,0) modelinin kisa donem katsayilar1 tahmin edilmektedir.
Denklem 4’te ARDL (1,0,0,0) modeline ait hata diizeltme modelinin denklemi
gosterilmektedir.

Adb; = ag + XiZ; w1;Adbe_; + Xito 2 Acdr—; + LiZo p3i Amy_; +

Yiz0T3i Aye_i + OECT,_1 + py 4

Denklem 4°deki katsayilar ARDL (1,0,0,0) modelinin kisa dénem
katsayilarin1 ifade etmektedir. Denklem 4’de yer alan ECT,_, modelin hata
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diizeltme terimidir. Bu terime ait 6 katsayisinin pozitif bir deger almasi uzun
dénem denge durumundan uzaklagmay1 ifade ederken, O ila -1 arasinda bir deger
almasi ise uzun donem denge durumuna yaklasmay: ifade etmektedir. ARDL
(1,0,0,0) modeline ait hata diizeltme modeli sonug¢lar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: ARDL (1,0,0,0) Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi p-degeri
C -0.281749 0.351399 -0.801793 0.4250
db(-1)* -0.099288 0.033044 -3.004727 0.0035
cd** -0.005137 0.001147 -4.478426 0.0000
m** 0.013494 0.010041 1.343849 0.1828
y** 0.064184 0.026370 2.433967 0.0172
CointEq(-1)* -0.099288 0.010242 -9.694070 0.0000

Tablo 11°de goriildiigi tizere cd degiskeninin katsayisinin kisa donemde
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Yine, db degiskeninin
bir gecikmesinin katsayisinin kisa donemde negatif ve istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmiistiir. y degiskeninin katsayisinin kisa donemde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ancak, m degiskeninin katsayisinin kisa
donemde istatistiki olarak anlamli olmadigi gorilmiistiir. Diger taraftan, hata
diizeltme terimi ECT;_, Kkatsayisinin 0 ila -1 arasinda oldugu ve istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, kisa donemdeki sapmalarin %9’ nun bir
sonraki donemde giderildigi ve uzun dénem dengesine hizli bir sekilde ulasildig:
sOylenebilir.

ARDL (1,0,0,0) modelinde uzun dénem katsayilarinin istikrarliligini ve
modelde yapisal kirilma olup olmadigini tespit edebilmek i¢in Cusum ve Cusum-sq
testleri yapilmis ve grafikleri Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: ARDL (1,0,0,0) Modeli Cusum ve Cusum-sq Grafikleri

30 1.2

" |10
0.8 |
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——_CUSUM _____ 5% Significance —— CUSUM of Squares ———- 5% Significance

Sekil 1’deki Cusum ve Cusum-sq grafiklerine gére ARDL (1,0,0,0)
modelinde uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugu ve modelde herhangi bir
yapisal kirilmanin olmadigi belirlenmistir.
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SONUC

Bu ¢alismada, Tirkiye ekonomisinde dis borglar ile iktisadi biiyiime, cari
actk ve finansal gelisme arasindaki iligski incelenmistir. ARDL egbiitiinlesme
analizi sonuglarina gére dig borglanma tizerinde finansal gelismenin, cari a¢igin ve
iktisadi biiylimenin uzun dénemde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Yine
analizde elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde finansal gelisme ve iktisadi
biiylimenin dis borglanma {izerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
oldugu, cari agigin dis bor¢lanma iizerindeki etkisinin ise negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde edilen ekonometrik bulgular, Geng ve
Tandogan (2015) ve Akdugan (2017)’1n ¢alismalari ile paralellik gostermektedir.

Calismada elde edilen ampirik bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisi
biiyiirken dis borglar1 da biiyiimektedir. Bu bulgu, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime
ve iiretim silirecinde yurtici tasarruflarin yatirimlart finanse etmeye yetmedigini ve
yabanci tasarruflarin devreye girdigini gostermektedir. Dis borglar icerisinde 6zel
sektoriin agirhigr diisiiniildiigiinde iiretim ve borg iliskisi daha netlik kazanmaktadir.
Bu da siklikla vurgulanan borgla biiyiime elestirisinin, Tiirkiye ekonomisinde
kismen gegcerli oldugunu gostermektedir.

Tirkiye ekonomisinde finansal gelisme siirecinde gergeklestirilen
uygulamalarin yurtdigindan bor¢lanmay1 kolaylastirdigi bilinmektedir. Ayrica, iilke
icindeki yiiksek faizler yurtdisindan bor¢lanmayi cazip hale getirmektedir. Bu
baglamda, finansal gelismenin yansimasi olan para arzi ve kredi hacmindeki arts,
talebi canli tutarak harcamalarin ve gelirin artmasini saglamaktadir. Kredi
hacmindeki artistan olumlu ivmelenen ekonomik biiyiime, dis borglarin daha fazla
artmasinin 6niinii agmaktadir.

Calismanin bulgularindan bir digeri, cari agikla dig borglar arasindaki
negatif iligkidir. Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisinin ithalata olan bagimliligi
diisiiniildiigiinde, Tiirkiye’de {iretim artiginin sonucu olarak bir yandan cari agik
artarken, diger taraftan ekonomik biiylime gergeklesebilmektedir. Ekonomik
biiylimenin sermaye birikimi ve tasarruflar lizerindeki olumlu etkisine bagl olarak,
en biiylik bor¢lanici olan 6zel sektoriin borglarini 6deme giicii artmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde doviz borcu yiiksek olan 6zel sektor firmalari, doviz kurundaki bir
diisiisten bilangolar1 ilizerinden olumlu etkilenmektedir. D6viz kurundaki diisiis
ihracatcilari ise olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda, kurdaki diisiisiin yol agtig1
cari agik ile dis bor¢lanma arasinda negatif bir iliskinin ortaya ¢ikmasi
mimkiindiir. Boylece doviz kurundaki diisiis bir taraftan cari agiga yol agarken,
diger taraftan dis borglarin degerini diisiirerek azalmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde dis borglar, ekonomik biiyiime, cari agik ve finansal
gelisme iliskisinin incelendigi bu galismanin bulgularindan yola ¢ikilarak, dis
bor¢larin azaltilmasi i¢in faizler ve doviz kurunun daha istikrarli bir yapiya
kavusturulmasmin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Makroekonomi politikalart,
faizleri ve doviz kurunu siirdiiriilebilir seviyelerde tutabilecek ve dalgalanmalari
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onleyecek sekilde koordine edilmelidir. Faizlerin diigiiriilebilmesi siirecinde,
siiphesiz ki enflasyon oranlarinin tek haneli rakamlara diisiiriilmesi, dig borglarin
azaltilmasi stirecinde de ithalata bagiml tiretim yapisinin doniistiiriilmesi 6nem arz
etmektedir. Boylece 6zel sektoriin doviz ve kredi gereksinimini azaltmak miimkiin
olabilecektir. Uretim yapisindaki bu déniisiimiin pratikte bor¢lanma ihtiyacin
azaltmasi s6z konusu olabilecektir. Bunun yani sira dis bor¢lanmanin kosullariyla,
usul ve esaslarina iligkin hukuki diizenlemeler de 6nem arz etmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde dis bor¢lanma ile ilgili en 6énemli yasal diizenleme olan 4749 sayili
yasanin Ozel sektor borg¢lanmasi ile ilgili diizenlemeler igermesinin, bor¢glanma
usullerinde degisiklik ve sikilastirilmaya gidilmesinin borglar {izerinde azaltic
etkide bulunabilecegi disliniilmektedir. Diger taraftan, 0&zellikle kamu
kurumlarinin, Musgrave (1959) tarafindan “altin kural” olarak ifade edildigi
sekilde cari harcamalari finanse etmek igin degil, sermaye harcamalarini finanse
etmek i¢in borglanmasi saglanmalidir. Bu dogrultuda, tabii ki 6zel tasarruflarin
yani sira kamu tasarruflarinin da arttiritlmasi gerekmektedir.
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