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Keywords Abstract
External Debt, Developing countries have met their current resource needs by using foreign
Economic resources due to the savings gap and lack of resources. While the external debt

Growth, Turkey. increases the national income in the period of borrowing, it appears as a factor that
decreases the national income together with the principal and interest payments in
the period when the debt is paid. In order to prevent this negative effect, resources
should be used in productive areas.

Moving away from this situation, the relationship between foreign debt and
economic growth has been discussed in terms of the Turkish economy. In the
analysis, the period of 2000-2021 was used as a quarter. . In the model, real GDP
(2010) was used as the economic growth variable and public sector external debt,
private sector external debt, short-term external debt stock and net external debt
stock variables were used as external debt variables. According to the Granger
Article History  Ccausality test archives, no causal relationship was found between the public sector

Received external debt stock and GDP. A bidirectional causality relationship was found
21 Mar, 2023 between private sector external debt and GDP. A bidirectional causality
Accepted relationship was also found between short-term external debt and GDP. Finally, no

20 Sep, 2023 causal relationship was found between net external debt stock and GDP.

D1s Bor¢lanmanin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Tiirkiye Uzerine
Bir inceleme*

Anahtar Ozet

Kelimeler Geligmekte olan iilkeler, tasarruf agig1 ve yetersiz kaynaklara sahip olmalari
Dis Boreg, dolayisiyla yabanci kaynaklart kullanma yoluyla mevcut kaynak ihtiyaclarini
Ekonomik karsilamislardir. Dis borg, alindigi donemde milli geliri artiricr etki yaparken, borg

Buytume, Tirkiye.  5deme déneminde anapara ve faiz ddemesiyle birlikte milli geliri azaltici bir unsur

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Negatif bu etkinin olusmamasi i¢in ise kaynaklarin
verimli alanlarda kullanilmas1 gerekmektedir.

Bu c¢alismada, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye ekonomisi agisindan
ele alinmistir. Analizde 2000-2021 donemi ¢eyreklik veriler kullanilmustir.
Modelde ekonomik biiylime degiskeni olarak reel GSYH (2010) ve dis borg
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degiskeni olarak ise kamu kesimi dis borcu, 6zel sektor dis borcu, kisa vadeli dis
bor¢ stoku ve net dis bor¢ stoku degiskenleri kullanilmistir. Yapilan Granger
nedensellik testi sonuglarina gore kamu kesimi dis borg stoku ile GSYH arasinda
Makale Gecmisi  nedensellik iligkisi bulunmamustir. Ozel sektér dis borglart ile GSYH arasinda ¢ift

Alman Tarih yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Kisa vadeli dis borglar ile GSYH arasinda
21 Mart 2023 ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Son olarak net dis borg stoku ile
Kabul Tarihi GSYH arasinda nedensellik iliskisi bulunamamustir.
20 Eylil 2023

1. Giris

Diinyada kiiresellesme siirecinin baslamasi ile birlikte gelismekte olan ve az
gelismis tilkelerin bor¢larinin artmasinin bir sonucu olarak dis bor¢lanmada artis
yasanmis ve Ulkelerdeki bor¢ problemleri sik¢a arastirma konusu olan konulardan
birisi olmustur. Ayrica uluslararasi bor¢glanmalardaki artislar dis borcun taniminin
net bir sekilde yapilmasi ihtiyacim1 dogurmustur. Gergeklestirilen calismalar
sonucunda 1988 yilinda net bir dis borg tanimi yapilmistir.

Dis borg, ekonomik biiylime ve kalkinma hedefleri olan fakat tasarruf acig1 ve
kaynak yetersizligi yliziinden gerekli olan yatirimlari gerceklestiremeyen tilkelerin
uluslararasi finansman saglayan kurum ve kuruluslardan bor¢lanmasi yoluyla
gerceklestirilmektedir. Dis borg¢ genellikle gelismekte olan iilkelerin tercih ettigi
bir finansman kaynagi olsa da gelismis iilkelerin de dis borca basvurdugu
goriulmektedir. Alindig1 donemlerde milli geliri artiric1 etki yapan dis borglar,
borcun anapara ve faiz 6ddemesi yapildigi donemde milli geliri azaltici etki
yapabilmektedir. S6z konusu azaltici etkinin olusmamasi icin {tlkelerin bu
kaynaklari en yiiksek verimliligi saglayacak sekilde kullanmasi gerekmektedir.

1970’li yillarda 6demeler dengesi problemleri ve doviz kithg yasayan Tiirkiye,
finansal liberalizasyon ile birlikte donilislim siireci yasamaya baslamistir. Buna
gore 24 Ocak 1980 Kararlar ile birlikte yurtici mal ve hizmeti piyasalar1 diinyaya
acilmis ve alinan 32 sayili karar ile birlikte tam anlamiyla finansal liberalizasyon
stireci baglamistir.

Tirkiye'nin finansal liberalizasyon streci ile beraber dis borg¢larda artis
yasanmaya baslamis, 1990’h yillarda yasanan ekonomik krizler ve uygulamaya
koyulan ekonomik istikrar paketlerinin bir sonucu olarak belirli donemlerde dis
bor¢larda azalma yasansa da dis kaynak ihtiyaci artmaya devam etmistir. Son
olarak krizlerin de etkisiyle borg yiikiinde ve KKBG’ de dniine ge¢ilemez bir artis
yasanmistir. Ayn1 zamanda 1990’h yillarda iilkede hem i¢ hem de dis bor¢larda
biiyiik bir artis yasanirken yatirimlar daha ¢ok kisa vadeli olarak gerceklesmistir.
Bu donemlerde iilkemizin bor¢lanma politikasi ¢ogunlukla biitge agiklarini
kapatma yoniinde olmustur. Bazi zamanlarda ise cari a¢ig1 finanse edebilmek icin
bor¢ kullanilmistir. 2000°li yillarda ise bor¢ yapisinda bir doénilisiim siireci
yasanmistir. Bu donemde uygulanan politikalarin yani sira 6zel sektor uluslararasi
piyasalardan daha diisiik faizli ve daha kolay bir sekilde bor¢glanma imkani elde
etmistir. Boylelikle kamu borg¢lar1 ve TCMB borglar1 azalirken 6zel sektor borglari
hizl1 bir artis gostermistir. Ayn1 zamanda kisa vadeli borg¢larin bu donemde artis
gosterdigi gozlemlenmistir.
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2. D1s Bor¢lanma ve Isleyisi

Tanim olarak borg bir seyi 6diin¢g almak ve bunun karsiliginda bir ytikiimliligiin
yerine getirilmesini ifade etmektedir. Belirli bir miktarda para veya benzerinin
bor¢ alinmasi ve belirli bir dénem sonunda geri 6denmesine ise bor¢clanma
denilmektedir (Cevik ve Cural, 2013, s. 116). Dis borg¢lanma ise tilkelerin
finansman kaynagi ihtiyaci yasamasi durumunda bu kaynak ihtiyacini dis
tilkelerdeki ¢esitli finansman saglayan kurum ve kuruluslardan belirli bir vade
sonunda anapara ve faiz 6demesi karsiliginda almasidir.

Gelismekte olan tllkeler yurtici tasarruflar ile hayata gecirmeyi planladiklar
yatirimlar ve ihracat-ithalat oranlar1 arasindaki a¢ig1 dengeleyen bir mekanizma
olarak dis borg¢lanmayr kullanmaktadir. Borg¢lanma sayesinde iilkelerin
kaynaklarinda artis yasanirken, dogru sekilde kullanilmasi ile birlikte iilkelerde
yoksulluk oranlarini azaltilabilmekte ve ekonomik biiytimeleri
gerceklestirilmektedir. Diger yandan saglanan bu kaynaklarin verimli alanlarda
kullanilmamasi halinde borg¢larin maliyeti ekonomide ydnetim sorunlarina ve dis
borg¢larin siirdiriilemez bir seviyeye ulasmasina neden olmaktadir. Bunun gibi
durumlarla karsilasmamak adina iilkeler bor¢glanmadan 6nce etkin bir planlama
yapmali, alinan dis borg¢lar yasanilan ytikiimliiliiklere hizmet edebilmek icin gercek
kaynak tiretimi yapilmadir (Bangura, 2000, s. 3-4).

Sekil 1’ de dis bor¢glanmanin isleyisi gosterilmistir. Sekle gore kredi anlasmasi (a)
noktasinda imzalanmaktadir. Fakat genel olarak anlasmanin gerceklestigi bu
donemde fiili kullanim gerceklesmemektedir. Buna gore anlasma geregi ya da
taraflarin ulusal hukuku geregi anlasmanin imzalandig1 dénem ve ilk kullanimin
gerceklestigi donem arasinda belirli bir zaman gecmektedir (Sari, 2004, s. 4).

Sekil 1. Dis Bor¢larn Isleyisi

Vade

Geri Odemesiz Dénem

Kullanim Geri Odeme E)dnemi
Dénemi
Kaynak: Sari, 2004, s. 4.

Kaynaklarin kullanimi genel olarak tek seferde gerceklesmemekte ve parca parca
olarak kullanilmaktadir. Bu siireg¢ sekilde (b) ve (c) arasinda ger¢eklesen kullanim
doénemi olarak gosterilmektedir. Anlasmada ayni zamanda geri 6demesiz donem
ongorilmekle birlikte bu donem sekilde kredinin son kullaniminin gergeklestigi
(b) ile (d) dénemi arasini ifade etmektedir. Kredinin geri 6demesi de tipki kredi
kullanmimi gibi tek seferde gerceklesmekte ve taksit seklinde 6denmektedir. Sekle
gore geri 6deme donemi (b) ve (d) ile gosterilen siirecidir. Son olarak (a) ile (e)
arasindaki siire¢ kredinin vadesi olarak tanimlanmaktadir (Sari, 2004, s. 4-5).
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3. D1s Borg¢larin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerini etkileyen pek c¢ok faktér bulunmaktadir. Séz
konusu faktorleri tilkenin beseri ve fiziksel sermayesi, teknoloji seviyesi, isgiicii ve
ekonomik istikrar olarak siralamak miimkiindir. Bu faktorlere sahip olan bazi
ekonomiler ise istenilen ekonomik biiyiime hedeflerini gerceklestirememektedir.
Ozellikle GOU’ ler tasarruflarinin yetersiz olmasi, diisiik ihracat oranlan gibi
nedenlerden dolay1 planladiklar1 yatirim harcamalari icin gerekli kaynaklar1 yurt
icinde bulmakta giicliik cekmektedir. Ihtiyac duyulan kaynaklar icinse yabanci
kaynaklara basvurmak durumunda kalmaktadirlar (Cicek vd. ,2010:144).

Ulkeler dis bor¢lanma siiresince ve bu borglarin geri 6demesinde birbirinden farkl
makroekonomik etkiler yasayabilmektedir. Bu etkilerden ilkine gore dis bor¢ alan
bir lilkede 6ncelikle gelir diizeyinde bir artis gozlenirken, borcun geri 6demesinde
ise gelir diizeyinde azalma yasanabilmektedir. Ayrica bor¢lanma ile birlikte kaynak
girisi yasayan tilkelerde yerli para birimi deger kazanirken, kaynaklarin tilkeden
cikisinda ise bu para biriminde deger kaybi olabilmektedir. Bir baska etki ise
tilkedeki doviz stoklarinda yasanabilmektedir. Buna gore dis borglar ile birlikte
yatirimlarda iyilesme, geri 0©6demesinde ise doviz stoklarinda azalma
yasanabilmektedir (Agir, 2016: 217).

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime tlizerinde etkileri genel anlamda net degildir.
Bu etkilerin degisikligi alinan borcun faiz oranindan ve borcun etkili bir sekilde
kullanip kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Buna gore eger saglanan dis
kaynaklar verimli bir sekilde kullanilirsa ve bu borcun faiz orani yiiksek degilse dis
borglar ekonomik biiylimenin artmasina yardimci olacaktir. Fakat diger yandan dis
borglar, dis borg servis 6demelerini saglayabilecek seviyede yatirim harcamalari
icin harcanmaz ise ayrica bu borglar yiiksek seviyede faiz orani sahipse dis
bor¢lanma ekonomik biiylime seviyesinde bir azalmaya sebep olacaktir. Ayrica
saglanan uzun donemli dis borglar geri 6denirken gelecekteki sermaye stoku ve
ekonomik biiylimede bir diisiise sebep olurken, cari sermaye stokunda yiikselis ve
cari ekonomik biiylimede ivme yasanmasina olanak saglamaktadir (Lin ve Sosin,
2001 :637).

Dis borglar tilkelerin nakit sermayelerinde bir artisa sebep olmaktadir. Sermaye
birikiminde yasanan bu artis tllkeler tarafindan déviz kazanabilecekleri yatirim
harcamalarini finanse edebilmek amaciyla kullanilmasi durumunda elde edilen
kazanglar ile birlikte borg¢lar1 6demek kolaylasacaktir. Boylelikle bir yandan alinan
dis bor¢lar 6denmis olurken diger yandan yapilan yatirimlar sayesinde tilkedeki
sabit varliklar artmis olacaktir. Ayrica dis bor¢lanma sayesinde sanayi kesiminde
ihtiya¢ duyulan hammadde, makine ve techizatlar1 temin etmeye kolaylik
saglayacak ve boylece iiretimdeki aksakliklar1 gidermeye yardimci olacaktir. Bu
sayede ekonomide biiyiimenin devamliligi saglanirken, sosyal sermaye artacak ve
dissal ekonominin olusmasina yol acacaktir. Digsal ekonomilerin olusmasi, iiretim
maliyetlerinde azalmay ifade ettiginden dolayi, daha ¢ok ihracat yapan sektorlerin
uluslararasi piyasadaki rekabetinde iyilesme olacak boylelikle iilkeye daha ¢ok
doviz girisi saglanmis olacaktir (Ulusoy ve Kiiciikkale,2006:15).

Diger yandan dis borg¢lar dolayl olarak tiiketim diizeylerini de etkileyebilmektedir.
Ulkeler cesitli nedenlerden dolay1 verginin alternatifi olarak
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borg¢lanabilmektedirler. Boylelikle vatandaslardan ekstra vergi alinmayacak ve
vatandaslarin tiiketimlerinin artmasi yoniinde etkileyecektir. Fakat tam tersi
durumun yasanmasi durumunda artan vergilerle birlikte servet tlizerinde azaltici
etki olusturacak ve buda tiiketimi azaltacaktir. Ayrica eski borg¢larin 6denememesi
ve tekrar bor¢lanmaya gidilmesi durumunda veya borcu o6deyebilmek icin
vergilerin yukiniin artmasi tiketim tuzerindeki olumsuz etkisini artiracaktir
(Adiyaman, 2006: 37).

Dis bor¢lanma ekonomi {lizerinde c¢esitli maliyetler de dogurmaktadir. Bu
maliyetler dis bagimliligin devamlilik gostermesi, artan talebi karsilayacak arzin
olmadig1 gibi durumlarda enflasyonun ve kaynak israfinin yasanmasi olarak
siralamak miimkiindiir (Esener, 2013: 46). Dis bor¢clanmanin yiliksek boyutlarda
olmasi durumunda belirsizlik ve gliven kaybi olmak iizere c¢esitli sorunlar da
yasanabilmektedir. Ayrica kredi derecelendirme kuruluslarinin bu iilkelere vermis
oldugu kredi derecelendirme puanlarinin da eklenmesi sonucu yabanci
yatirimcilar planladiklar1 yatirinm kararlarindan vazge¢melerinin sonucu tlkelerin
biiylime hizlarinda diisme yasanabilmektedir (Giirdal ve Yavuz,2015:158).

4. D1s Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime iligkisini Aciklayan Teoriler

Son donemlerde bazi iilkelerin bor¢ krizi yasamasi ve bu iilkelerin dis borg
oranlarinin artis goéstermesinin bir sonucu olarak, dis borg¢larin yatirnm ve
ekonomik biiylime iizerinde negatif etkiye neden olacagi seklinde teoriler ortaya
atilmis ve literatiirde arastirma konusu olmustur. Bu dogrultuda dis bor¢glanmanin
yatirim ve ekonomik biiylime tUzerinde negatif etkiye neden olacagini ifade eden
Borg Fazlasi Teorisi (Debt Overhang) ve dis bor¢larin dislama teorisinde dis borg
stoku ve dis borg servisinin, 6zel sektor yatirimlarini caydirmasi yoluyla biiylimeyi
olumsuz etkileyecegi ifade edilmistir (Ela ve Pata, 2020, s. 31).

Dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime iliskisini agiklayan teoriler Borgla Biiyiime
(Growth-Cum-Debt), Bor¢ Fazlas1 (Debt Overhang), Zamanlar Arasi Bor¢lanma
Modeli ve Stirdiiriilebilir Yaklasimlari olarak ifade edilmektedir.

¢ Borcla Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli: Kaynak yetersizligi yasayan
gelismekte olan tlkeler, yurti¢i yatirimlarinin artirilmasi ve karli projelerin
finanse edilebilmesi ve boylelikle ekonomik biiylimelerinin ger¢eklesmesi
icin dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duymaktadir. Boylelikle borg¢ alan bu tilkeler
biiyiime oranlarinda bir artis elde edecektir. S6z konusu teoriye ise borgla
biiylime (growth-cum-debt) modeli ad1 verilmektedir (Erbe, 1984, s. 16).
Borg¢la biiylime modeline gore, kalkinma asamasinda olan iilkeler tasarruf
yetersizlifinden dolayr yatirimlarin finansmani konusunda zorluk
cekmektedir. Ayrica bu iilkeler amortisman masraflarini karsilamak ve
birikmis borg¢ faizlerini 6demek icin de borglanmaktadir. Boylelikle uygun
yatirimlara katki saglanmis olacaktir. Kalkinmanin ikinci asamasi, yurtici
tasarruflarin yurtici yatirnmlara kaynak saglayacak kadar artmasi ile
baslamaktadir. Fakat bu asamada birikmis bor¢ faiz ve amortisman
o0demelerini karsilayabilecek kadar bir tasarruf artisi olmayacaktir. Bu
asamadaki bor¢ artis1 ilk asamaya gore daha yavas bir sekilde
gerceklesecektir. Son asamada ise yurtici tasarruflar hem yurtici yatirimlari
finansa edecek kadar hem de borglarinin biitiin faiz maliyetlerini 6deyecek
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kadar artis gosterecektir. Ekonomi gelisme kaydederken tasarruf fazlasi
olusmaya ve bor¢ amorti etmeye baslanir. Boylelikle bor¢ dongiisi
tamamlanir ve yabanci sermaye sayesinde ekonomik biliyiime saglanacaktir
(Avramovic ve Gulati, 1964, s. 53-54).

Borg¢ Fazlasi (Debt Overhang) Teorisi: Bir lilkenin dis borcunun o tilkenin
bor¢ geri ddeme kabiliyetini asmasi durumunda bor¢ fazlalifi ortaya
cikmaktadir. ilk olarak Myers (1977) tarafindan sirketlerin bor¢lanma
kararlarini ifade etmek icin ortaya atilan bor¢ fazlasi teorisine gore bir
firma ytliksek faiz oranin1 6demeye razi olsa bile sermaye piyasasindan borg
alabilecegi bir sinir bulunmaktadir. Krugman (1988), Sachs (1989) gibi
iktisatcilar ise bu teoriyi iilke boyutuna tasimislardir. Krugman’ in ortaya
koydugu teori tlkenin ileri dénemdeki kaynak transferinin su anki
degerinin, bor¢larin su anki degerinden az olmasinin o iilkede bor¢ sorunun
oldugunu gostermektedir. Bu iilke ayni zamanda asir1 borg¢lu iilkedir.
(Mabula ve Mutasa, 2019, s. 113). Borg fazlasi teorisi, fazla bor¢lanmanin
ekonomik biliyiimeyi engelleyecegi ifade edilmistir. Bunun yani sira zayif
politika uygulamalarinin ise yatirimin verimliligini etkilemesi olasidir. Diger
yandan borg fazlasindaki belirsizlik ve istikrarsizlik hali, teknolojik gelisme
ve kaynaklarin verimli alanlara tahsisine yonelik tesvikleri de
engelleyebilmektedir. Ozetle yiiksek belirsizlik icerisinde bulunan
ekonomilerde oldugu gibi uzun vadeli, yiiksek risk iceren yatirim
harcamalari degil daha hizli getiri saglayacak yatirimlar yapilmaktadir. S6z
konusu yanlis kaynak tahsisi ise daha diisiik verimlilik artisina sebep
olmaktadir (Pattillo vd. 2004, s. 3). Ayrica 6zel sektoriin devaliisyon veya
borcun kapatilmasi icin verginin artirilacagi diisiincesi icerisinde olmasi
hizli bor¢ birikiminin yan1 sira sermaye kacisinin artmasi da olasidir
(Clements vd, 2003, s. 4).

Ne kadar fazla iiretim yaparlarsa dis bor¢ o6demeleri icin o kadar fazla
vergilendirme yapilacagin1 diisiinen potansiyel yatirimcilar daha diisiik yatirim
harcamalari yapmak isteyeceklerdir. Bu durum daha biiytlik borg stoklarinin daha
diisiik borg geri 6demeleri ile iliskisinin oldugunu ifade eden Borg¢ Laffer Egrisi’ ni
aciklamaktadir. Bor¢lanma Laffer Egrisi asagidaki sekilde gosterilmektedir. Egrinin
pozitif kisminda borcun nominal degerindeki artis ile borcun geri 6demesindeki
artis arasindaki iliski ortaya konulurken, egrinin negatif kisminda ise beklenen
bor¢ 6demelerinde bir azalma oldugu gosterilmistir (Pattillo vd. 2004, s. 5).
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Sekil 2. Borglanma Laffer Egrisi

Beklenen Borg Geri Odemesi
F 3

Borg Fazlas:

Borg Stofu
Kaynak: Pattillo vd., (2002, s. 33).

Ozetle Laffer Egrisi, bir tilkenin belirli bir bor¢ seviyesini gegmesi halinde bu
durumun verimlilikte bir azalmaya sebebiyet verecegini ortaya kiyar. Borg servis
yukimlilugi dolayisiyla tilkeler gelirlerinin bir boliimiini yatirim harcamalarina
ayiramazlar. Bu sebeple Bor¢ Laffer Egrisi, ilkelerin bor¢ problemiyle
karsilasmadan gerceklestirebilecekleri optimal borg¢ diizeyini ortaya koyar (Nasir,
2015,.91).

e Zamanlar Arasi Bor¢lanma Modeli: Zamanlar aras1 bor¢lanma modeli,
tiilketici veya bireysel varlik sahibinin zamanlar arasi optimizasyon
davranigi teorisinin bir tilke veya ulus diizeyine bir uzantisidir. Modelde yer
alan hipotezlerden biri belirli gelir diizeyinde (y0 ve y1), iki donemi
kapsayan biitce kisitlamasinin olmasidir. Diger unsur ise iki donemli fayda
fonksiyonun U (CO, C1) ele alinmasidir. Boylelikle bir iilkenin iki donem igin
zamanlar arasi fayda maksimizasyonu asagidaki sekil yardimiyla agiklanir
(Nissanke ve Ferrarini, 2001, s. 2).

Sekil 3. Yurtdisindan Bor¢lanma

<

Kaynak: Nissanke ve Ferrarini (2001, s. 2)

Sekildeki A noktasinda otarsi durumunu ifade etmektedir. Bu durum bu tilkenin
uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimin olmadigim1 ve treticiler ve de
tiiketicilerin diinya faiz oranlarindan daha yiiksek bir yurt i¢i faiz oram ( r ) ile
karsi karsiya olundugu temsil etmektedir. Ulkenin yurt disindan bor¢ alma
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imkaninin olmasiyla birlikte zamanlar arasi biitge dogrusu kismen yatik bir hal
alacaktir. Biitce dogrusundaki A noktasinin egimi - (1+ r) iken B ve D
noktalarindaki egim ise -(1 + r*)' dir. Ulkenin uluslararasi bor¢lanmaya acilmasi ile
birlikte iki etki meydana gelecektir. Bunlardan ilki, iilke daha diisiik faiz oranlarina
cevaben B noktasinda daha fazla iiretime yoénelmesidir. ikinci durumda ise cari
tiketim seviyesinde bir artis yasanacak ve bu da iilkenin gelisimine katki
saglayacaktir (Nissanke ve Ferrarini, 2001, s. 3).

e Siirdiiriilebilir Yaklagimlari: Ulkelerin cari ve gelecek kamu ya da dis borg
yluktmliiliiklerini 6deyebilmesi strdiiriilebilirlik olarak aciklanmaktadir.
Biitce acgiklar1 kamu borglarina sebep olurken, cari islemler aciklari ise dis
borca sebep olmaktadir. Bundan dolay1r kamu borcu ile blitge acig1 ve dis
borg¢ ile cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olmasi ayni durumu ortaya
koymaktadir (Azgiin, 2005, s. 58). Bor¢lanmanin siirdiirtlebilirligi tizerine
yapilan teorik literatiir mevcut sartlar altinda tilkelerin alabilecegi borcun
parasal degerini ortaya koymaya c¢alismaktadir. Buna gore ekonomik
biiylime icin uygun borg¢lanma miktarinin belirlenmesi hedeflenmektedir.
Bu amagla ortaya konulan modellerin temelinde biiylimenin saglanabilmesi
icin gerceklestirilmesi gereken yatirim miktari ile i¢ tasarruflar arasindaki
farki kapatacak olan finansman kaynaklar1 yer almaktadir. ilgili literatiirde,
GSYH biiyime oram ile dis borglar arasindaki iliski incelenmekte ve
biiylime siirecinde fayda- maliyet analizi yapilarak tilkelerin bor¢ kapasitesi
ortaya konulmaya calisilmaktadir (Fonchamnyo, 2009, s. 75).

5. Literatiir Taramasi
Arastirma ile ilgili yapilan calismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Fosu (1996), 29 Sahra alt1 iilkesi i¢in yaptig1 ¢alismasinda 1970- 1986 yillarini
kapsayacak sekilde dis borg¢larin ekonomik biiylime tzerindeki etkisini
arastirmistir. Calisma sonucunda dis borg¢ servisinin, yatirimlarin diismesine sebep
olmasiyla birlikte ekonomik biirtimeyi azalttig1 ifade edilmistir.

Ulusoy ve Kiiglikkale (1996), dis borglarin enflasyon ve biiyiime tizerindeki etkisini
arastirmistir. Calismada 1965- 1994 yillarina ait veriler yillik olarak kullanilmistir.
Analiz sonuclar1 yapilan ¢alismayla paralel sonuglar elde edilmistir. Buna gore dis
borglar, enflasyonu artiric1 etkiye sahiptir. Yapilan regresyon calismasi, birden
fazla net dis bor¢ 6deme dénemi icerdiginden dolay1r uzun dénemli bir analizdir.
Buna gore nedensellik testi sonuclarina gore dis borc¢lar ekonomik biiylimeyi
negatif yonde etkilemektedir.

Karagol (2002), Tiirkiye ekonomisinin 1956- 1996 yillarina ait dis borg¢ ve
ekonomik biiytime iliskisi analiz edilmistir. Sonug¢ olarak dis borg¢larin ekonomik
biiyimeyi uzum ve kisa donemde negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistur.

Clements vd. (2003), calismalarinda dis borglarin, ekonomik biiytime tizerindekini
etkisinin digik gelirli llkeler tUzerinde test etmislerdir. Calisma 1970- 1999
doénemini ve 55 dusiik gelirli lilkeyi kapsamaktadir. Arastirma sonucuna gore dis
bor¢lanma kamu yatirimlarin1 etkilemekte ve bdylelikle ekonomik biiytime
lizerinde negatif bir etkiye neden olmaktadir.
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Javed ve Sahinoz (2005), calismalarinda 1983- 2002 yillarina ait veriler ile dis
bor¢lanmanin yatirimlar, ihracat ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Regresyon analizi sonucunda dis bor¢lardaki artisin yatirimlari
olumsuz yonde ihracati ise olumlu yonde etkiledigi ortaya konmustur. Dis borcun
ekonomik biiylime tizerindeki etkisi ise olumlu ve anlamsizdir. Calismada dis
bor¢lanmanin ekonomik buliyiime tizerinde etkisiz oldugu sonucuna ulasmigslardair.

Bilginoglu ve Aysu (2008), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1968- 2005 yillarina ait yillik
veriler regresyon analizine tabi tutulmustur. Analiz sonuglarina gére dis borglar
biiylime iizerinde negatif bir etkiye neden olmaktadir. Calismada ayrica niifus artis
hizi, sabit sermaye yatirimlar1 ve egitim harcamalarinin biiylime ile anlamh ve
pozitif iliskisinin oldugu; disa agiklik ve biiylime ile negatif iliski bulunmustur. Bu
durum iilkemizin borg¢ fazlasi sorunu yasadigini ortaya koymustur. Sonu¢ olarak
ekonomik biliyiimenin saglanabilmesi i¢in dis bor¢larin azaltilmasinin gerekliligi
ifade edilmistir.

Uysal vd. (2009), calismalarinda Tiirkiye’nin 1965- 2007 yillan i¢in dis borglarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini VAR teknigi ile arastirmislardir. Analiz
sonuglar: dis borglarin ulusal ¢ikt1 diizeyini kisa ve uzun dénemde negatif yonde
etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica bu sonuclar dis bor¢larin tamamen tiretken
yatirimlarin finansmani icin kullanilmadigini ve verimsiz harcamalarin finansmani
icin de kullanildigini ortaya koymustur.

Shkolnyk ve Koilo (2018), 11 gelismekte olan iilkenin 2006- 2016 yillarini
kapsayan ¢alismalarinda dis bor¢ ve ekonomik biiytime iliskisini incelemislerdir.
Calismada makroekonomik istikrarsizlikla baglantili olarak yiiksek dilizeyde
bor¢lanmanin ekonomik biliylimeyi engelledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
regresyon modeli sonuglarina gore dis borcun biliylimeye etkisinin negatif
gelismekte olan tlkeler icin kritik diizeyde bir borg yiikiine sahip olduklarini
ortaya koymustur. Calismada kamu dis bor¢ yonetimi modelinin gelistirilmesinin
gerekliligi ifade edilmistir.

Capik ve Kosekahyaoglu (2019), calismalarinda 1985- 2018 doénemi verileri
kullanilarak yapilan regresyon analizinde dis bor¢ stoku ile biiylime arasinda
istatistiksel olarak anlamsiz ama iktisadi yonden pozitif yonli bir iliskinin varlig
ortaya konmustur. Ulkemiz icin dis borgla biiyiime hizinda bir artis saglamaya
yonelik politikalarin etkili olmayacagini ortaya konmustur.

6. Veri Seti ve Yontem

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyltime tzerindeki etkisinin arastirildigir ¢calismada
veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 EVDS ve Hazine ve Maliye Bakanligi
veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismada 2000:Q1 -2021:Q4 donemini kapsayan ceyreklik veriler kullanilmis
toplamda 88 ceyrek dénem baz alinmistir.

Calismada oncelikle serilerin duraganhiginin tespit edilmesi icin birim kok testi
uygulanmistir. Test sonucunda serilerin birincil farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 belirlenmistir. Daha sonra VAR modeli kurularak gecikme uzunlugu
belirlenerek degiskenler arasinda uzun donem iliski arastirilmistir. Ardindan
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degiskenler arasinda iliski ve iliskinin yonuniin belirlenmesi amaciyla Granger
nedensellik analizi uygulanmistir.

7. Bulgular

Modelin uygunlugunun belirlenmesinin ilk adimi verinin zaman serisi 6zelliklerini
test etmektir. Zaman serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak
lizere iki cesittir. Bu ayrimin belirlenmesi 6nem tasimaktadir. Zira zaman serisi
analizlerinde kullanilan olasilik teorileri sadece duragan zaman serileri ic¢in
kullanilmaktadir. Duragan olmayan serileri ise cesitli donilisim yontemleri
sayesinde duragan serilere donitistiiriilebilmektedir (Yurdakul, 2000, s. 31).
Serilerin duraganliinin belirlenmesi amaciyla uygulanan birim kok testi tablo 1’
de gosterilmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller)

Degisken Normal Diizey Birinci Fark Mc Kifmon Kritik
(To) (11) Deger (%5)

GSYH -1.412 -5.238 -3.465

Net D1s Borg Stoku -0.523 -8.312 -3.462

Kamu Borglari -2.211 -8.351 -3.463

Ozel Sektér Borglar -0.515 -6.455 -3.462

Kisa Vadeli Borg¢lar -1.417 -6.305 -3.462

Tablo 1'den de anlasilacagi lizere, ADF testi sonuglarina gore degiskenler diizeyde
duragan degildir. Hesaplanan test istatistigi degerleri degeri, %5 kritik degerinden
mutlak deger olarak kiiciik oldugu ve olasilik degeri 0.05’ den biiyiik olmasindan
dolayi serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Seriler diizeyde duragan olmadiklari icin serilerin birinci farklar1 alinmistir.
Farklar1 alinmis seriler incelendiginde ise test istatistigi degerinin Mc Kinnon
Kritik Deger (%5)’ den mutlak deger olarak biiyiik olmasi serilerin (I,) diizeyde
duragan olduklarini ortaya koymaktadir. ADF birim kok testi sonuclarina gore
serilerin hepsinin birincil farklarinda duragan oldugu tespit edilmesinin ardindan
VAR modeli kurulmustur.

Johansen Esbiitiinlesme Testi ile Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 iz istatistigi ve
maksimum 6z deger istatistigi ile belirlenmektedir. Oncelikle rankin r ye esit veya
r' den kii¢iik oldugunu ifade eden temel ve alternatif hipotezler arasinda
karsilastirma yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle iz istatistik ve maksimum 6zdeger
istatistigi degerleri kritik deger ile karsilastirilir. Test istatistiginin kritik degerden
biiylik cikmasi halinde temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Testin yapilmasinda kullanilan kritik degerler Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan belirlenen kritik degerlerdir (Tar1ve Yildirim, 2009, s. 101).
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Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Bagimh Degigken-Bagims12 iz istatistigi %S5 Kritik Deger  Es Biitiinlesme

Degisken

GSYH- Kamu Borcu 14.733 18.397 Yok
GSYH- Ozel Sektér Borcu 18.606 25.872 Yok
GSYH- Kisa Vadeli Borglar 18.148 25.872 Yok
GSYH- Net Dis Borg 20.501 25.872 Yok

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gére, GSYH- Kamu Borcu, GSYH- Ozel Sektor Borcu,
GSYH- Kisa Vadeli Borglar ve GSYH- Net Dis Bor¢ degiskenleri arasinda iz istatistigi
degerleri, %5 kritik degerden kiiciik olmasindan dolay1 degiskenler arasinda
Esbitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir. Yani degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmamaktadir.

Tablo 3. GSYH- Kamu Kesimi Dis Bor¢ Stoku Nedensellik Sonuclari

H, Hipotezi Olasilik
Kamu kesimi dis borg¢lar1 ekonomik biliyiimenin Granger nedeni degildir. 0.1182
Ekonomik biiyiime kamu kesimi dis bor¢larin Granger nedeni degildir. 0.1251

GSYH ile kamu kesimi dis bor¢ stoku arasinda uzun dénemde nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Tablo 3’e goriildigu iizere olasilik degerleri 0.05’den biyiik
olduklar i¢in Hy hipotezleri kabul edilmigtir. Buna gore kamu kesimini dis borg¢
stoku ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Tablo 4. GSYH- Ozel Sektor Dis Bor¢ Stoku Nedensellik Sonuglari

H, Hipotezi Olasihik
Ozel sektor dis borclar1 ekonomik biiyiimenin Granger nedeni degildir. 0.0016
Ekonomik biiylime 6zel sektor dis bor¢larin Granger nedeni degildir. 0.0103

Ozel sektor dis borglar1 GSYH arasindaki nedensellik sonuglarinin verildigi tablo 4’
e gore ozel sektor dis borglarn ile GSYH arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle 6zel sektoriin dis borglarinin artmasi1 GSYH
artisina neden olmakta yani ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir. Ayrica ekonomik
biiyime de 6zel sektoriin dis borg stokunda bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 5. GSYH- Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku Nedensellik Sonugclari

H, Hipotezi Olasilik
Kisa vadeli dis bor¢lar ekonomik biiyiimenin Granger nedeni degildir. 0.0013
Ekonomik biiyiime kisa vadeli dis bor¢larin Granger nedeni degildir. 0.0056

Kisa vadeli dis borclar ile GSYH arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Tabloya gore olasilik degerleri 0.05" den kiiclik olduklar i¢in H,
hipotezleri reddedilerek H, hipotezleri kabul edilmistir. Buna gore kisa vadeli dis
borglar ekonomik biiylimenin nedeni ve ekonomik biliyiime de kisa vadeli dis
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bor¢larin nedenidir. Granger nedensellik testi sonuclarina gore kisa vadeli dis
borglar GSYH artisina neden olmaktadir denilebilir. Ayrica GSYH artis1 da kisa
vadeli dis borg¢larda artisa neden olmaktadir.

Tablo 6. GSYH- Net Dis Bor¢ Stoku Nedensellik Sonuglari

H, Hipotezi Olasilik
Net dis bor¢lar ekonomik biiylimenin Granger nedeni degildir. 0.0549
Ekonomik biiylime net dis bor¢larin Granger nedeni degildir. 0.1056

Net dis borg¢ stoku ile GSYH arasindaki nedensellik sonuclarinin verildigi tablo 6’ ya
gore olasihik degerleri 0.05" den buyik olduklar icin H, hipotezleri kabul
edilmektedir. Buna gore net dis bor¢lar GSYH’ nin Granger nedeni degildir ve bu
ylzden net dis bor¢lardaki artis GSYH' y1 artirmamaktadir. Ayrica ekonomik
biiylime net dis bor¢larin Granger nedeni degildir ve buna gére GSYH artisi net dis
borg¢larda herhangi bir artisa neden olmamaktadir.

8. Sonu¢

Calismada Tiirkiye’ de dis bor¢larin ekonomik biiylime {tizerindeki etkisinin
belirlenmesi amaciyla, 2000:Q1 -2021:Q4 doénemini kapsayan c¢eyreklik veriler
kullanilmis toplamda 88 ¢eyrek donem baz alinmistir. Modelde ekonomik biiytime
degiskeni olarak reel GSYH (2010) ve dis bor¢ degiskeni olarak ise kamu kesimi dis
borcu, 6zel sektér dis borcu, kisa vadeli dis bor¢ stoku ve net dis bor¢ stoku
degiskenleri kullanilmistir.

Yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina gore, GSYH ile kamu kesimi dis borg
stoku arasinda uzun dénem nedensellik iligkisi bulunamamistir. Kisacasi kamu
kesimini dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi yoktur
denilebilir. Kamu Kkesiminin elde ettigi kaynaklarin verimli alanlarda
kullanilmamasi ve bu kaynaklarin cari harcamalarin ya da transfer harcamalarinin
finansman1 i¢in kullanilmasinin ekonomide yiik olusturmasi muhtemeldir.
Kaynaklarin gelir artis1 saglayacak kanallarda kullanilmamasi, borg¢ geri
0demesinin yeni bir bor¢la kapatilmasi ya da ilave vergilerin konulmasi yoluyla
gerceklestirilmesine neden olacaktir. Bundan dolay1 vergilerdeki artisla ve
harcamalardaki azalma ile birlikte ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigi
diistiniilmektedir. Biiylime tizerinde olumsuz etkiye yol a¢an bir diger unsurun ise
bor¢lanma araglarinin tiiketim ve tasarruf kararlarinin etkilemesi ve ylikselen faiz
oranlarinin da yatirim kararlarini sinirlandirmasi yoluyla oldugu diisiintilmektedir.

Ozel sektor dis borglar ile GSYH nedensellik iliskisinin tespit edildigi diger testte
ise ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger bir ifadeyle 6zel sektoriin dis
bor¢larinin artmasi GSYH artisina neden olmakta yani ekonomik biiylimeyi
saglamaktadir. Ayrica ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugundan ekonomik
biiylime de 6zel sektoriin dis borg¢ stokunda bir artisa neden oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Kisa vadeli dis borg¢lar ile GSYH arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildig1 bir
diger modelde kisa vadeli dis borg¢lar ekonomik biliyiimenin nedeni ve ekonomik
biiylime de kisa vadeli dis borglarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Granger
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nedensellik testi sonuglarina gore kisa vadeli dis borglar GSYH artisina neden
olmaktadir denilebilir. Ayrica GSYH artis1 da kisa vadeli dis borg¢larda artisa neden
olmaktadir.

Kurulan son modelde ise net dis bor¢ stoku ile GSYH arasindaki nedensellik iliskisi
belirlenmeye c¢alisilmis bunun sonucunda net dis borglarin GSYH’ nin Granger
nedeni olmadig1 ve bu yiizden net dis borg¢lardaki artisin GSYH’ y1 artirmadigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica ekonomik biiyiime net dis borglarin Granger nedeni
degildir ve buna gore GSYH artisi da net dis bor¢larda herhangi bir artisa neden
olmamaktadir. Genel olarak net dis borg¢ stoku ile ekonomik biiytime iliskisinin
borg¢ fazlasi teorisi ile ortistiigi gorilmektedir.
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