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ONSOZ

Bu ¢aligmada bir maliye politikas1 olan dig bor¢lanmanin Tiirkiye’de ekonomik
biiyiimeye etkisi 1980-2017 dénemi kapsaminda incelenmeye ¢alisilmaktadir.

Calisma {i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dis bor¢lanma ile ilgili
genel tanimlar ve dis bor¢lanma ile ilgili goriislere yer verilmistir. Ikinci boliimde ise
ekonomik biiyilime teorileri ve dig bor¢lanma ekonomik biiyiime iliskisi ele alinmistir. Son
boliim olan ii¢ilincii bolimde ise dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iligkisi, Tiirkiye
tizerine ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Bu uygulama VAR (Vektor Otoregresif
Model) Modeli ve Granger Nedensellik analizi yardimiyla yapilmistir.

Calismanin gerceklesmesinde basta zamanini, bilgisini ve her tiirlii destegini
benden esirgemeyen saygideger danismanim Dr. Ogr. Uyesi Iclal Cogiircii’ ye, uygulama
asamasinda degerli katkilarindan dolay1 Dog. Dr. Savas Erdogan’a tesekkiirlerimi bir borg
bilirim. Yine bu siirecte hep yanimda olan esim Bekir Tuna’ya, nese ve umut kaynagim

olan kizzim H. Nehir Tuna’ya tesekkiirii bir borg bilirim.



OZET

Giintimiizde az geligmis ve gelismekte olan iilkelerin istedikleri biiyiime hizina
ulasabilmeleri icin yatirimlarini finanse edecek ulusal tasarruflar: yetersiz kalmaktadr. Az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ihracat seviyelerinin diisiik olmasit doviz kitligina
neden olmugstur. Tiim bu sebeplerden dolayi dis bor¢lanma bu iilkelerde sik basvurulan
finansal bir kaynak haline gelmigstir. Literatiirde dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeye
etkisi, bu iki kavram arasindaki iliski tartismall olsa da ¢alismalarin biiyiik bir kisminda
viiksek dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiimeye negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.
Bu ¢alismada Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik biiyiimeye etkisi 1980-2017 donemi yillik
veriler kullanilarak yapilan VAR analizi ve Granger Nedensellik Testi ile incelenmigtir.
Yapilan analizlerin sonucunda dis bor¢lanma ve biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢lanma, Dis Borglanma, Ekonomik Biiyiime, Tiirkiye

Ekonomisi, VAR Analizi, Granger Nedensellik Testi.



ABSTRACT

Today, it continues to finance investments in order to reach the growth rate in
the countries of our underdeveloped and developing countries. The low levels of exports in
the underdeveloped and developing markets have led to a shortage. External borrowing
from all these reasons. Although the effect of external borrowing on economic growth and
the relationship between these two concepts is controversial, a large factory of studies
concluded that high external borrowing had an impact on economic growth. This year, the
effect on the economic growth of Turkey external debt VAR analysis made in the 1980-
2017 year analysis period and were analyzed by Granger Causality Test. A causal
relationship between external borrowing and growth of structured analyzes was not found.

Keywords: Debt, External Debt, Economic Growth, Economy of Turkey,

VAR analysis, Granger Causality Test.
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GIRIS

Giliniimiizde tiim tilkelerde mali problemler, iilke ekonomisi ve toplumsal refah
icin onemli bir yer tutmaktadir. Hiikiimetler ekonomi iizerinde uyguladigi politikalarla
ekonominin rotasini belirlerler. Siyasi otoritelerin amaglarina ulagmasinda maliye
politikas1 c¢esitli araglardan faydalanmaktadir. Kamu harcamalari, vergiler, biitce ve
bor¢lanma maliye politikasinin en 6nemli araglarindandir. Siiphesiz ki giiniimiizde diinya
tizerindeki tliim iilkelerin en O&nemli amaglarindan birisi ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilebilmesi, arttirilmasi ve bu biliylimenin siirdiiriilebilir sekilde olmasidir. Bir
iilkenin yiiksek ve dengeli bir biliylime hizina sahip olmasi o iilkenin fertlerinin ve
toplumun ekonomik olarak refah diizeyini yiikseltecektir. Istenilen biiyiime hizina
ulasabilmek icin az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin yurtici tasarruflari eksik,
kaynaklar1 yetersiz kalmaktadir. Bundan dolay1 bu iilkeler dis kaynaklara basvurmak
zorunda kalmaktadir. Dis bor¢lanma, Tiirkiye nin de ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek
i¢cin bagvurdugu en 6nemli finansman kaynagidir. Bu calismada maliye politikasinin bir
aract olan bor¢lanmanin biiyiimeyi nasil etkiledigi incelenecektir.

Calisma ii¢c boliimde ele alinmistir. Birinci boliimde dis borglanma ile ilgili
genel tamimlar ve dis borglanma ile ilgili goriislere yer verilmistir. Ikinci bdliimde ise
ekonomik biiyiime teorileri ve dis bor¢lanma ekonomik biiytime iliskisi ele alinmistir. Son
boliim olan iiciincii boliimde ise dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iligkisi, Tiirkiye
izerine ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Bu uygulama VAR (Vektor Otoregresif

Model) Modeli ve Granger Nedensellik analizi yardimiyla yapilmaistir.



L. BOLUM

DIS BORCLARLA ILGILI GENEL TANIMLAR VE DIS BORCLANMA iLE

ILGILI GORUSLER

1.1.D1s Borcun Tanimi

Dis borcu tanimi ¢ok cesitli sekillerde ele alinmistir. Bunlardan bazilarina
deginecek olursak; En temel tanim olarak Dis Borg Istatistikleri Calisma Grubu’nun tanimi
ele alinmistir. Gereksiz tutarsizliklardan kag¢inmak amaciyla, Uluslararasi Para Fonu
(IMF), Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS), Diinya Bankas1 (World Bank) ve Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) bu dért kurulus 1984'te Uluslararast Dis Borg
Istatistikleri Calisma Grubu'nu olusturmustur. Dért yil sonra, Grup dis borg icin ortak bir
tanim yayinladi ve her bir kurum tarafindan kullanilan bor¢ kavramlarini belirlemistir. Briit
dis borg¢, herhangi bir zamanda bir iilke sakinlerinin {ilke disinda yerlesmis kisi ve
kuruluglara kars1 faizli veya faizsiz anapara geri 6demelerinin veya anapara 6demeli veya
anapara Odemesi yapmadan faiz Odemelerinin s6zlesmeye bagl yiikiimliiliiklerinin
miktaridir. Net dig borg ise briit dis bor¢larin yani yiikiimliiliiklerin varliklardan ¢ikarilmasi
ile elde edilir (Klein, 1994: 56). Bu ¢alisma grubunun 1988 yilinda 6nerdigi ve Tiirkiye’de
de Hazine Miistesarliginca kabul edilen dis bor¢ tanimi sdyledir; Bir iilkenin belirli bir
donem i¢indeki gayri safi dis borglari, o iilkede yerlesik olmayan kisilerden bir sd6zlesmeye
bagl olarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplamidir (Ozer,

2014: 31).



Borg¢lanma, devletin istege bagli ve bir bedel karsiliginda alacakliya faiziyle
beraber geri 6deme sartiyla i¢ ve dis kaynaklardan elde ettigi gelirdir (Oztiirk, 2015: 151).

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki
Kanun a gore devlet borcu kavrami, “ Tiirkiye Cumhuriyeti adina Hazine Miistesarligi’nin

bh

bor¢lu sifat1 ile taraf oldugu ya da istlendigi her tiirlii mali ylkiimliliikler ” olarak
tanimlanmaktadir.
Borglanma devletin kamu harcamalarini finanse etmek ya da ekonomik ve
sosyal alana miidahale etmek maksadiyla bagvurulan bir kamu aracidir (Merig, 2015: 4).
Bor¢lanma, hiikiimetin yaptigt harcamalarin finansmani i¢in veya gesitli
ekonomik ve sosyal nedenlerden dolay1 belirli bir siireye bagl olarak dis kaynaklardan ya
da i¢ kaynaklara basvurmak suretiyle aldigi yardimlar olarak tanimlanmaktadir. Disg

bor¢lanma ise bir {ilkenin kendi para cinsi diginda aldig1 yabanci para cinsinden alinan

borglar olarak tanimlanmaktadir.

1.2. D1s Borclanmanin Nedenleri

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri dis bor¢glanmaya yonelten nedenlerin
basinda i¢ tasarruflarin ve kaynaklarin yetersiz olmasi sayilmaktadir (Olcar, 2013: 10).

Devlet bunlarin diginda da pek ¢ok sebepten otiirii borglanmaya bagvurmaktadir.

1.2.1. Mali Nedenler

Devletin dis bor¢glanmaya bagvurmasinin nedenlerinden biri mali nedenlerdir.
Mali nedenlerle yapilan bor¢lanmalar1 su sekilde siralayabiliriz (Tiirk, 1992: 275; Merig,

2015: 25; Adiyaman, 2006: 22; Bilginoglu ve Aysu, 2008: 3):



e Savag, dogal afet ve ekonomik kriz gibi olaganiistii donemlerde yapilan
giderlerin transferi i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Kamu yatinmlarinin finansmanin saglanmasi i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Biitce gelir ve gider dengesini saglamak i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Siiresi dolmus borg¢larin 6denmesi i¢in yeniden yapilan bor¢lanmalar,

e Maliye politikasi araci olarak yapilan bor¢lanmalardir.

1.2.2. Ekonomik Sebeplerle Bor¢clanma

Devletin dis bor¢lanmaya bagvurmasinin nedenlerinden bir digeri de ekonomik
sebeplerle yapilan bor¢lanmadir. Ekonomik nedenlerle yapilan bor¢lanmalar1 su sekilde
siralayabiliriz (Tirk, 1992: 278; Merig, 2015: 29-30):

e Biiylime ve kalkinmanin ger¢eklesmesi i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Makroekonomik denge bozuldugunda ekonomik istikrarin saglanmasi igin

yapilan bor¢lanmalar,

e Likidite hacminin diizenlenmesi i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Dis agiklarin finansmani i¢in yapilan bor¢lanmalardir.

1.2.3. Sosyal Nedenler

Devletin dis bor¢lanmaya bagvurmasinin nedenlerinden bir diger neden ise
sosyal nedenlerle yapilan borglanmalardir. Sosyal nedenlerle yapilan borglanmalari su
sekilde siralayabiliriz (Merig, 2015: 31-32):

e QGelir dagiliminin diizenlenmesi i¢in yapilan bor¢lanmalar,

e Sosyal giivenlik agiklarinin kapatilmasi igin yapilan bor¢lanmalar,



o Kentlesmenin saglanmasinda gerekli olan kamusal ihtiyaglarin (metro,

kanalizasyon, yol) karsilanmasi i¢in yapilan bor¢lanmalardir.

1.2.4. Siyasi Nedenler

Devletin dis bor¢lanmaya bagvurmasinin bir baska nedeni de siyasi nedenlerle
yapilan bor¢lanmalardir. Bu nedenler (Ulusoy, 2004: 22):

e Ulkelerin siyasi amaglarla aldig1 politik borglar,

e Devletlerin birbirlerinden bor¢ alip vermesi seklindeki bu tiir borglanmalar
soguk savas donemlerinde ideolojik amaglarla alinirken, gilinlimiizde
gelismis ilkelerin niifuz yarismast amaci giiderek bor¢lanmaya
basvurmalar1 siyasi nedenler olarak gosterilmektedir. Bagka bir deyisle
gelismis tlkeler kendi {tiretimlerini artirabilmek adina ihtiyaglar1 olan
girdilerin saglanmasi i¢in bor¢lanmaya basvururken fakir tilkeleri kontrol
altina alabilmek amaciyla artirdiklar tiretimlerinden elde ettikleri {irtinleri
bu yoksul iilkelere satmayi hedeflemektedirler. Sonuc¢ olarak yoksul
tilkelerin elde ettikleri gelirleri bor¢ ve faizi ile birlikte alarak bir nevi

somiirgecilik uygularlar.

1.2.5. Askeri Nedenler

Devletin dig bor¢glanmaya bagvurmasmin nedenlerinden biri olan askeri
nedenler ise su sekildedir (Erdem ve dig., 2015: 289) :

e QGenellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin teknolojik yetersizlikler

nedeniyle karsilayamadig1 savunma harcamalari i¢in alinan borglar,



Askeri malzemelerini temin edemeyen iilkelerin doviz ihtiyaglarini

karsilayabilmek amaciyla aldiklar1 bor¢lardir.

1.3. D1s Bor¢clanmanin Cesitleri

Dis borglanmanin ¢esitlerini, kaynaklar1 agisindan, siireleri bakimindan ve

kullanim sekli agisindan dis borglar olmak {izere 3 grupta siiflandirabiliriz.

1.3.1. Kaynaklar1 Acisindan Dis Borc¢lar

Dis finansman ihtiyaci temel olarak iki kaynaktan karsilanmaktadir. Bunlardan

birincisi uluslararasi kuruluslardan transfer edilen yabanci sermaye, digeri ise 6zel ve resmi

kaynaklardan alinan dis kredi bor¢laridir.

1.3.1.1. Uluslararasi Kuruluslardan Bor¢lanmalar

Maddi kaynak saglayan Uluslararasi kuruluslar ise;

IMF (Uluslararas1 Para Fonu),

Uluslararas1 Kalkinma Tegkilati (AID),

Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1 (Diinya Bankas1) (IBRD),
Uluslararasi Finans Kurumu (IFC),

Thracat ve ithalat Bankas1 (EXIMBANK),

Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA),

Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) gibi kuruluslardir.

Resmi kaynakli borglar ¢ok yonlii ve iki tarafli olabilmektedir. Ozel kaynakli

borglar ise ticari bankalardan saglanan borglar, tahvil ihraglari ve diger borglar seklinde

ayrilir (Adiyaman, 2006: 23).



1.3.1.2.0zel Kaynaklardan Bor¢lanmalar

Giliniimiizde devletin sagladigi krediler disinda 6zel kuruluslardan da borglanila
bilinmektedir. Bu borglanmalar ticari banka kredileri, uluslararas: tahvil ihraci ve 6zel

satic1 kredileridir (Merig, 2015: 86).

1.3.1.2.1.Ticari Banka Kredileri

Zamanla ticari bankalarin bliyliyerek uluslararasi alanda devletlere finansman
saglayacak yapiya kavusmuslardir. Bunun sonucunda ticari banka kredileri bir diger adiyla
sendikasyon kredileri ortaya ¢ikmistir. Bir bankanin 6nderliginde iki ya da daha fazla
bankanin, kredibilitesi diisiik olan devletlerin kredi riskini paylasmak i¢in olusturduklari
bir konsorsiyum vasitasiyla verdigi kredilerdir (Sarigiil, 2015: 114). Konsorsiyum ise bahsi
gecen onder banka grubunun olusturdugu sirketler birligidir. Bagka bir deyisle, uluslararasi
kuruluglarin ve baz1 hiikiimetlerin iktisadi ve mali yardimlar1 ylriitmek {izere

olusturduklart gegici yardim kuruluna denilmektedir.

1.3.1.2.2.Uluslararasi Tahvil Thraci

Uluslararasi alanda tahvil ihraci yoluyla yapilan bor¢lanmalara sekuritizasyon
kredileri ya da uluslararast tahvil ihract denilmektedir. Genellikle bankalarin aktif
hesaplarinda yer alan belirli kalemdeki varliklarina bagl olarak finansman saglamasidir
(BDDK, 2018: 1) Ulkeler bu kategorideki bor¢lanmalar i¢in eurobond adi verilen tahviller
thra¢ etmektedirler. Eurobond, ilkelerin kendi iilkeleri disinda uluslararasi piyasalarda
kaynak saglamak i¢in yabanci para birimleri iizerinden satisa sunduklari, genel olarak uzun

vadeli olan bor¢lanma aracidir.



1.3.1.2.3. Ozel Satic1 Kredileri

Genellikle 6zel sektoriin kullandigi bir bor¢lanma tiirii olan 6zel satici
kredileri, satis yapan firmalarin alict tlilkedeki firmalara kredili satis olanagi saglayan
vadeleri genellikle 3-5 yil arasi olan kisa vadeli kredilerdir. Diger kredi tiirlerine kiyasla

faiz oranlar yiiksektir (Ulusoy, 2004: 60).

1.3.2. Siireleri Bakimindan Dis Borg¢lar

Vadesi bir yildan daha az veya bir yil olan dis borclar vadeleri agisindan kisa
vadeli borglar olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak uluslararasi ticarette, 6deme
problemlerinin ortadan kaldirilmasi ve uluslararasi likidite olusturulmasi hedeflenmektedir.
Vadesi bir yildan daha uzun olan borglara ise uzun vadeli borglar denmektedir. Uzun
vadeli borg¢larin faizi daha yiiksektir, likidite sikisikligi gibi durumlarda, kisa vadeli
bor¢larin faizlerinin, uzun vadeli bor¢ faizlerini astig1 goriilmektedir (Adiyaman, 2006:

24).

1.3.3. Kullanim Sekli A¢isindan Dis Borg¢lar

1.3.3.1. Proje Kredileri

Proje kredileri, kalkinma planlart ve yillik yatirnm programlarinda yer alan
cesitli kamu kesimi projelerinin dis finansman ihtiyacin1 karsilamaya yoneliktir. Bunlar
projeye baghdir ve sadece alindiklari projelerin finansmaninda kullanilabilirler. Proje
kredileri bazen projenin dis finansmani yaninda, milli para ile ilgili harcamalarin
karsilanmasi i¢in saglanmis olabilir. Az gelismis iilkelerin biiyiik projeler karsisinda i¢
tasarruflarinin yetersiz kaldig1 durumlarda proje kredilerine ihtiya¢ duyulabilir (Seyidoglu,

2009: 643).



1.3.3.2. Program Kredileri

Proje kredileri hari¢ geriye kalan tiim krediler toplam1 program kredileri olarak
adlandirilmaktadir (Adiyaman, 2006: 24). Bir projeye bagli olmadan, ddemeler dengesi
aciklarmi gidermek ya da kalkinmanin dis finansmaninin karsilanmasi ig¢in verilen
kredilere program kredisi ya da proje dis1 krediler denilmektedir (Seyidoglu, 2009: 643).

Proje kredisi olarak temin edilen kaynak yalnizca o projenin ger¢eklesmesi igin
gerekli harcamalar i¢in kullanilir ancak program kredisi olarak temin edilen kaynaklar,
genel kalkinma hedefleri i¢in gerekli olan dig alimlarin yapilmasinda ve dis borcun

6denmesinde kullanilabilir (Adiyaman, 2006: 25).

1.3.3.3. Bagh ve Serbest Krediler

Bazi yardim anlagmalarinda yardim alan iilke, kredileri kendi istegi
dogrultusunda harcama yetkisi yoktur. Kredileri veren iilke, belirli kosullar dogrultusunda
nerde ve nasil kullanilacagini belirler. Bu tiir kredilere bagli krediler denir (Erdem, Senyliz
ve Tatlioglu, 2015: 303). Bor¢ veren iilkenin borcu alan iilkeye sagladigi kredinin,
dogrudan serbest doviz olarak 6denmesi ve bor¢ alan lilkenin kredileri diledigi yerde ve
sekilde kullanabildigi kredi tiirii ise serbest krediler olarak adlandirilmaktadir (Ulusoy,

2004: 59).

1.3.3.4. Bor¢ Ertelemeleri ve Rofinansman Kredileri

Borg ertelemeleri ve réfinansman kredileri birbirine ¢ok benzemektedir. Bu iki
kavramin arasindaki fark cok kiiciiktiir. Bu iki kavram arasindaki ayrim borcun tecil
asamasinda vadesi dolan taksitlerin 0denmeyip ertelenmesi bor¢ ertelemesi olarak

tanimlanirken réfinansman kredileri siiresi dolan ve ddenmesi gereken borcun alacakli
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tilkeden yeni bir finansman almak suretiyle 6demesidir. Bu finansman yeni bir bor¢ olarak
sayilmaktadir (Ulusoy, 2004: 60). Tirkiye’nin anapara ve faiz servisleri toplamina
bakildig1 zaman biiyiik oranlarla kars1 karsiya kalinmaktadir. Bundan dolay1 réfinansman
kredilerine siklikla bagvurulmaktadir. Ulkemizde vadesi dolan borglanmalarin biiyiik

cogunlugu bu kredilerle finanse edilmektedir (Ince, 2001: 63).

1.4. D1s Bor¢lulugu Degerlendirme Kriter ve Limitleri

Dis borglar agisindan iilkelerin orta ya da ¢ok borg¢lu iilke statiilerinden hangisi
icinde degerlendirilecegi konusunda pek ¢ok degisik oran kullanilmakta ancak IMF ve
Diinya Bankasinin belirledigi dort kistas one ¢ikmustir:

D1s Bor¢/GSMH orani: %30 - %50 aras1 olmali,

Dis Borg/ihrac gelirleri: % 165-275 arasi olmali,

Dis Borg Servisi/Ihrac gelirleri: %18-30 aras1 olmal

Faiz Servisi/Ihracat gelirleri: (dis bor¢ faiz 6demeleri/ihracat): %12-20
arasi olmalidir.

Ulkenin yukarda bahsedilen oranlari bu alt ve iist limitler arasinda ise orta
borg¢lu iilke, limitlerin {izerinde ise ¢ok borglu iilke olarak degerlendirilir (Cepni, 2005:

121).

1.4.1. Toplam D1s Bor¢/ GSMH

Bu rasyo bir iilkenin genel olarak kredi yoniinden giivenilirligini 6lgmek
amaciyla kullanilir. Bununla birlikte risk ve borg yiikii analizlerinde de genel bir kistas

olarak kullanilmaktadir. Diinya bankasi ve IMF nin belirledigi kistaslara gore bu oran %30
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- %50 aras1 olmalidir. Bu oran %50’ yi asarsa lilke ¢ok borglu, %30 - %50 arasinda kalirsa

orta basamakta borglu olarak kabul edilir.

1.4.2. D1s Bor¢/ Thrac Gelirleri

Bu rasyo iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini gosterir. Ayn1 zamanda ihracattan
elde edilen gelirlerin toplam dis borglar {izerindeki etkilerini de gosteren bu kistas, % 165-
275 aras1 olmalidir. %275’in iizerinde bir oran séz konusu ise iilke ¢ok bor¢lu, % 165-275

arasinda ise orta derece bor¢lu olarak kabul edilir.

1.4.3. D1s Borg¢ Servisi/ihrac Gelirleri

Thracat gelirlerinin ne kadarinin dis borg giderlerine ayrildigim gosteren bu
rasyo, dis bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilmaktadir. Bu oran, dis bor¢lanma olmak
tizere uluslararasi likidite sorunu analizinde miithim bir kriterdir. Oranin %30 {izerinde
olmasi llkenin ihrag¢ gelirlerinin dis borg¢ giderlerini karsilama oraninin azalmasi, borglu
ilkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicliniin azaldiginm1 gostermektedir
(Adiyaman, 2006: 62). Bu oran %]18-30 arasindaysa orta derecede borglu, %30’un

tizerindeyse ¢ok borg¢lu tilke olarak siniflandirilir.

1.4.4. Faiz Servisi/[hracat Gelirleri (Dis Bor¢ Faiz Odemeleri/ihracat)

Bu oran genellikle dis bor¢lanmanin maliyetinin Sl¢iilmesinde kullanilmaktadir
(Sar1, 2004: 10). Oran %20’nin iizerinde ise lilke ¢ok borglu, %12-20 arasinda kaliyor ise
iilke orta derecede bor¢lu iilke konumundadir. Bu oran yorumlanirken dis borg faiz servisi
ve ihracatin artis hiz1 da degerlendirilmelidir. Thracat artis hiz1, faiz servisi artig hizindan
kiigiik ise bu sonug iilke ekonomisini olumsuz etkiler. Bu da demek oluyor ki dis

bor¢lanmadan saglanan kaynaklar, lilke ekonomisi i¢in yatirimlara kullanilmasi gerekirken
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dis borg geri 6demeleri gibi ihracati gelistirme yoniinde bir artis1 olmayan alanlara kanalize

edilmistir (Sar1, 2004: 10).

temel rasyolara yer verilmistir.

Tablo 1: Dis Bor¢ Rasyolar: (1980-2017)

Asagidaki tabloda dis bor¢lanmada meydana gelen degisimler ve bunlara ait

D1s Borg Stoku/ Di1s Borg Stoku/ Thrag | Dis Borg | Faiz Servisi/ Ihracat
YILLAR .

GSMH Gelirleri Servisi/Ihrag Gelirleri | Gelirleri
1980 28,27881 520,9993 43,77051 23,35134
1981 27,63851 319,5805 39,86295 24,70965
1982 31,24981 248,6875 37,44221 20,76955
1983 33,73382 255,7771 39,49747 22,56478
1984 36,94453 221,5042 33,04469 18,73759
1985 39,60391 227,8414 40,30303 17,26693
1986 44,59486 301,5633 40,95587 19,1236
1987 48,11922 282,0389 41,20101 17,07563
1988 46,4036 228,3088 41,91926 17,79606
1989 39,66664 220,2412 37,56784 16,33152
1990 33,35677 225,0747 33,79744 15,53726
1991 34,51795 221,4394 36,07761 14,77184
1992 36,28862 223,4447 35,89726 14,84008
1993 38,66591 250,4006 31,39788 14,46879
1994 51,99025 220,236 34,10169 13,22576
1995 44,37135 193,8038 30,07934 11,6387
1996 45,15568 172,5444 23,35215 9,485979
1997 45,34802 158,5684 22,29721 9,192958
1998 35,5428 171,3026 26,40365 10,03276
1999 40,33497 212,7953 38,90131 12,10337
2000 43,42348 219,5929 38,89959 12,89607
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2001 57,84642 214,2543 42,37178 11,72853
2002 55,37217 226,2582 48,53414 9,88621

2003 47,04278 198,0482 38,67438 9,107032
2004 39,98761 168,7885 34,36812 7,707033
2005 34,99712 157,1684 37,39998 8,039273
2006 38,61641 168,8721 32,87015 8,062126
2007 38,83964 170,3383 32,32676 8,218722
2008 38,39815 156,4863 30,12942 7,438132
2009 43,77353 184,1921 41,5293 8,256806
2010 39,30947 184,9887 36,51044 7,198181
2011 37,02639 162,2996 30,83686 8,004294
2012 39,06266 160,3711 26,93768 6,429454
2013 41,44021 181,3262 29,65379 7,450321
2014 43,85571 179,8846 25,833 7,461729
2015 47,04671 196,5617 27,4398 6,810281
2016 47,86382 211,6215 39,37185 7,499034
2017 54,13332 211,4095 40,21661 8,071324

Kaynak: Diinya Bankasi, “ https://data.worldbank.org » adresindeki verilerden derlenip

tarafimca olusturulmustur (Erisim Tarihi: 22. 07. 2019).

Tablo 1°de Dis Borg Stoku/GSMH kriterine bakildiginda genel olarak % 30-50

kistasin1 saglamaktadir. Ancak kriz donemlerinde % 50’yi asmis oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla bu kritere gore Tiirkiye orta derecede borglu olarak degerlendirilebilir. Bir

diger kriter olan D1s Bor¢ Stoku/ Ihra¢ Gelirlerine baktigimiz zaman en diisiik oran % 157,

en yiiksek oran ise % 520 olarak goriilmektedir. Bu kistas % 165-275 arasi oldugu zaman

orta derece bor¢lu sayilirken, bu oran Tiirkiye’de genel olarak % 275’in iizerinde oldugu

icin ¢ok borglu sayilmaktadir. Dis Bor¢ Servisi/lhrag Gelirleri oran1 degerlendirilecek

olursa %18-30 arasi orta derecede borglu kabul edilir. Ancak Tiirkiye’de bu oran % 30°un
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iizerinde oldugundan ¢ok borglu iilke sayilmaktadir. Son olarak Faiz Servisi/ Ihracat
Gelirleri rasyosu genellikle dis bor¢clanmanin maliyetinin Slgiilmesinde kullanilmaktadir.
%12-20 aras1 orta derecede bor¢lu kabul edilmektedir. Yukarida tabloda verilen veriler
incelendiginde 1995 yilindan sonra oranlar %12’nin de altina diismektedir. Ancak bu oran
degerlendirilirken dis borg faiz servisi ve ihracatin artis hiziyla birlikte ele alinmalidir. Faiz
servis artig hiz1 ihracat artis hizindan biiyiikse bu servis lilke ekonomisi olumsuz yonde
etkilemektedir. Boyle bir durumda borgla elde edilen kaynaklar yatirimlara aktarilmasi

gerekirken ihracatin gelismesine katki saglayacak alanlara aktarilmis demektir.

I.5. Dis Bor¢lanma {le Tlgili Goriisler

Dis borglanma ile ilgili literatiirde 3 ana goriis vardir. Klasik goriis,
bor¢clanmaya olumsuz bakmaktadir. Bu goriise gore borglanma ancak olaganiistii
durumlarda yapilmalidir. Keynesyen goriise gore ise bor¢clanma olagan karsilanmaktadir.
Ulkeler finansman agiklarmi kapatmak amaciyla borglanmaya basvurmalidir. Neoklasikler
ise klasiklerin bakis agisin1 yeniden degerlendirmisler ve makroekonomik agidan ele

almislardir (Seker, 2006: 77).

I.5.1. Klasik Goriis

Klasik goriise gore devlet ekonomiye miidahale etmemelidir. Devlet sadece
adalet, savunma, giivenlik gibi gorevleri yerine getirmelidir. Klasiklere gore bor¢lanma
vergiye gore daha kolay elde edilen bir gelir oldugu icin devletin daha fazla harcama
yapmasina sebep olabilir. Ayrica devletin bor¢clanmasi da, sahislarin bor¢glanmalarinda ve
siirekli olarak bor¢lu konumunda olmalarindan dolayi olusabilecek riskleri tasimaktadir

(Biilbtil, 2003: 122). Borclanmaya olumsuz bakilmasinin bagka bir nedeni ise
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bor¢lanmadan elde edilen gelir verimsiz alanlarda kullanildig1 zaman iilke sermayesi israf
edilmis olacak, bu da toplumun refah seviyesini olumsuz yonde etkileyecektir (Smith,
2006: 1056). Yalnizca savas, dogal afet gibi olaganiisti durumlarda borg¢lanma
yapilabilecegini savunmuslardir. Ancak bu donemlerde yapilan borglanma da smirh

miktarda olmalidir.

I.5.2. Keynesyen Goriis

Keynesyen goriise gore devlet ekonomiye miidahale etmelidir. Dis borglarin
biiylime ile iliskisi Keynes in bu goriisiiyle baglamistir (Kamaci, 2016: 167). Keynes, 1929
Biiyilk Buhran dan c¢ikan iilkelerde bu biiyiik krizin meydana getirdigi depresyonu
diizeltmek ve diinya ekonomisinin yeniden yapilanmasi i¢in devlet miidahalesinin
gerekliligini savunmustur. Bu yapilanmanin gerceklesebilmesi icin {ilkeler finansman
aciklarii kapatmak amaciyla bor¢lanmaya bagvurmuslardir. Bdylelikle borg¢lanma
olaganiistii durumlarda basvurulan bir finansman yontemi olmaktan ¢ikip olagan bir
finansman aracit olmustur.

Keynesyen diisiinceye gore, borg¢lanma ile yapilabilecek yatirimlarin
finansman1 i¢ kaynaklarla gerceklestirilemeyecek kadar biiylik yatirimlar olabilir.
Yatirimlar iiretken olacak sekilde yapilirsa milli geliri arttirici etki yapar. Bu durum
bor¢larin 6denmesinde yasanabilecek sikintilar1 onlemektedir. Keynesyen goriise gore,
bor¢larin yiikii gelecek nesillere yansimaz. Zira giiniimiizde alinan borglar gelecek

kusaklarin daha iyi kosullarda yasamasina imkan saglayacaktir (Seker, 2006: 78).
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1.5.3. Neo-Klasik Goriis

Neo-klasikler, klasiklerin goriislerini tekrar degerlendirerek makroekonomik
acidan analiz etmislerdir. Analizlerinde Neo-Klasikleri, klasiklerden ayiran 6zellik
matematigi kullanmis olmalaridir (Seker, 2006: 77). Neo-klasik yaklasimin {i¢ ana hipotezi
vardir. Bunlar (Bernheim, 1989: 57) :

- Siirlh 6mrii olan bireyler bunu goz Oniinde bulundurarak tiiketimlerini
sekillendirecektir. Her tiiketici belli bir soya aittir.

- Her bir bireyin tiiketimi, piyasa faizinde hem bor¢lanmaya hem de borg
vermeye izin verilen, donemler arasi bir optimizasyon sorununun ¢dziimii olarak belirlenir.

- Piyasa temizligi genellikle tiim dénemlerde varsayailir.

Neoklasiklere gore, devletin artan kamu harcamalar1 ve yatirimlarinin
finansmani i¢in bor¢lanmaya bagvurmasi faiz oranlarindaki artis nedeniyle 6zel sektoriin
yatirimlarini ve harcamalarini olumsuz etkiler. Bu olaya “dislama (Crowding-out) etkisi”
ad1 verilir. Kamu sektoriiniin bor¢lanmasi 6zel sektoriin tasarruflarinin kamuya aktarilmasi
demektir. Bu da 6zel kesimin yatirim maksatli kullanacagi fonlarin azalmasi1 demektir. Bu
cergevede borglanma faiz oranlart ve i¢ bor¢ stoku gibi degiskenlerin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisinin analizi gerekli olmaktadir (Buyrukoglu ve Tiilimce, 2013: 60).
Dislama etkisi tam olmayan dislama (partial crowding-out) ve tam diglama (full crowding-

out) olmak tizere iki sekilde gerceklesmektedir.



17

Sekil 1: Tam Olmayan Dislama (Partial Crowding-Out)
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Kaynak: Altindz, (2013: 29).

Sekilde 1°de goriildiigii tlizere devlet harcamalarinin artmasi yatirim
harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. Devlet harcamalar1 arttigi zaman IS egrisi
saga kayar, faiz oranlar1 %4 ten %5’e yiikselmektedir. Cikt1 diizeyi 7000 TL ye ¢ikacakken
kamu harcamalarindaki artistan dolay1 yatirimlar diglandigi i¢in 6600 TL olmustur. Sonug
olarak faiz oranlarmmin da artmasi sonucu yatirim harcamalarinin azalmas: ile 400 TL

dislama meydan gelmistir.
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Sekil 2: Tam Dislama Etkisi (Full Crowding-Out)
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h
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Kaynak: Altinoz, (2013: 29).

Sekilde 2’de gorildiigii tizere LM egrisinin dikey olmasinin sonucu olarak
gerceklesir (Klasik goriiste LM egrisi dikeydir). Ornegin maliye politikas1 1000 TL carpan
etkisine sahip iken faiz oranlarinin %4 ten % 9’a yiikseldigi goriilmektedir. Yatirim
harcamalarint ise 1000 TL azaltir. Maliye politikasinin sonucu olarak tam diglama
gerceklesmistir. Bu durumda yalnizca faiz oranlar1 artmis maliye politikasinin ¢ikti

tizerinde bir etkisi olmamustir.

1.6. D1s Bor¢larin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Dis borglarin {ilke ekonomisine makroekonomik agidan c¢esitli etkileri
olmaktadir. Dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi faiz oranlarina, alinan
bor¢larin dinamik ve verimli alanlarda kullanilip kullanilmamasina gore degismektedir
(Akan ve Kanca, 2015: 5). Alinan kaynaklar verimli alanlarda ve iiretken yatirimlarda
kullanilirsa ekonomik biiyiime olumlu sekilde etkilenecektir. Ancak borglar yiiksek faiz

oranlariyla alinip vadesi doldugunda 6denemez ise ekonomi bu defa kisir bir dongiiniin
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icine girecektir. Bu da demek oluyor ki bor¢lanan iilke, alinan borglar1 6demekte zorluk
yasayacagindan mevcut borcu yeniden borglanarak kapatma yoluna gidecektir.

Dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki bir diger etkisi ise fiyat istikrarini
bozmasidir. Baz1 iktisat¢ilara gore devlet bor¢lanmasi ekonomide enflasyonist etkiye yol
acmaktadir. Bazilarina gore ise daraltici etki yaparak deflasyonist etkiye sebep olur
(Adryaman, 2006: 37). Tiirkiye de yasanan yiikksek enflasyonunun ana nedeni biitge
aciklaridir. Biitge aciklarinin finansmaninin dis borglanma ile yapilmasi iilke ekonomisinde
enflasyonist bir siirece neden olmaktadir (Ulusoy ve Cural, 2006: 5). Enflasyonist etkiden
dolay1 tiiketicinin satin alma giicii azalacagi i¢in tiiketim seviyesinde azaltici etkiye neden

olacaktir.

1.6.1. Tiirkiye’de Dis Bor¢clanmanin Tarihi Gelisimi

Tiirkiye’de dis borglarin gelisimi 1980-2017 yillar1 arasi tige ayrilarak 10’ar
yillik donemler seklinde siniflandirilarak incelenecektir. Calismaya 1980 yilindan itibaren
baslanmasinin temel sebebi Tirkiye’de 1980 yilinda ekonomik politikalarda koklii
degisiklikler yapilmis olmasidir. Bu yillarda uygulanan 24 Ocak Istikrar Kararlari
Tiirkiye’'nin disa bagimli olmasinin ilk adimlari olarak degerlendirilebilir. Liberal
ekonomiye gegis yapilan bu yillar iilkemiz igin bir milat sayilmaktadir. 24 Ocak Istikrar
Kararlarimi1 0Ozetleyecek olursak 1980 Oncesinde uygulanan ithal ikameci biiyiime
politikasindan ihracata dayali biiylime politikasina gecilmistir. Serbest piyasa ekonomisi
kosullar1 belirlenmis, bu kosullarin saglanmasi i¢in ise faiz oranlari serbest birakilmis,
esnek doviz kuru sistemine gecilmistir. Tiirk liras1 konvertibil para haline getirilmistir.

Ozellestirmeler uygulanmaya baslanmustir. Tiim bu kokli degisikliklerden dolayr bu
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calismada Tiirkiye ekonomisinin 1980 yili baslangic secilerek tarihsel gelisimine yer

verilmigtir.

1.6.2. 1980-1990 Donemi

1970 yilinda yapilan devaliiasyon ve 1973 yilinda ortaya c¢ikan ilk petrol
krizinin ardindan meydana gelen petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle kamuda verilen
aciklarin finansmani i¢in yapilan bor¢ miktar1 artmistir. Bu yillarin sonlaria dogru ikinci
defa meydana gelen petrol krizinden sonra az gelismis iilkelerin biiylik bir kism1 1980-
1983 doneminde tiim diinyaya yayilan ekonomik resesyondan etkilenmislerdir (Karagol,
2010: 5)

Tiirkiye’de dis borclanma ile ilgili en 6nemli degisikliklerden biri 1989
yilindan itibaren gergeklesen dis bor¢ yiikii, geldigi tehlikeli noktalardan geri gitmeye
baslamis bununla birlikte dis Bor¢/GSMH orani diisiiriilmeye baslanmistir (Ulusoy, 2004:
296). 1980 sonras1 donemi Tiirkiye ekonomisi agisindan dnemli gelismelerin yasandigi bir
donem olmustur. Bu gelismelerden bir tanesi 24 Ocakta alinan Ekonomik Istikrar
Kararlaridir. 24 Ocak kararlari ile birlikte Tiirkiye ithal ikameci sanayilesme politikasindan
ihracata dayali sanayilesme politikasina gegmistir. Ithal ikameci politika uygulanirken
disaridan ithal edilen sanayi {irlinlerini devlet destegiyle ©6zel sektdriin {iretmesini
saglayarak agir1 ithalattan kurtulup doviz darbogazini agsmak hedeflenirken ihracata dayal
sanayilesme politikasiyla, tilke i¢inde {iretebilecegi {irlinleri belirleyip uluslararasi
pazarlara agilmasi hedeflenmistir. Bagka bir deyisle ihracata yonelik biiylime stratejisini
uygulayan iilkelerin uluslararasi pazarla biitiinlesecegi i¢cin bunun sonucunda olusacak
ivmeyle biiylimenin artacagi ve bdylece doviz darligi sorunun ¢oziilecegi diisliniilmiistiir.

1980’lerin iktisat politikasinin en Onemli hedefi, siire§enlesen doviz kithigina firsat
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vermemek ve bu sayede dis bor¢ 6demelerinde denge saglamaktir (Donek, 1995: 178).
Tablo 2’de goriildiigi tizere Tiirkiye’nin 1980-1990 donemi dis borglart ile ilgili bazi
gostergelere yer verilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’deki Dis Borg¢larla ilgili Baz1 Gostergeler (1980-1990)

DIS BORC TOPLAM DIS
TOPLAM DIS [HRACATIN ITHALATI
YILLAR TOPLAM BORC/KISA VADELI
BORC/GSMH KARSILAMA ORANI
(MILYON $) BORC
1980 19.131 0,28 36,8 13,0753
1981 19.235 0,27 52,6 11,4446
1982 19.715 0,31 65,0 8,9816
1983 20.324 0,33 62,0 11,2539
1984 21.608 0,36 66,3 14,7389
1985 26.012 0,39 70,2 18,2949
1986 2.933 0,44 67,1 19,2781
1987 0.943 0,48 72,0 18,6183
1988 0.992 0,46 81,4 15,6539
1989 1.577 0,39 73,6 13,8176
1990 9.424 0,33 58,1 19,2213

Kaynak: Diinya Bankasi, “ https://data.worldbank.org ” adresindeki verilerden derlenip

tarafimca olusturulmustur (Erisim Tarihi: 17.03.2018).

1.6.3. 1991-2000 Dénemi

Temel olarak yurtigi tasarruflarin yetersizliginden dolayr 1990’11 yillarda da
artmaya devam eden dis bor¢larimiz 1990 yilindan sonra da finansal piyasalarda ucuz fon
bulma olanaginin olmasiyla birlikte dis bor¢ 6demeleri kolaylasmistir. Boylelikle dis

borglar artmaya devam ederek bor¢ stoku siirekli artmistir. Sonug olarak borcun borgla
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O0dendigi bir donem yasanmaya baslamistir. Bununla birlikte bor¢ stokundaki stirekli
artiglar TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur (Kocaoglu, 2005: 43).

1994 yilinda ise devlet harcamalari igin i¢ borglanmaya gitmis kamu
bankalarindan bor¢lanmigtir. Zamanla devlet ciddi bir bor¢ yiikii altina girmistir. Aym
donemde 6zel bankalar yiiksek faizlerle mevduat topluyordu, devlete de yliksek faizlerle
bor¢ vermistir. Bu dénemde cari agik ve biitge a¢iginin bir arada olmasi hiikkiimetin kamu
borg yiikiinii azaltmak i¢in faizleri indirmeye yonelik adimlar atmasina neden olmustur. Bu
adimlari, hazinenin bor¢lanma ihalelerini iptal etmesi ve tahvil ve bonodan elde edilen faiz
gelirlerindeki vergi oranlarimin artirilmas: olarak sayabiliriz. Hazinenin bor¢lanma
ihalelerinin iptali ile yasanan gelir kaybini 6nlemek i¢in PTT’nin T’sini 6zellestirme
calismalar1 baslatilmis ancak Ozellestirme siireci anayasa mahkemesi tarafindan iptal
edilmistir. Bununla birlikte tilkeden hizli bir yabanci sermaye ¢ikis1 meydana gelmis, ayni
zamanda kredi derecelendirme kuruluslar1 da Tiirkiye’nin notunu diisiirmiistiir.

1989 yilinda piyasalarda uygulanan finansal serbestlesme ile kamu kesiminde
bir gevseme meydana gelmis, dis bor¢clanma imkanlarinin gelismesiyle hiikiimetler daha
rahat harcama yapmaya baslamistir (Kocaoglu, 2005: 43).

Tablo 3’te goriildiigli lizere Tirkiye’nin 1991-2000 donemi dis borglar ile
ilgili baz1 gostergelere yer verilmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’deki Dis Borg¢larla flgili Baz1 Gostergeler (1991-2000)

DIS BORC TOPLAM DIS
TOPLAM DIS THRACATIN ITHALATI
YILLAR TOPLAM BORC/KISA VADELI
BORC/GSMH KARSILAMA ORANI
(MILYON $) BORC

1991 0.873 0,34 64,6 17,9209
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1992 6.553 0,36 64,3 22,3857
1993 68.604 0,38 52,1 27,0141
1994 66.249 0,51 778 17,0719
1995 3.781 0,44 60,6 21,2805
1996 9.829 0,45 53,2 21,5132
1997 4.719 0,45 54,1 21,2393
1998 6.952 0,35 58,7 21,8836
1999 1.627 0,40 65,4 23,0605
2000 6.646 0,43 51,0 24,7535

Kaynak:Diinya Bankasi, “ https://data.worldbank.org » adresindeki verilerden

derlenip tarafimca olusturulmustur (Erigim Tarihi: 17.03.2018).

1.6.4. 2001 Sonrasi

Tiirkiye’de 2001 krizinden sonraki donemlerde daha yiiksek ve kararli bir
ekonomik biiylime gerceklesmistir. 2001 krizinden sonra yasanan bu degisimin temel
etmenleri; siyasi mekanizma, para politikasi, maliye politikas1 ve dig piyasalara acgilma
olarak siralayabiliriz (Ekinci, 2013: 109). 15 Nisan 2001 tarihinde Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi agiklanmistir. Bu programin amact Tiirkiye ekonomisindeki sorunlart agik¢a
ortaya koymaktir. 1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisi pek ¢ok ekonomik kriz yasamistir.
1994, 1999 ve 2001 krizi ekonomiyi pek ¢ok acidan olumsuz etkilemistir. Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi bu krizlerin temel nedenlerini, siirdiiriilebilirligi olmayan bir
bor¢ dinamiginin olusmasit ve kamu bankalar1 da dahil olmak iizere mali sistemdeki
sorunlara daimi bir ¢6ziim bulunamamasi olarak gostermistir (Ekinci, 2013: 115). 2000
Kasim ve 2001 Subat ayinda yasanan krizler, bu déonemlerde ekonomiden hizli bir sekilde
sermaye c¢ikislarina neden olmustur. Bu sermaye ¢ikislarinin neden oldugu olumsuz

sonuglar1 gidermek ve ekonomide istikrar1 saglamak i¢in 2001 yilinda IMF den kaynak
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kullanilmistir (Akdag, 2007: 43-44). i¢ talepte yasanan canlanma, 2003 yilinda biiyiimede
artis saglamistir. Fakat bliylimenin yaninda Tiirk lirasinin deger kazanmasi, cari dengenin
acik vermesine sebep olmus bu aciklik da dis bor¢ stokunun siirekli artmasina neden
olmustur. Dis bor¢ stokunun artmasindaki temel faktér TL’nin degerlenip dolarin deger
kaybetmesidir. Hazine biitce acgiklarinin finansmanini1 i¢ borglanmayla saglamis, dis
borg¢larini yeni borglarla ¢evirmistir (Selvi, 2014: 89).

2008 yilinin son aylarinda meydana gelen ve pek cok iilkeyi olumsuz etkileyen
ekonomik kriz, ABD de konut kredilerinin geri 6denememesi nedeniyle dncelikle finansal
piyasalarda bas gostermistir. Tiirkiye ekonomisi, mali disiplin, para politikalar1 ve yapisal
reformlar gibi edindigi ilkeler sayesinde dis kaynakli bu krizden hizli bir sekilde ¢ikmay1
bagarmus, kiiresel krizden en az etkilenen iilkelerden olmustur (Acar, 2013: 18).

Tablo 4’te goriildiigi iizere Tiirkiye’nin 2001 sonrast donemi dig borglar ile
ilgili baz1 gdstergelere yer verilmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’deki Dis Bor¢larla flgili Baz1 Gostergeler (2001-2017)

DIS BORC
TOPLAM DIS IHRACATIN ITHALATI TOPLAM DIS BORC/KISA
YILLAR TOPLAM
BORC/GSMH KARSILAMA ORANI VADELI BORC
(MILYON $)
2001 112.795 0,57 75,7 14,4714
2002 129.374 0,55 69,9 12,6825
2003 143.939 0,47 68,1 15,9728
2004 159.491 0,39 64,8 19,3338
2005 168.817 0,34 62,9 22,4167
2006 204.788 0,38 61,3 20,3066
2007 252.949 0,38 63,1 16,5912
2008 284.080 0,38 65,4 18,0719
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2009 271.224 0,43 72,5 17,5651
2010 293.872 0,39 61,4 25,6696
2011 305.569 0,37 56,0 26,6898
2012 338.827 0,39 64,5 29,5593
2013 390.350 0,41 60,3 33,3779
2014 406.080 0,43 65,1 33,2678
2015 399.965 0,47 69,4 26,2892
2016 409.015 0,47 718 24,7655
2017 454,724 0,54 67,1 25,8895

Kaynak:Diinya Bankasi, “ https://data.worldbank.org » adresindeki verilerden

derlenip tarafimca olusturulmustur (Erigim Tarihi: 17.03.2018).
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II. BOLUM

EKONOMIK BUYUME TEORILERI VE DIS BORCLANMA EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi

11.1. Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiylime, bir iilkenin belirli bir donemde, sahip oldugu iiretim
faktorlerini kullanarak bir 6nceki doneme gore iiretilen mal ve hizmetlerinde meydana
gelen artiglardir. Baska bir deyisle, bir iilke sinirlari i¢inde belli bir donemde tiretilen nihai
mal ve hizmetlerin toplamimnin parasal olarak degerindeki artiglardir. Bu tanim ayni
zamanda GSYH’nin taninudir. iktisadi biiyiime GSYH ile 6l¢iiliir. GSYH 3 farkl sekilde
hesaplanmaktadir (Taban, 2018: 6) :

Uretim Yéntemi: En sik tercih edilen hesaplama yontemidir. Bir ekonomide
bir yil i¢inde firmalarin direttikleri mal ve hizmetlerin piyasa fiyati ile ¢arpilarak
hesaplandig1 yontemdir. Bu yontemin dayandigi temel esas ayn1 mal ve hizmetleri iireten
faaliyet kollarindaki degerlerin 6l¢iilmesidir.

Harcama Yoéntemi: Ozel tiikketim harcamalari, 6zel yatirim harcamalari, kamu
cari ve yatirim harcamalar ile ihracat-ithalat fazlasi olmak iizere 4 kalemden olusur.
Harcama yontemi bu dort kalemin {iretilen mal ve hizmetlere yaptigi harcamalarin
toplamindan olusur.

Gelir Yontemi: Bu yontemde lretime katilan {iretim faktorii sahiplerinin

tretimden aldiklar ticretler, karlar ve faizlerin toplanmasiyla GSYH’ya ulasilir.



27

IL1.1. iktisadi Biiyiimenin Kaynaklar

Iktisadi biiyiimenin kaynaklar1 temel olarak su sekilde siralayabiliriz (Uziimcii,

2018: 9; Yildirim, 1973: 7; Taban, 2018: 36) :

207) :

Ulkenin Sahip Oldugu Isgiicii: Iktisadi biiyiimenin meydana gelmesi igin

isgiicliniin miktar1 ve niteligi 6nemlidir

e Sermaye Birikimi: Var olan gelirin bir boliimiiniin tasarruf edilerek ilerde
gerceklesecek olan iiretimi ve geliri artirmak amaciyla yatirima
cevrilmesidir.

e Dogal Kaynaklar: Insan disinda dogadan bulunun tiim varhiklardir. Su,
toprak, madenler, ormanlar ve hayvanlar dogal kaynaklara 6rnektir.

e Teknolojik Gelismeler: Yeni bir malin veya hizmetin iiretilmesini saglayan
her ¢esit bilgi ve tekniklerin biitiinii teknoloji olarak tanimlanir. Teknolojik
gelisme ise ¢iktt miktarinin artmasi i¢in ya da daha kaliteli, {istiin mal ve
hizmetin liretilmesinin saglanmasindaki geligsmelerdir.

Biiylimenin diger kaynaklar1 ise (Taban, 2018: 39-41; Kibrit¢ioglu, 1998:

e Girisimcilik: Girigimci, liretim faktorlerini risk alarak bir araya getirip mal
ve hizmet iiretmeye c¢alisan kisilere denilmektedir. Girisimcilik bliylimenin
gergeklesebilmesi icin 6nemli bir faktordiir.

e Beseri sermaye: Ekonomik biiylimenin uzun donemli olmasi i¢in gerekli
olan faktorlerden biri de beseri sermayedir. Beseri sermaye, bir toplumdaki

isgiicii olan bireylerin nitelikli olmasidir. Nitelikli olmasindaki kasit saglikli,
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donanimli, egitimli, tecriibeli vb. oOzelliklere sahip olup isgiiciiniin

verimliligini arttirabilmesidir.

eKurumsal yapi: Bir lilkenin kiiltiirii, sosyal ve dini a¢idan davranislari,
siyasi ortami, ulusal ve uluslararasi gelenekleri ve tiim bunlarin arasinda uygulanan
iligkilerdir. Kurumsal yap1 olarak iyi bir diizeye gelmis lilkeler ekonomik biiyiimeleri de
buna paralel olarak artacaktir.

eHiikiimet: Bir iilkede ekonomik biiylimenin istikrarli olabilmesi i¢in o

ilkede siyasal istikrarin da saglanabilmesi gerekmektedir.

I1.2. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Ekonomik biliylime teorilerinin tarihi klasik ekonomistlere kadar
dayanmaktadir (Uziimcii, 2018: 105). Devaminda ise klasik goriise ve kapitalist sisteme
kars1 cephe olarak ortaya c¢ikan sosyalist diislince sistemi gelmektedir. Daha sonra
Schumpeter’ in biiyiime konusundaki goriislerine yer verilmistir. Son olarak Keynes ve

Harrod-Domar’ 1n biiylime teorilerine yer verilmistir.

I1.2.1. Klasik Biiyiime Modeli

Ekonomik biiylime konusundaki ilk adimlari Adam Smith atmig Klasik
ekonomik biiylime modelinin dnciisii olmustur. Bu goriisiin devaminda Malthus’ un niifus

teorisi ve Ricardo’ nun klasik biiylime teorisi gelmektedir.

I1.2.1.1. Adam Smith’in Goriisii

Klasik biliylime modeli, niifus biiyiimesinin kisi basina gelir seviyesi ile

belirlendigi gorlisiine dayanmaktadir. Bu model 18.asir sonlar1 ve 19.asir baglarinda
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Adam Smith, Robert Malthus ve David Ricardo tarafindan gelistirilmistir (Parasiz, 2008:
77). Adam Smith’e gore sermaye birikimi ve is boliimii iktisadi biiyiimeyi belirleyen
temel faktorlerdir. s boliimii, bir isten digerine gecerken ki kaybedilen zamanin tasarruf
edilerek iiretimde kullanilmasini saglar. Is boliimii teknolojik ilerlemeye yol agar.
Isboliimiiniin sebep oldugu teknolojik ilerleme ile birlikte emegin verimliligi artar bu artis
ise hasilanin artmasina iilkenin zenginlesmesine yol agar (Unsal, 2007: 45).

Adam Smith’e gore ekonomik biliylimeyi belirleyen bir diger etmen sermaye
birikimidir. Sermaye birikimi is boOlimiiniin bir neticesi olarak ortaya c¢ikmugtir.
Isgiiciinde uzmanlasmanin artmasi beraberinde sermaye stokunda artislara ve verimliligin
artmasina neden olur. Sonug olarak milli gelir artacak iilkenin refah diizeyi yiikselecektir
(Cogiircii, 2011: 60-61). Sermaye birikimini saglayan en 6nemli faktor ise kar glidisiidiir.
Kar orani ne kadar yiiksek olursa yatirimlarda ayni oranda artacak boylelikle ekonomik
biiylime saglanacaktir.

Sekil 3: Adam Smith'in Biiyiime Modeli

T Duragan Duaruwm

_______________

Kaynak: Unsal, (2007: 47).
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Sekil 3’te Dikey eksende gelir (Y), yatay eksende zaman (t) gosterilmistir.
Gelirde igboliimiine bagli olarak meydana gelen artis Y* gelir diizeyinde sona ermis bu
durumun sonunda ekonomi Y* gelir seviyesinde duragan duruma (tam zenginlik
asamasina) ulasmistir.

Adam Smith’e gore ekonomik biliylime sinirsiz-siirekli bir olay degildir.
Iktisadi biiyiimenin tam zenginlik asamasi dedigi bir iist limiti vardir. Bu limite
ulasildiginda biiytime durur. Bu durumda gelirin-zenginligin degismedigi duragan durum

baslamis olur (Unsal, 2007: 46).

I1.2.1.2. Thomas R. Malthus’un Goriisii

Malthus’un 1798 yilinda yayimlanan “Niifusun Prensipleri Uzerine Bir
Deneme” baslikl1 eserinde biiylime ile ilgili diisiinceleri niifus ve hésila artiglar1 arasindaki
uyusmazlik tizerinedir (Aslan, 2010: 15).

Malthus’un niifus teorisine gore, saglik alaninda yasanan ilerlemelerle 6lim
oranlari bagil azalmakta, buna karsin dogum oranlari binde 40-45 diizeyinde sabit
kalmaktadir. Boyle bir ortamda 25 yillik bir donemde dogum oranlar1 bagil yiiksek
kaldigindan niifus ikiye katlanmaktadir. Toprak arzi ise sabit oldugu icin gida arz1 en ¢ok
baslangi¢ yilindaki kadar artmaktadir. Dolayisiyla niifus arzi geometrik dizi bi¢iminde
artarken (2,4,8,16,...), gida maddeleri aritmetik dizi seklinde artmaktadir (Uziimcii, 2018:
111). Hem gidanin aritmetik olarak artmasi hem de niifusun geometrik artmasi tarim

alaninda azalan verimler yasasinin gegerli oldugunun gostergesidir.
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Tablo 5:Malthus’un Niifus Teorisi

YIL 1 25 50 75 100 125 150 175 200 225
NUFUS 1 2 4 8 16 32 64 128 256 512
GIDA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kaynak: (Uziimeii, 2018: 111).

Malthus’un teorisinde iki énemli etmen vardir. Bunlardan ilki topragin arzinin
sabit olmasidir. Buna gore tarim {irlinlerinde azalan verimler kanunu gecerlidir. Artan
niifusa yetecek toprak ve dolayisiyla yeterli miktarda tarimsal gida {iretimi olmayacaktir.
Ikinci etmen ise niifus artis hiz1 iizerinde gelirin pozitif etkisi olmaktadir. Yani gelir
miktart artti§i miiddetce toplumun refah diizeyi artacak, saglik ve beslenme gibi
gereksinimler daha iyi karsilanacaktir. Bunlarin sonucunda dogum oranlari ve niifus artisi

pozitif yonde etkilenecektir.

11.2.1.3. David Ricardo’nun Goriisii

Klasik biiylime modeli, ¢cok sayida klasik ekolii benimseyen ekonomistin
kuramlarin1 kapsamaktadir ancak bu modele en kayda deger katkiyr D. Ricardo yapmustir
(AlKin, 1987: 42).

David Ricardo’nun modeli 19.ylizyilin baslarinda Sanayi devriminin ilk
asamalarinin oldugu, tasarruf artisinin ve sermaye birikiminin olabildigince hizli oldugu
bir doneme denk gelmistir. Bu gelismeler sanayi sektoriinde liretimin ve verimin
artmasina olumlu katkilar saglamistir. Ancak tarim sektdriine bakildiginda verim oldukga
diismiistiir. Ucretler ise en az gecim diizeyinde (dogal iicret) belirlenmistir. Ekonomide

tam istihdam sartlar1 bulunmaktadir (Taban, 2018: 66,67).
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Ricardo’ya gore sanayi sektoriinde teknik ilerleme hizi yiliksektir. Bu ylizden
sanayi kesiminde isgiicli i¢in artan verimler yasasi gegerlidir. Tarim sektoriinde ise teknik
ilerleme ¢ok yavas oldugu i¢in azalan verimler yasasi gecerli olmaktadir.

Ricardo’nun klasik biiyiime teorisinde iiretime katilanlar 3 grupta
toplanmaktadir. Bunlar:

o lsciler

o Girisimciler (Kapitalistler)

e Toprak sahipleridir.

1.isciler: Gegimler calismalarinin bedeli olarak almis olduklari iicret ile
saglamaktadirlar. Emegin iki farkli fiyati vardir. Bunlar piyasa fiyati ve dogal fiyatidir.
Emegin piyasa fiyati, isgiicline olan talep ve arz araciligiyla belirlenir. Emegin dogal fiyati
ise, is¢ilerin niifusunu korumasi yani ¢ogalip azalmadan nesillerini muhafaza ettirmelerini
saglayan ge¢imlik iicrettir (Kaynak, 2015: 27-28). Piyasa ticret haddi ile dogal ticret haddi
kisa donemde birbirinden farklidir. Ancak uzun donemde isgiiclinlin piyasa fiyat1 dogal
fiyata yonelerek birbirlerine denk olurlar (Unsal, 2007: 60).

2.Girisimciler  (Kapitalistler): Sermaye  birikimini ve  yatirim
gerceklestirirler. Girisimlerin temel amaci kar elde etmektir. Zaten girisimcileri sermaye
birikimi ve yatirimi yapmaya tesvik eden ana unsur kar elde etmeleridir. Bu grup iktisadi
biliyiimenin saglanmasinda birinci derecede Onemlidir. Ricardo’ya gore ekonomide
tasarruf yapanlar sadece girisimcilerdir.

3.Toprak Sahipleri: Topragin dogasindan kaynaklanan giicliyle sahibine
sagladig1 gelire rant denilmektedir. Ricardo’ya gore bir iilkenin sahip oldugu topraklarin

her parcasi ayni kalitede degildir. En verimli arazi pargalar1 birinci kalite, en az verimli
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olan arazi parcasi ise marjinal arazi olarak siniflandirilabilir. Biiylimenin ilk agamasinda
talep az iken, tarimsal iiretim i¢in birinci kalitedeki arazi pargasi kullanilmaktadir. Ancak
niifusun artmasiyla birlikte tarimsal iiriinlere olan talep artacagi i¢in daha verimsiz
topraklarda tarim yapilmak zorunda kalmacaktir (Unsal, 2007: 60,61).

Uriinler, tam rekabet kosullarmin uygulandig1 piyasalarda satildig: siirece,
fiyatlar en az verimli arazi pargasindaki {retim maliyetini karsilayacak seviyede
belirlenecegi i¢in diisikk maliyetle ¢alisan verimli arazi sahipleri bu durumdan faydalanarak
rant geliri elde ederler. Elde edilen ranta diferansiyel toprak ranti ve ya Ricardogil rant
denir (Taban, 2018: 67,68). Baska bir deyisle kaliteli ve verimli topraklarin geliri daha
fazla olmaktadir. Topraklarin verimlilik agisindan veya pazara yakinlik-uzaklik agisindan
dolay1r olusan farkliliklardan dogan ranta diferansiyel toprak ranti denilmektedir (Aktan,
1993: 120). Diferansiyel toprak rantinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in (Kaynak, 2015: 28):

e Toprakta / tarimda azalan verimler yasasinin gegerli olmast,

e Tarima acilan topraklarda nitelik farkinin olmas;

e Uriin fiyatinin, tam rekabet kosullar1 ¢ercevesinde ve marjinal {iriiniin

maliyetine bagli olarak ortaya ¢ikmis tek fiyat olmasi zorunludur.

I1.2.2. Sosyalist Biiyiime Modeli

Klasik goriise ve kapitalist sisteme kars1 cephe olarak ortaya ¢ikan sosyalist
diisiince sisteminin olusmasinda en biiylik paya sahip olan Karl Marx, kapitalizmin
yikilmasini ve sosyalizm araciligi ile komiinizme geg¢ilmesini savunmaktadir. Marx’in
ekonomik goriisleri 3 ana baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar:

e Emek Deger Teorisi
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e Art1 Deger Teorisi

e Kar Teorisi’dir.

11.2.2.1. Emek Deger Teorisi

Emek deger teorisi Ricardo tarafindan gelistirilmistir. Ricardo’ya gore degeri
belirleyen etken, en kotii sartlardaki maliyeti iken Marx’a gore bir malin degerini emek
giicli belirler. Emek giicii, kisinin sahip oldugu fiziksel ve zihinsel becerilerin toplamidir
(Taban, 2018: 73).

Ricardo’nun emek-deger teorisinin varsayimlart sunlardir (Bocutoglu, 2012:
133):

¢ Biitiin ekonomiyi tek bir tarimsal ¢iftlik gibi kabul etmektedir.

e Tiim iiretim alanlarinda sermaye/emek orani sabittir.

e Emek homojendir.

e Toprak sahiplerinin iiretime katkis1 yoktur.

e Rant getirmeyen verimsiz topraklarda tahil {iretimi yalnizca emek ve

sermaye gerceklestirebilir.

I1.2.2.2. Fazla Deger Teorisi

Fazla deger (art1 deger) iiretimde kullanilan emek ve sermayenin iistiindeki
asirt degerdir. Art1 degerin oldugu yerde, tiim girdi degerinden daha az 6dendiginden
dolay1 emek girdisinin somiiriildiigi belirtilmektedir (Parasiz, 1999: 173). Art1 deger
ekonomik diizenin eksikligini gostermektedir. Teknik olarak sOylenirse, is¢inin ¢alistig
giiniin emek giiclinlin degeri o giiniin emek zamanina esit degilse, artitk deger meydana

gelmekte ve somiirii baslamaktadir. Marx’in somiirii teorisinin temeli budur (Bocutoglu,
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2012: 138). Bir baska ifade ile sermaye birikimine sahip oldukga, iiretimde sermaye
birikimi artacak ve beseri sermayesi yiiksek emek ile tiretim gergeklestirilecektir. Bu sonug
da emegin tiretim verimliligini arttiracak ve iiretim daha az emek ile yapilacag: icin emek
talebinde azalma olacaktir (Yilmaz, 2005: 65). Uretim yontemi daha ¢ok sermaye yogun

olarak gerceklesecektir.

11.2.2.3. Kar Teorisi

Marx’a gore kar teorisinin temelini olusturan 2 ana sermaye unsur vardir.
Bunlar, degisken sermaye ve sabit sermayedir. Bu kavramlar agiklayacak olursak; Sabit
sermaye (C), makineler, hammaddeler ve binalar1 ifade eder. Degisken sermaye (V) ise
belirli bir liretim siirecinde is¢ilere yapilan tlicret ddemelerinin toplamidir. Sabit sermaye ve

degisken sermayenin toplami sabit sermayeyi vermektedir (Taban, 2018: 74).

I1.2.3. Schumpeter’in Biiyiime Konusundaki Goriisleri

Schumpeter yeniliklerin ekonomide muazzam bir yeri oldugunu
savunmaktadir. Ekonomik degisimin ve refahin temel oldugunu kabul eden
Schumpeter’in  fikirlerinin = giiniimiizde de gegerlilik gOstermesinin  ana nedeni
teknolojinin gitgide degismesi ve gelismesidir (Icke, 2014: 19). Schumpeter’in ekonomik
bliylime i¢in gelistirdigi analizin omurgasini olusturan iki kavram vardir. Bu kavramlar
yenilikler (innovations) ve icatlar (inventions) dir. Schumpeter’e gore yenilik, iiretim
miktar1 ile iretim faktorlerinin miktar1 arasindaki iligkiyi gosteren iiretim islevinin
degistirilmesidir. Uretim faaliyeti iiretim faktorlerinin birlestirilip kombinasyon
olusturulmasidir. Buna gore yenilikler, tretim faktorlerinin farkli ve yeni bir

kombinasyonu seklinde tanimlanabilir. Bir diger kavram olan icatlar ise Schumpeter’e
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gore yeniliklerin olusturulmasidir. Sonug¢ olarak yenilikler, icatlarin ticari alandaki
uygulamalar1 olarak adlandirilabilir (Unsal, 2007: 71).

Schumpeter’e gore yenilikler 5 duruma ayrilir. Bunlar (Taban, 2018: 81) :

1. Tiketicinin tanimadig1 yeni bir malin ya da malin yeni bir modelinin, yeni
bir kaliteyle piyasaya siiriilmesi,

2. Yeni bir iiretim yonteminin kullanilmasi,

3. Yeni piyasalarin kesfedilmesi ya da yeni bir pazarin kurulmasi,

4. Yeni bir hammadde ya da yar1 mamul kaynaginin bulunmasi,

5. Bir endiistrinin yeniden organizasyonu; tekellesme ya da tam tersi tekelin
kirilmasi gibi.

Schumpeter’e gore, kapitalizmin basarisi girisimcilerin ortaya c¢ikmasini
saglayan ortami yaratmasina baglidir. Girisimciler yeni lriinler olusturarak ya da eski
tiriinleri yeni bir kaliteyle piyasaya siirerek refahin artmasini saglarlar. Bunu yaparken
kalic1 olmayan tekeller kurarlar. Schumpeter bu duruma yaratict yitkim adini vermistir.
Yaratic1 yikim, yeni ve daha iyi iriinleri iireten firmalarin eski tirlinleri ve onlar tireten
firmalar1 ayiklamasi, bu sayede yeni teknolojilerin tiiretim siirecine katilmasi ve

yayginlastirilmasidir (Demir, 1995: 165).

I1.2.4. Keynesyen Biiyiime Modeli

Keynes dogrudan biiyiime ile ilgilenmemis daha ¢ok durgunluk i¢inde olan
ekonomilerin  durgunlugu atlatabilmesi i¢in  yapilmas:  gerekenler {izerinde
yogunlagmistir. Durgunluktan kurtulabilmek i¢in ise talebin genislemesi gerektigini 6ne
siirmiistiir (Ozsagir, 2008: 6). Keynes’e gore ekonomide eksik istihdam vardir. Eksik

istihdamin giderilebilmesi i¢in ekonominin durgunluktan kurtulmasi gerekmektedir. Bu
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da toplam talebin arttirilmasi ile saglanacaktir. Toplam talep artarsa yatirim harcamalari
artacak ve boylelikle ekonomi durgunluktan kurtulacak ve biiyiime saglanacaktir.
Buradan anlagilacagi iizere Keynes’in esas amaci ekonomiyi durgunluktan kurtarip
issizligi onlemektir (Y1ilmaz, 2005: 66).

Keynesyen goriise gore, devlet ekonomiye miidahale etmeli ve bunun en {ist
seviyelerde gergeklestirmelidir. Borglanmayr 6nemli bir gelir kaynagi olarak kabul eden
Keynes’e gore, ekonominin daralma noktasina gelindiginde talep arttirilmalidir. Kamu
bor¢lanma yoluna giderse talep artacaktir. Yalniz biit¢e agiklarinin finansmani devamli olarak
bor¢lanma ile yapilirsa, borglarin faizi ile beraber siirekli artmasina neden olacagi igin devlete
ek ylikler eklenecektir. Bunlarin karsilanmasi i¢in ise vergilere bagvurulacaktir. Ancak alinan
bor¢lar verimli alanlarda kullanilirsa ulusal gelire katki saglayacak, boylelikle faizin ek
maliyeti de ortadan kalkmis olacaktir. Sonu¢ olarak bor¢lanmanin neden oldugu negatif

etkinin oniine gecilmis olacaktir (Cogiircti, 2011: 55).

11.2.5. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Harrod-Domar dis borg ile biliyiime arasindaki iliskiyi dis a¢ik kavrami
yardimiyla acgiklamaktadir. Harrod-Domar’in  dinamik ekonomik biiylime modeli
Keynes’in biiylime modelinin uzun siireli kullanimidir. Harrod- Domar biiyiime modelinde
ekonomide tasarruf-yatinm diizeyi ile biiylime orani arasinda benzer bir iligki oldugunu
savunmaktadir. Dolayisiyla Harrod-Domar biiyiime modelinde biiyiime ile kalkinma es
tutulmus ve billylimenin tasarruf-yatinm diizeyinin artmas1 ile saglanabilecegi
savunulmustur (Kara, 2001: 96-97).

Harrod modelinin belirleyici degiskenleri tasarruf ve yatirimlardir. Ekonomik

dengenin gerceklesebilmesi i¢in gerekli olan tasarruflardir. Bu dengenin devaminin
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saglanmasi i¢in gerekli olan belirleyiciler ise yatirimlar, sermayenin marjinal verimliligi,
hizlandiran gibi degiskenlerin tasarruf egilimine gore ayarlanmalidir. Harrod modelinde
tasarruflari, milli gelirin basit bir fonksiyonu olarak ele almaktadir.

S=sxY

S= Tasarruf

s= Marjinal tasarruf egilimi

Y= Milli gelir

Burada sozii gecen tasarruf, planlanan tasarruflardir. Harrod’a gore planlanan
tasarruflar mutlaka gergeklesecektir. Baska bir deyisle gerceklesen tasarruflar planlanan
tasarruflardir.

St=Sp

Planlanan yatirimlar kavraminin ise diger faktorlerden bagimsiz oldugu kabul
edilmektedir. Bundan dolay1 planlanan yatirimlar ile planlanan tasarruflar her dénem esit
olmamaktadir. Bunun nedenini ise yatirimi yapanlar ile tasarrufu yapanlarin farkl kisiler
olmasi ve farkl giidiilerle hareket etmesi olarak agiklamaktadir (Uziimcii, 2018: 149).

-Gerekli biiylime hizi: Planlanan tasarrufu planlanan yatirima esitleyen ve
ekonomide istenmeyen bir stok fazlasi veya eksikligi ile karsilagmasina olanak vermeyen
bir biiyiime oranidir (Acar, 2008: 85). Gerekli biliylime hizi meydana geldiginde atil
kapasite ya da kapasite fazlaligi olusmaz. Bagka bir deyisle tiretilen mallarin tamamu satilir
dolayisiyla mal stoku olusmaz.

-Fiili bliylime hizi: Donem sonunda meydana gelen iiretim artisina denir

(Uziimcii, 2018: 154).
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Ekonomide meydana gelen tasarruflar, bliyime hizi ile (G) sermaye ¢ikt
katsayisinin ¢arpimina esittir. Fiili biiylime hizi:

G=s/g

Olarak ifade edilir. g donem sonunda ortaya c¢ikan sermaye ihtiyacini ifade
etmektedir.

Harrod-Domar biiyiime modelinde gerekli ve fiili biiylime hizlarinin birbirine
esit oldugu durum, ekonominin denge durumunu gostermektedir. Harod- Domar biiyiime
modelinin en gii¢lii sonucu uzun vadede bile ekonomik biiyiime bigak sirtinda dengede

olacaktir. Buradaki bigak sirtindan kasit dengenin her an bozulabilecek olmasidir.

I1.3. Dis Bor¢lanma-Ekonomik Biiyiime iliskisini A¢iklayan Yaklasimlar

Keynes gelismekte olan iilkelerin pek ¢cok nedenle ekonomik yapilarinda veya
dinamik biiylime siire¢lerinde noksanliklar oldugunu, bu noksanliklarin giderilmesi i¢in dis
borcun 6nemli oldugunu ve ekonomik biiylime noktasinda birtakim katkilar saglayacagini
sOylemektedir. Keynes’in daha yiiksek biiylime orani i¢in devlet miidahalesinin kaginilmaz
oldugu goriisii dis borg teorilerine 151k tutmustur (Giirdal ve Yavuz, 2015: 156).

Keynes’in diislincelerini ortaya koyarak baslattigi dis borg-biiyiime teorisi
Harrod Domar teorisi ile devam etmistir. Keynes teorisinde ekonomideki kisa vadeli
toplam talep tlizerine yogunlasmistir. Harrod-Domar’in dinamik ekonomik biiylime modeli
ise Keynes’in teorisinin uzun dénemdeki halidir. Harrod-Domar biiyiime modeli, uzun
donemde toplam arz ve talebin talebin belli bir donemdeki yatirim-tasarruf orani
esitlendigi noktada dengeye gelecegi ve bu yatirim tasarruf oraninda o donemdeki biiyiime

orani ile sermaye hasila katsayisinin ¢arpilmis haline esit olacag: ele alinmaktadir. Bundan
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dolayr bu modelde, bir ekonomideki yatirim-tasarruf seviyesi ile bilylime orani arasinda
yakin bir iligki oldugu savunulmaktadir. Dolayisiyla bu biiyiime modelinde kalkinma
biiyiime ile es tutulmakta ve bu biiyiimenin tasarruf yatirim artis ile saglanabilecegi kabul

edilmektedir (Mosley, 1987: 616).

I1.3.1. Zamanlararasi Bor¢clanma Modeli

Zamanlararasi bor¢glanma modeli, zamanlararasi tiiketim optimizasyonu
teorisinin bir uzantisidir. Su andaki ve gelecekteki gelir-tiiketim diizeyinin bor¢lanma
miktarina duyarliliginin tespitinde kullanilir. Modelin en énemli 6zelligi iilkedeki tasarruf
aciklarmin uluslar arast borglanma yoluyla finanse edilebilecegini vurgulamasidir.
Bor¢lanma yoluyla saglanan finansman ile iilkenin maddi kaynak artacagi icin yatirim
yapma imkani artacak boylelikle ekonomik biiylime hizi da artmis olacaktir (Umutlu,
2011: 79, Bilginoglu ve Aysu, 2008: 6). Modelde ozellikle gelismekte olan {ilkelerin
tasarruf agiginin zamanlararasi tiikketim veya bor¢lanma yaklagimiyla nasil kapatilabilecegi
tizerinde durulmaktadir. Cari donemde ekonomik biiyiime hiz1 istenilen seviyeye
ulasmiyorsa hiikiimetler gelirlerini arttirmak icin dis kaynaklara bagvurabilirler. Boylece
cari donemdeki gelir seviyesi artarak biliylime hedefine ulagmada 6nemli bir engel ortadan
kalkacaktir (Giirdal ve Yavuz, 2015: 157). Bu modelin hipotezlerinden biri mutlak gelir
diizeylerinde (Yo ve Y1) iki donemi igerisine alan bir biit¢e sinirinin olmasidir. Bir diger
hipotez ise iki donemli bir fayda fonksiyonunu U(Co, C;) ele almasidir (Bilginoglu ve

Aysu, 2008: 5,6).
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Sekil 4: Yurtdisindan Bor¢lanma

Kaynak: Nissanke ve Ferranrini, (2001: 4).

Sekil 4’te Cp cari donemdeki tiikketimi, C; ise gelecekteki tiiketimi
gostermektedir. KL egrisi ise zamanlararasi liretim olanaklar1 egrisini gdstermektedir. KL
egrisi iki donem arasinda gelirde olusan aligverisi gostermektedir. 15 ve 1, egrileri
zamanlararas1 farksizlik egrilerini, MoNg ve MiN; ise zamanlararasi biitce dogrusunu
gostermektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 5). Sekilde A noktas1 tiiketicilerin ve
reticilerin yurt i¢i faiz orani ile karst karsiya olduklari bir denge durumunu
gostermektedir. Ulkenin yurt disindan borglanma olanaginmn oldugu ve ayni zamanda yurt ici
faiz oranin diinya faiz oranindan yiiksek oldugu bir halde zamanlar aras1 biitce dogrusu olan
MiN; dogrusu, MoNo biitce dogrusuna gére daha yatik olmaktadir. Bunun nedeni yurtigi faiz
oranmin diinya faiz oranindan biiyiik olmasidir (Cogiircii ve Coban, 2011: 137 ). Ulkenin
uluslararasi bor¢lanmasiyla iki etki olugsmaktadir. Bunlardan birincisi, iilkenin daha diisiik faiz

oranlarina kars1t bir reaksiyon olarak B noktasinda iiretiminin daha fazla olmasini
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saglayabilmek icin kaynaklarini yeniden diizenlemesi gerekmektedir. Tkinci etki ise, iilkedeki
tilketimin artmasi, yatirimlari arttiracak dolayisiyla iilkenin refah diizeyinin yiikselmesine

vesile olacaktir (Nissanke and Ferrarini, 2001: 4).

I1.3.2. Borgla Biiyiime Modeli (Growth-Cum-Debt)

Gelismekte olan iilkelerin yurt ici tasarruflarinin yetersiz olmasindan dolay1
gerceklestiremedigi yatirnmlart dis bor¢lanma yoluna basvurarak gerceklestirebilirler. Bu
sekilde biiyiimenin gerceklesebilecegini ele alan yaklasim borgla biiyiime modelidir.
Borg¢la biiyiime modeline gore, gelismekte olan tilkeler kalkinmaya baslarken yatirimlarini
i¢ tasarruflarla finanse edemeyecegi i¢in dis bor¢lanmaya yonelir. Bu yaklasimda, iilkeye
giren yabanci kaynaklar sermaye mallar1 ithalatindaki artiglardan kaynaklanan cari islemler
hesabindaki a¢igin finansmanini saglayabilirse iilkedeki yatirim seviyesinin artmasi ve
sonug olarak ekonominin daha hizli biiyiimesi beklenir (Aysu, 2007: 86-87).

D1s kaynaklarin fayda ve maliyetine gore, ekonomik biiylime siirecinin borg
kapasitesini analiz etmek bu yaklasimin temel amacidir (Eratas ve Nur, 2013: 211).
Kullanilan dis kaynaklarin faydali olabilmesi i¢in dis kaynaklarin verimli kullanilmasi
gerekir. Bununla birlikte elde edilen ek gelirin ne kadarinin tasarrufa ayrildigi ve bu
tasarruflarin verimli sekilde kullanilarak yatirnm eksiklikleri telafi edilmelidir. Borgla
saglanan dis kaynaklarin ithalat ve ihracat alanlarinda da nasil kullanildig1 biiylik 6nem
tasir (Giirdal ve Yavuz, 2015: 157).

Di1s borg kullanarak ekonomik biiyiimenin nasil etkilendigini gosteren borgla
biliylime modeli temel olarak borcun siirdiiriilebilirligi lizerinde yogunlagmistir. Borcun
sirdiiriilebilmesinin en 6nemli kosulu borcun geri 6denebilirlige sahip olmasidir

(Cogiircii ve Coban, 2011: 137). Bu modelin tezi, bor¢ kapasitesinin borg kapasitesinin
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devamliliginin saglanabilmesi i¢in alinan ilave dis borglarin zamanla ekonomik
bliylimeye yeterli seviyede tesir etmesidir. Bundan dolay1r da iilkelerin bor¢larini geri

Odeyebilme yeteneginin devam etmesi gerekir (Hjertholm, 1999: 7).

11.3.3. Bor¢ Fazlasi (Asir1 Bor¢luluk) Teorisi

Borg fazlasi diger bir deyisle asir1 bor¢luluk teorisine gore bir iilkenin aldig
borglar ilerde geri 6deyecegi zamanki borg¢larindan daha biiyiik ise beklenen borg servisi
maliyetleri gelecekteki yerli ve yabanci sermaye yatirimlarinin kagmasina neden
olmaktadir (Eratas ve Basg1, 2013: 212). Bu teori temel olarak tilkenin geri 6deme giiciine
odaklanir. Ulke asir1 borglu oldugu igin yabanci sermaye yatirrmeilarinda giivensizlik
olusacagindan yatinm yapmaktan cekinirler. Cilinkii yatirimcilar dis bor¢ servisinin
karsilanmasi i¢in elde edilmesi gereken yliksek oranli vergilerin kendilerinden 6denecegini
diisiiniirler. Bundan dolay1 yatirimcilar gelecekte olusacak gelir artisi icin bugiiniin
maliyetlerine katlanma konusunda isteksiz olurlar (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 8). Ayrica
borg stoku fazla olan lilkelerde enflasyonist politikalar ya da devaliiasyon gibi politikalar
da yatirimlarin kagmasinda 6nemli bir etkendir.

Normalde dis bor¢lanma yatirimlar i¢in kaynak saglar ve boylelikle biiylimeye
olumlu etki yapmasi beklenirken yatirimeilarin yatirim yapmaktan vazgegmesi biiylimeyi
negatif etkilemektedir.

Ozet olarak, dis bor¢lanma kisa donemde yatirimlar igin kaynak olanag
saglayarak yurtici tasarruf acigimin kapanmasina bdylelikle ekonomik biiylimenin
hizlanmasina neden olurken artan dis bor¢ stoku uzun dénemde ekonomik biiyiimenin

oniinde engel olusturabilir.
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Borg fazlasi teorisi, su anki bor¢ stokunun gelecekte iilkenin geri 6deme
potansiyelinden daha yiiksek seviyede olmasi durumunda, beklenen bor¢ servisi
maliyetlerinin ~ gelecekteki yerli ve yabanct yatinmcilar yatirinm yapmaktan
vazgecebilmektedir. Bunun sonucunda biiyiime olumsuz etkilenir (Kutlu ve Yurttagiiler,
2016: 235).

Sekil 5: Bor¢lanma Laffer Egrisi

Beklenen borg gert ddemesi
A

Borg fazlasi

Borg stoku

Kaynak: Pattillo vd.,(2002: 33).

Sekil 5’te egrinin pozitif egimli kisminda, bor¢larin nominal degerleri beklenen
borg geri 6demelerine gore artarken, negatif egimdeki borglarin artmasi borglarin beklenen
geri 6demelerini azaltir (Pattillo vd., 2002: 33). Bor¢ fazlasi teorisi biiylime tizerindeki
etkileri agikca analiz etmemektedir. Ancak biiyiik bor¢ stoklarinin yatirimlar1 azaltarak

kismi olarak daha az biiylimeye yol agmaktadir (Bilginoglu, 2008: 8).
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11.3.4. Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Stirdiiriilebilirlik daimi  olma yetene8i olarak adlandirilabilir. Bir {ilke
ekonomisinde stirdiiriilebilirlik kavrami genel olarak; sozii gecen iilkenin i¢inde bulundugu
donemdeki ve gelecekteki dis borglarin1 geri 6deyebilme kabiliyetidir (Cukurgayir, 2014:
11). Sirdirilebilirlik, geri ddeme kabiliyeti ve likidite kavramlar1 ile agiklanmaktadir.
"Geri 6deme yetenegi, bir lilkenin uzun donemde dis yiikiimliiliikklerini tam olarak
karsilama yetenegi iken; likidite ise, bir iilkenin acil dis ylkiimliiliiklerini karsilama
yetenegi olarak tanimlanir” (Onel ve Utkulu, 2006: 670).

Borcun geri 6demelerinin her sene zamaninda ve eksiksiz olarak ddenmesi
borcun siirdiirebilirligi olarak tanimlanir. Eger iilke bu durumu saglayabiliyorsa biiyiime
orani 6demesi gereken dis bor¢ faiz oranindan daha yiliksek demektir. Boyle bir durumda
iilke yeniden borglanabilir. Tersi bir durum olursa iilke yeniden bor¢ bulma konusunda
zorluk yasayacak, ayni zamanda iilkenin dig borcunun GSMH ig¢indeki pay: artacaktir.
Sonug olarak bir iilkenin dig borcunun GSMH i¢indeki paymna bakilarak o iilkenin
borcunun siirdiiriilebilir olup olmadig: anlasilabilir.

Kamu borg¢ siirdiiriilebilirligi, kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin uzun
donemde uygun ve istikrarli bir sekilde ilerlemesi olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2011:
1). Bagka bir deyisle, bir iilkenin mevcut bor¢ stokunun uygun bir seviyede kararli bir
sekilde seyretmesini saglamak icin biitcenin faiz dis1 fazla vermesi gerekir. Verilen faiz
dis1 fazla ile var olan borcun faiz harcamalar1 karsilanmaktadir. Faiz dis1 fazla borcun faiz
harcamalarint karsilayamadiginda yeniden bor¢lanma gerekmekte ve dolayisiyla borg

stoku artmaktadir. Kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirliginin = 6l¢lilmesinin  farkli
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yontemleri vardir. Strdiirtlebilirligi hesaplarken reel borg¢lanma faizleri ile ekonomik
biiyiime orani kullanilir (TCMB, 2011: 1).

Literatiirde borg siirdiiriilebilirligini agiklayan ii¢ yaklagim kullanilmaktadir
Birincisi “bugilinkii deger yaklasimi” devletin bugiinkii borcunun gelecekte beklenen faiz
dist fazlanin bugiinkii degerinin toplamina esit olmasi gerekmektedir (Cogiircii, 2011:
148).

Bir baska deyisle, kamu bor¢ stokunun bugiinkii ve gelecek donemlerdeki
degeri arasinda faiz 6demelerinin neden oldugu bir fark vardir. Faiz dis1 fazla vererek bu
farkin dengede kalmasi saglanmalidir. Ancak, bu sartlar kisa vadede oldugu gibi aym
zamanda uzun vadede de saglanmalidir (inan, 2003: 17).

Ikincisi, bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya (GSMH) oranini temel alan
“muhasebe yaklasimidir.” Ugiinciisii de Blanchar’m (1990) ortaya attig1 vergi boslugu
yaklagimidir. Bu yaklasima gore hedef, degisken olarak faiz dis1 fazla degil, kamu borg
stokunun siirdiiriilebilirligini saglayacak olan ideal bir vergi/milli gelir oranin1 ortaya
konulmasidir.

Dis  borglarin  siirdiiriilebilirligi  kalkinma  bakimindan  iki  sekilde
degerlendirilmektedir. Birincisi dis borglarin 6denmesi sirasinda kamu harcamalarinin
azalmasindan otiiri meydana gelen nakit akisi (cash-flow) etkisidir. Kamu harcamalari
ozellikle alt yapinin zayif oldugu iilkelerde 6zel yatirimlarin artmasina neden olur. Fakat
kamu borglar1 6denirken harcamalarin azalmasi sebebiyle ekonomik biiyiime olumsuz
yonde etkilenmektedir. ikincisi ise yiiksek miktardaki dis bor¢larmn yatirimlar iizerindeki

caydirici etkisi nedeniyle yatirimlarin azalmasidir (Hjertholm, 2001: 10).
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11.3.5. Two Gap (iki A¢ik) Teorisi

Az gelismis iilkeler ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilmeleri icin bazi
sorunlarla karsilagirlar. Bu sorunlarin baglica olanlar tasarruf acig1 ve doviz agigidir. Bir
tilkenin yatirimlar1 tasarruflarindan fazla oldugu zaman aradaki tasarruf eksigi tasarruf
ac1gimi olusturur. Baska bir deyisle yurti¢i toplam tasarruflarin yurti¢i toplam yatirimlari
karsilayamadig1 durumlarda olusan agiktir (TCMB, 2015: 5).

Ithalat ile ihracat arasindaki fark ise déviz agigidir. Bir iilkede ihracat miktar:
ithalat miktarini karsilamalidir. Ancak az gelismis ya da gelismekte olan {ilkelerin ithalat
oranlar1 ihracat oranlarindan fazladir bu da doviz agigina neden olmaktadir.

Tasarruf agig1 ile doviz agi81 (dis ticaret agig1) birbirine esit olmalidir.

Denklem olarak ifade edecek olursak:

Y=gelir

C=tiiketim

[=yatirnm

S=tasarruf

X=ihracat

M=ithalat

Y=C+I1+(X-M)

Y=C+S

C+S=C+I1+X-M

I-S=M-X
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11.4. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Tarihi Gelisimi

11.4.1. 1980-1990 Dénemi

Ekonomik biiyiime her gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye i¢in de
bliyiik 6nem tasimaktadir. Ekonomik biiyiimenin arzu edilen diizeye ulastirilmasi ve bunu
istikrarli bir sekilde siirdiirebilmek biitiin iilkeler i¢in 6nemli bir hedeftir (Apaydin ve
Acgikalin, 2015: 200). Tirkiye ekonomisinde biiyiime ve diger ekonomik sorunlarin
giderilebilmesi adina 1980 yili ile birlikte kokli degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler
24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1 ile baslamistir. Bu istikrar programinmn temel amaci
neoliberal politikalar uygulamak basgka bir deyisle devletin ekonomi {izerindeki etkisini
azaltip serbest piyasa ekonomisine gecmektir (Apaydin ve Agikalin, 2015: 201). Tiirkiye
ekonomisi boylelikle disa acilmis ve borglandirma &zendirilmistir. Ithal ikameci
sanayilesme modelinden ihracata dayali biiylime stratejisine gegilerek ekonomide var olan
atil kapasite ihracata yonlendirilerek ihracatin arttirilmasi hedeflenmistir (Bastav, 2012:
305). 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1 ihracata dayali sanayilesme politikasiyla disa
acilmayu, siki para politikasi araciligiyla enflasyonu diisiirmeyi ve bor¢lanma ile 6demeler
dengesini saglamay1 amaglamistir (Firat, 2009: 504). 1980 yil1 verilerine baktigimiz zaman
biliylime oranindan da goriildiigii iizere Tiirkiye % -2,4 oraninda kiiciilme yasamistir. Bir
sonraki yil ise istikrar programinin etkileri goriilmektedir. Biiylime orant 4,8 olmustur.
GSYH ise 68 milyar dolardan 71 milyar dolara yiikselmistir. Biiylime oranlarmin azaldigi
yillar olsa da 1989 yilina kadar genel olarak artis gdstermektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1989 sonrast ekonomik dengeler agisindan olumsuz bir
siire¢ baglamistir. Bunun nedeni 1986 sonrast kamu agiklari, enflasyon ve issizlik

oranlarinin stirekli olarak artmasidir. Bu sorunlarla birlikte fiyat istikrar1 bozulmus,
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bor¢clanma artmis, dis ticaret istikrari ve ekonomik biiylime istikrart bozulmustur
(Karabiyik ve Ugar, 2010: 44). 1989 sonrasinda kamu kesimi agiklarinin artmasi fiyat
artiglarim1 artirmis ve kronik hale getirmistir. Vergi gelirlerinin ise i¢ bor¢ servisine
yetmemesi kamu harcamalariyla desteklenen i¢ talebe dayali istikrarsiz bir biiylime
yapisini ortaya ¢ikarmistir. Kamu agiklarinin mali piyasalar {izerindeki artan baskisindan
dolay1, 6zel kesimin kullanabilecegi fonlarin miktar1 azalmistir. 1989 yilinda 32 sayili
Kararla sermaye hareketleri serbest birakilmis boylelikle 6zel kesimin finansman

olanaklar1 olumlu yonde etkilenmistir (Resmi Gazete, 1995: 8-9).

11.4.2. 1991-2000 Dénemi

1990-1993 yillar1 aras1 anti-enflasyonist politikalar benimsenmistir. Kur diisiik
tutulurken TL degerli tutulmustur. Yiiksek faiz oranlari tercih edilmistir. Bu dénemde
sermaye girislerinin serbestlesmesi de TL’nin degerlenmesini saglamistir. Onceki
donemdeki diisiisleri gidermek icin ise reel iicret artiglar ile beraber uygulanan politikalar
ihracatin diismesine neden olmustur. Bu donemde biiyiime orani ortalama %6,05 olmustur.
(Bastav, 2012: 308). 1990’11 yillar Tiirkiye agisindan diger donemlere kiyasla ekonominin
en istikrarsiz oldugu yillardir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
birlikte ekonomik gostergelerde olumsuzluklar yasanmustir. I¢ ve dis bazi etkenler
Tiirkiye’de belirsizlik meydana getirmis ve 6nemli Ol¢lide sermaye ¢ikislart yasanmstir.
Bu hadiseler Tiirkiye’nin biiylimesine negatif etki etmistir (Apaydin ve Agikalin, 2015:
202).

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz, Marmara depremi ve sik sik degisen
hiikiimetler ve 1998 de meydana gelen Korfez, Asya ve Rusya Krizi gibi dis faktorler

Tiirkiye’nin ekonomik performansint dnemli derecede etkilemistir (Ay ve Karagor, 2006:
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71). Ayrica 1999°da yasanan Marmara Depremi, Tiirkiye’nin en 6dnemli sanayi bolgesini
etkilemis ve dogrudan yabanci sermaye hareketleri daha da gerilemistir (Giiven, 2008: 79).
Krizden sonra ekonomi de istikrar1 saglamak ve krizin olumsuz etkilerinden kurtulmak
amaciyla 5 Nisan Istikrar Programi hazirlanmistir. Programin amact, enflasyonu diisiirmek,
Tiirk lirasinin degerini yiikseltmek, ihracat oranlarini yiikseltmek ve hizlandirmaktir (Kose,
2000: 99). 5 Nisan kararlarinin sonucunda biiyiime durdurulmus ve kii¢lilmeye gidilmistir.

Boylelikle kriz reel ekonomide hissedilmeye baslanmistir (Sayilgan, 1994: 206).

11.4.3. 2001 Sonrasi

2000’11 yillar Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle baslamis, Tiirkiye
ekonomisine Onemli etkileri olmustur. Kasim ayinda bankacilik kesimi i¢in yeni
diizenlemeler yapilmis ancak Kasim aymin son giinlerinde bir likidite krizi olusmustur
(Turan, 2011: 69-70). 2001 Subat krizinin nedenleri ise doviz talebinin fazla olmasindan
kaynaklanan kurlardaki asir1 hareketlilik, finansal krizlerin reel ekonomide olusturdugu
etkiler, faiz dis1 fazlanin ¢ok yiiksek olmasinin meydana getirdigi daralma, dis borg
stokundaki artiglar, 6demeler bilancosu aciginin ¢ok fazla olmast ve siyasi belirsizlik
olarak siralanabilir (Sungur, 2015: 245). Kasim ve Subat krizlerinin arkasinda yatan,
istikrar programlarinda sz verilen yapisal reformlarin gergeklestirilmemesi ve ertelenmesi
ile yurti¢i ve yurtdisinda meydana gelen giivensizliktir. 2001 Subat krizinden sonra;
ekonomi daralmis, biiylime orant % 6,6 dan -5,9’a gerilemistir. Kisi basina diisen milli
gelir ise 725 dolar gerilemis, 19 banka 125 igyeri kapanmis 1,5 milyon kisi issiz kalmas,
%30’lara diisen enflasyon %70’1 gecmistir. Hazinenin faiz 6demeleri, %101 artmuis, i¢ borg
stoku ise 2000 yilinin dort katina ulagsmistir. 2001 krizi Tiirkiye ekonomisini derinden

etkilemis, ekonomi ikinci diinya savasindaki kiicilmenin ardindan en biiyiikk daralmay1
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yagsamis, Tiirkiye’nin GSMH’ s1 kriz yilinda 50 milyar dolar kaybetmistir (Turan, 2011:
72).

Tiirkiye ekonomisi, 2003 yilindan sonra kiiresel ortamin da sagladig: destek ile
giiclii bir bliylime donemine girmistir. Uygulamaya konulan bir takim yapisal reformlarla
ekonomide giiven ve istikrar biiylik oranda saglanmistir. 2002-2007 yillar1 arasinda yiiksek
biiyiime oranlar1 gerceklesmistir. Ihracatta ve iiretimde artislar saglanmis, enflasyon
oranlar1 diisliriilmiis, mali disiplin nispi de olsa saglanmistir. Biiylime donemlerinde cari
acig1 da artan Tiirkiye ekonomisinde, krizden 6nceki donemde kiiresel likidite bollugu
yardimiyla finansman sorunu yasanmamuistir (Acar, 2013: 17). 2007 yilinin sonlarina dogru
ABD’de ortaya ¢ikan ve zaman igerisinde etki alanini genigleterek kiiresel bir krize
doniisen krizin temel nedeni Amerika’daki bankalarin yanls kredi uygulamalar1 ve konut
kredilerinin geri donmemesidir. 2008 yilinda yasanan finansal kaynakli kiiresel kriz
Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir (Engin ve Golliice, 2016: 30). Diinya genelinde
yasanan likidite ve giiven sorunu, dogrudan yabanci yatirimlar1 ve portfoy yatirimlarinin
onemli miktarda azalmasina sebep olmustur (Unal ve Kaya, 2009). Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerin cari finansmaninda portfoy yatirimlar1 olarak adlandirilan sicak para girisleri
cok onemlidir. 2008 kiiresel krizinden dolay1 kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin
kacmasina neden olmustur. Ayrica krizle birlikte daralan kiiresel ticaret, Tiirkiye gibi
thracatinin biiyiik bir boliimiinii krizden 6nemli dl¢iide etkilenen gelismis iilkelere yaptig
i¢in bu durumdan ¢ok etkilenmistir (Engin ve Golliice, 2016: 31).

2010 yilinda ise faiz dis1 fazla artmis, bor¢ stokunun milli gelire orani ise
gerilemistir. Beklenenin iizerinde gerceklesen ekonomik biiylimenin de yardimiyla, biitge

amaclarina ulasilmig, bor¢ gostergeleri onceki yila oranla azalmistir (Tiirkiye Sermaye
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Piyasasi, 2010: 5). Tiirkiye’de GSYH biiylime orani sabit fiyatlar ile hesaplanan reel
GSYH ya bakildiginda 1995-2002 doéneminde % 3,5, 2002-2011 doneminde yillik
ortalama olarak % 5,8 oraninda gergeklesmistir. 2003-2014 donemine bakildigi zaman ise
yillik ortalama % 5,8 oraninda biiyiime gerceklesmistir. 2015 yilinda ise GSYH biiyiime
orani % 6,0°dir. 2016 yilinda biiyliime oran1 gerileyerek % 3,1 olmustur. 2017 yilinda ise %
7,4 olarak gergeklesmistir. Tablo 6 da Tiirkiye’de biiyiime ile ilgili baz1 gostergelere yer

verilmigtir.

Tablo 6: Tiirkiye'de Biiyiime Ile Ilgili Baz1 Gostergeler

GSYH Biiylimesi Kisi bagina GSYH
YILLAR GSYH cari ( milyar dolar)
(Yillik %) (gecerli ABD dolar1)
1980 -2,4 68.789 1.564
1981 4,8 71.040 1.579
1982 3,5 64.546 1.402
1983 4,9 61.678 1.310
1984 6,7 59.989 1.246
1985 4,2 67.234 1.368
1986 7,0 75.728 1.510
1987 9,4 87.172 1.705
1988 2,3 90.852 1.745
1989 0,2 10.714 2.021
1990 9,2 15.067 2.794
1991 0,7 15.002 2.735
1992 50 15.845 2.842
1993 7,6 18.016 3.180,
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1994 -4,6 13.069 2.270
1995 78 16.948 2.897
1996 7,3 18.147 3.053
1997 7,5 18.983 3.144
1998 2,3 27.576 4.496
1999 -3,3 25.588 4.108
2000 6,6 27.297 4.316
2001 -5,9 20.025 3.119
2002 6,4 23.842 3.659
2003 5,6 31.182 4718
2004 9,6 40.478 6.040
2005 9,0 50.141 7.384
2006 71 55.248 8.035
2007 5,0 67.577 9.711
2008 0,8 76.433 1.085
2009 -4,7 64.463 9.038
2010 8,4 77.190 1.067
2011 111 83.252 1.133
2012 4,7 87.398 1.170
2013 8,4 95.057 1.251
2014 51 93.418 1.209
2015 6,0 85.979 1.094
2016 3,1 86.372 1.082
2017 74 85.154 1.049

Kaynak:Diinya Bankasi, “ https://data.worldbank.org » adresindeki verilerden derlenip

tarafimca olusturulmustur (Erisim Tarihi:02.10.2019).



https://data.worldbank.org/

54

11 . BOLUM

DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME iLISKiSi: TURKIYE

UYGULAMASI

Bu ¢alismanin hazirlanmasindaki temel amag, dis borglar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemek, bu iki degiskenin birbirini nasil etkiledigini arastirmak,
aralarinda nedensellik iligkisi olup olmadigini belirlemektir. Bu konu iizerine yapilan daha
onceki caligmalarda dis bor¢lanma ile biiyiime arasindaki iliski bazi ¢alismalarda pozitif
cikarken bazilarinda ise negatif ¢ikmistir. Literatiirde Papanek(1973), Balassa(1978),
Dowling and Hiemenz(1983), Olivia ve Batiz(2002), Karagdl(2006), Ozer(2014), Akan ve
Kanca(2015), Kutlu ve Yurttagiiler(2016) bulgularina goére dis borg-biiylime iliskisi pozitif

cikmistir. Ancak biiyiik ¢ogunluk negatif oldugu sonucuna ulagmistir.

III .1.LITERATUR

Literatiir kisminda dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele
alan caligsmalara yer verilmistir.

Papanek (1973): Papanek bu calismasinda 1950-1960 arasi donem igin 34,
1960-1970 yillar1 arasindaki donem igin ise 51 az gelismis iilkenin Regresyon analizini
yapmustir. Asya iilkeleri {izerinde yapilan ¢alismada En Kiiclik Kareler Yontemi (OLS)
kullanilmistir. Bu analizde kullanilan bagimli degisken GSYH’daki yillik artis, bagimsiz
degiskenler ise dis yardimlar, dis yatirimlar, diger girisler ve yurti¢i tasarruflardir.
Ulasilan sonuglarda dis yardimlar, yabanci sermaye girisleri, yabanci 6zel yatirimlar ve
yurti¢i tasarruflarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Analize sonradan

eklenen ihracat, egitim, kisi basina diisen gelir ve iilke biiyiikliigliniin biiylime ile iliskili
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olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Papanek’in ¢aligmasi literatiir icin dnem tagimaktadir. Bu
calismanin 6zelligi, farkli sermaye akimlarinin ekonomik biiyiimeye etkilerin in de farkl
olacagini gosteren ilk ¢alismalardan olmasidir.

Stoneman (1975): Yaptigi ¢alismada Afrika, Asya ve Latin iilkelerinin 1950-
1970 yillar1 arasindaki donemi incelemistir. Papanek’in calismasi ile esdeger olarak
tasarruflar, net dogrudan yabanci yatirimlar akimlari, dis yardimlar ve diger uzun vadeli
sermaye girislerinin ekonomik biiylimeye katkisinin pozitif oldugunu tespit etmistir.
Ozellikle de dogrudan yabanc1 yatirimlari akim degerleri ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif, ancak anlamsiz bir iligski bulunmustur. Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin stok
degerlerinin ekonomik biiylimeye etkisinin negatif ve anlamli oldugu bulunmustur.

Balassa (1978): Calismasinda ihracat artisini benimseyen ekonomi
politikalarinin, ithal ikameci biliylime politikalarina gore daha etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Calismadaki agiklayici degiskenler isgiicii, i¢ ve dis sermaye ve ihracattir.
Bagimli degisken ise iiretim artisidir. 1960-1973 dénemi, 11 Gelismekte Olan Ulkenin
(GOU) incelendigi ¢alismada En Kiiciik Kareler (OLS) yontemi kullanilmistir.
Katsayilari pozitif ve anlamli ¢ikmistir.

Mosley (1980): Calismasinda 1969-1977 yillart arasini incelemistir. 83 az
gelismis llkenin incelendigi c¢alismada dis yardimlar, diger sermaye girisleri ve
tasarruflar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski negatif ve anlamsiz c¢ikmustir.
Mosley’in calismasin1 bu konuda yapilan diger ¢alismalardan ayiran iki onemli husus
vardir. Bunlardan birincisi, dis yardimlarla ekonomik biiylime arasindaki deneysel

iligkinin iki yonlii oldugudur. Bir diger ayrim ise, dis yardimlarin, ekonomik biiylime
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tizerindeki etkilerinin gecikmeli olmasidir. Bu c¢aligmada, En Kiigiik Kareler Yontemi
(OLS) ve Iki Asamali En Kiigiik Kareler (TSLS) tahmin yontemleri kullanilmistir

Dowling ve Hiemenz (1983): Calismasinda politika degiskenleri, ihracat ve
ithalat toplami, toplam vergi gelirlerinin GSYH’ya oranidir. 52 Asya iilkesinde yapilan
arastirma 1968-1979 wyillar1 arasi1 alinmustir. Calismada en kiiciik kareler yontemi
kullanilmistir. D1s yardimlar, yabanci 6zel sermaye girisleri, yurt ici tasarruflar ve diger
politika degiskenleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu
sonucuna varilmistir.

Cohen (1993): 81 gelismekte olan iilkenin 1965-1987 yillarina ait verileri
kullanarak, dig borclarin 1980’lerde yatirimlarda meydana gelen azalistaki etkisini
incelemistir. Yaptig1 arastirma sonuglarina gore 1980’lerde yatirimlarda olusan azalisla
dis borglar arasinda anlamli bir iligki ¢gitkmamustir.

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996): Yapmis olduklar1 ¢alisma, 1950-1992 yillar
arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu ¢aligma birden fazla net dis bor¢ 6deme donemi
icerdigi i¢in uzun donemli bir analizdir. Calismada bagimli degisken olarak GSMH,
bagimsiz degisken olarak toplam dis bor¢ stoku kullanilmistir. Tiirkiye' de dis borglarin
uzun donemde iktisadi biiyiime lizerindeki etkisi negatiftir. Bununla birlikte, yapilan
nedensellik testinden dis borglarin iktisadi bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Cohen (1996): Cohen tarafindan yapilan ¢alismada Afrika’da 1980°1i yillarda
gozlenen dis bor¢ ve ekonomik biiyliime arasindaki korelasyon aragtirilmigtir. 1973-1992

yillar1 arasindaki kisi basina GSMH, niifus, okullagsma orani, dis ticaret ve bor¢/GSMH
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degiskenlerinin kullanilmas1 neticesinde ekonomik biiylimenin azalmasinda dis bor¢larin
Oonemli bir paya sahip oldugu goriilmiistiir.

Bailliu (2000): Calismasinda, 1975-1995 yillar1 arasinda gelismekte olan 40
iilke icin panel verilerini kullanan bu g¢alisma, sermaye girislerinin yatirim tizerindeki
herhangi bir etkinin {izerinde ve 6tesinde, ancak yalnizca bankacilik sektoriiniin belirli bir
seviyeye ulastigi ekonomiler i¢in ekonomik biiylimeyi destekledigine dair kanitlar
bulmustur. Az gelismis bankacilik sektorlerine sahip tlkeler igin, sermaye akisinin
biiylimeye etkisi olumsuz olarak bulunmustur. Bu sonug, diisiik diizeyde bir finansal sektor
gelisimi diizeyi ile 6rnek tilkelerin finansal sektdrlerinde hiikiimetin yol actig1 ¢arpitmalar
arasindaki bir korelasyondan kaynaklanabilir. Bu durumda, az gelismis bankacilik
sektorlerine sahip iilkelere akan sermaye, hiikiimetin yol agtig1 carpitmalarla motive
edilebilir ve dolayisiyla iiretken yatirimlardan ziyade spekiilatif hale getirilebilir.
Agiklayic1 degiskenlerin GSYH’ya orami veri alinmistir. Veriler, bes yillik, birbiriyle
cakismayan ortalama verilerdir. Bagimsiz degisken, kisi basi reel GSYH’daki yillik artistir.
Calismada En Kiicilik Kareler Yontemi (OLS) kullanilmistir. Diinya Bankast ve IMF veri
taban1 kullanilmistir.

Were (2001): Kenya i¢in 1970-1995 yillar1 arsinda dis borglarin ekonomik
biiylimeye etkisini inceleyen bir ¢alismadir. Regresyon analizinde kullandigi modele ait
degiskenler GSYIH biiyiime hiz1, dis bor¢ stoku/GSYH, biit¢e ac1g1 / GSYH, enflasyon
orani, kamu yatirimlari, bor¢ servisi/ihracat, 6zel kesim yatirnmlari/GSYH ve beseri
sermayedeki gelismelerdir. Were, analizinde dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisini negatif bulmustur.
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Olivia ve Batiz (2002):Olivia ve Batiz in ¢alismasinda, tilkedeki demokratik
ve hukuk kurallarmin iyi islemesinin sermaye hareketlerinin ve 6zellikle de dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin etkinligini artirarak gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliylimesini artirdigi sonucuna ulasilmigtir. 120 gelismekte olan {ilkenin incelendigi
calismada, panel veri analizi yapilmistir. Calisma 1970-1994 donemini igermektedir.
Granger nedensellik analizinin kullanildig1 calismada, ekonomik biiyiimenin yatirimlar
artirdigi saptanmigtir. Caligma sonuglarna gore, gelismis ve mali ve kurumsal sistemin,
sermaye girisleri ile birlikte ekonomik biiylimeyi artirmakta ve Ozellikle da dogrudan
yabanci yatirimlarin gelismekte olan tlkeler agisindan diger sermaye girislerine oranla
daha 6nemli oldugu ileri stiriilmistiir. (Yalgin, 2005: 9-21)

Karagol (2006):2006 yilinda yaptigr calismasinda, 1960-2002 donemi igin
esbiitiinlesme, etki-tepki fonksiyonu ve Varyans Ayristirma (VDC)  yontemlerini
kullanmigtir. Tirkiye i¢in yapilan ¢alismada dis bor¢, savunma harcamalar1 ve GSMH
verileri kullanilmistir. Inceleme sonuglari, adi gegen degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini fakat dis borglara verilen sokun iktisadi biiyiime lizerinde pozitif etki
yarattigin1 gostermistir. Etki-tepki fonksiyonu savunma harcamalarinin, dis borglart pozitif
etkiledigi sonucunu vermistir.

Ayrica dis borg ile savunma harcamalar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermistir. Bu sonuglar, savunma harcamalarinin Tiirkiye'nin dis borcu tlizerinde olumlu
bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Akdag (2007): Calismasinda, 1955-2006 donemi Tiirkiye ekonomisine ait dis
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime yillik verileri kullanilarak, birim kok testi ve Granger

nedensellik testi yapilmistir. Calismanin iki temel sonucu vardir. Bunlardan birincisi birim
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kok testi sonuglarina gore, dis borglanma ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin her ikisi de
diizeyde duragan ¢ikmaktadirlar. Ikinci sonug ise; Granger Nedensellik Analizinden elde
edilen bulgular dogrultusunda bu iki degiskenin birbirini etkilemedigi sonucuna varilmistir.
Yani, ne dis bor¢glanma ekonomik biiylimenin ne de ekonomik biiylime dis bor¢lanmanin
nedeni degildir.

Bilginoglu ve Aysu (2008): Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1968-2005
yillart arasindaki yillik veriler kullanilmistir. En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle bir
regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’deki dis borglarin
ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
niifus artig hizi, sabit sermaye yatirimlart ve egitim harcamalari ile ekonomik biiylime
arasinda anlamli bir pozitif iliski; disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasinda ise anlamli
olmadigi halde negatif bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla Tirkiye asirt bir dig borg
yiikiine sahiptir. Bu asir1 dig borg yilikii ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki
yapmaktadir. Dis borclarin ekonomik biiylime tizerindeki negatif etkisinin giderilmesi
konusunda dis borglarin yonetimi ve kullanimi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Uysal ve Digerleri (2009): Bu calismada Tiirkiye’de VAR teknigi yardimiyla
dis borglarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi 1965-2007 dénemi igin analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular kisa ve uzun dénemde dis borglarin ulusal ¢ikt1 seviyesini
olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Bu sonug¢ ayn1 zamanda disaridan transfer edilen
kaynaklarin tamamiyla iiretken yatirimlar i¢in kullanilmadigini, verimsiz alanlarda
yapilan harcamalar1 karsilamak tlizere de kullanildigini ortaya koymustur. Dolayisiyla

tasarruf yetersizligi gibi onemli bir meselenin oldugu ekonomimizde yabanci fonlarin,
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verimli yatirnmlarin gergeklestirilmesine katkida bulunacak sekilde kullanilmasi biiytik
Onem tagimaktadir.

Reinhart ve Rogoff (2011): 1900-2010 dénemi 64 gelismis ve gelismekte olan
tilkeyi incelemistir. Devlet borglarinin GSYH ya orant %90’1n istiinde ise ekonomik
biiylime iizerindeki pozitif etkisinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu oran %90’1n
tizerine ¢iktiginda biiyiime oranm1 %1 diismektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise dis borg
GSYIH nin %60’1ma eristiginde ise yillik bilyiime oran1 takriben %2 diismektedir.

Cogiircii ve Coban(2011): Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1980-2009
donemi arasindaki yillik veriler kullanilmistir. En Kiigiik Kareler yonteminin kullanildigt
calismada regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore, Tiirkiye’deki dis
bor¢larin ve niifus artis hizinin ekonomik biiylime {izerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Disa agiklik ile ekonomik biiylime arasinda % 5 anlamlilik
diizeyinde pozitif bir iliski bulunmustur. Bununla birlikte, sabit sermaye yatirimlar1 ve
egitim harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda anlamsiz bir pozitif iliski oldugu
anlasilmistir.

Safdari ve Mehrizi (2011): Bu ¢alismada Iran’daki ekonomik biiyiimeye dis
bor¢larin etkileri incelenmistir. Bu etkiler vektor otoregresif modeli (VAR) kullanarak
analiz edilmistir. Calismada 1974'ten 2007'ye kadar olan donem ele alinmistir. Sonuglar
dis bor¢ ve ithalatin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin negatif oldugunu
gostermistir.

Ejigayehu (2013): Bu galismada, dis borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi, secilmis 8 agir borg sahibi yoksul Afrika iilkeleri ele alinarak incelenmistir. Calisma

1991 ve 2002 yillar1 arasindaki yillik verilerle uygulanmistir. Sonug olarak, dis borglarin
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ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli olmaktadir. Ozellikle
secilen sekiz iilke {izerinde ve tiim diger iilkeler lizerinde bor¢lanma kosullar1 genel olarak
kisith bir anlamda fakir Afrika iilkeleri agir sekilde bor¢ludur. Bu durumda borglu fakir
tilkeler, birikmis borglarina hizmet etmek i¢in kaynaklar1 yabanci yardim ve doviz dahil
olmak iizere, disaridan transfer ediyor. Ote yandan, dis borglarn ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak tespit edilmistir. Calismanin sonucunda disaridan
aliman yardimlarin iilkedeki calisma diizeyine bakildiginda ihmalkarhiga yol actigi
goriilmustiir ve daha iyi bir ekonomik biiyiime yolunda tilkelere yardimci olmamastir.
Cevik ve Cural (2013): Bu calismada Tirkiye’de 1989:01-2012:04 doneminde
i¢ ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ampirik olarak analiz edilmistir.
Toda-Yamamato nedensellik test sonuglart dig borgtan ekonomik biiylimeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi belirlemistir. Ote yandan ekonomik biiyiime ile i¢ borg
degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Calismada ayrica
2001 yilinda yasanan ekonomik krizin i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiyliime arasindaki
nedensellik iliskisini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir ve etkiledigine dair kanit elde
edilememistir. Ekonometrik analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde; dis
bor¢lanmanin ekonomik-biiyiime {izerindeki pozitif etkisinden s6z edilebilirken ig
bor¢lanmanin ekonomik biiylime tizerinde etkisi olmadig1 yorumuna varilabilir.
Ozer(2014): 1980-2010 yillari arasinda yapilan calismada Tirkiye de dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Oncelikle serilerin duraganliklarim tahlil etmek icin ADF testi kullanilmis ve
her iki serinin de seviyesinde duragan olmadiklar1 saptanmistir. Degiskenlerin farklari

aliarak duragan hale getirilmis ve uzun donem iligkisi i¢in Engle-Granger Ko-entegresyon
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testi uygulanmigtir.  Degiskenlerin ko-entegre olduklarinin anlagilmasinin ardindan
aralarindaki nedensel iliskiyi belirlemek i¢in Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmistir.
Hata Diizeltme Modeli sonuglarina goére, hem dis borglanma ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir hem de ekonomik biiyliime dis bor¢lanmay1 etkilemektedir. Sonug olarak iki
degisken arasinda karsilikli ve pozitif bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu da, Tiirkiye
ekonomisinde 1980-2010 doneminde alinan dis borglarin ekonomik biiylimeyi artirdigi
sonucunu vermektedir.

Fiagbe (2015): Bu ¢alismada 39 Sahra alti Afrika iilkesi ele alinmigtir. 1990-
2013 wyillar1 arasinda dig borglarin ekonomi iizerindeki etkisi incelenmistir. Tahmin
sonuglari, dis borglarin ekonomik durumu olumsuz etkiledigini ortaya koyuyor. Calisma,
Sahra alt1 Afrika iilkeleri i¢in Dogrudan Etki Bor¢ Varsayiminin (DEDH) gegerli oldugunu
tespit etti. DEDH, dis borglarin biiyiime i¢in ¢ok dnemli olan uzun vadeli yatirimlari
cesaretlendirdigini 6ne siiriiyor. Dolayisiyla, Sahra alti Afrika tilkelerinin hiikiimetlerinin,
yatinmin telafi edilmesi i¢in bor¢ alman dis fonlar1 uzun vadeli yatirim projelerine
sokmalar1 6nerilmektedir.

Akan ve Kanca (2015): Calismada Tirkiye i¢in 1980-2013 dénemi verileri
kullanilmistir. VAR yontemi kapsaminda ADF birim kok analizi, Granger nedensellik
testi, Varyans ayristirmasi ve Etki-Tepki fonksiyonlar1 yardimi ile analiz edilmistir.
Aragtirma sonuglar1, Tiirkiye’de ekonomik biliyiimeden enflasyon ve dis bor¢lanmaya
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu, biiyiime oranindaki bir sokun dis bor¢lar
tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans ayristirmasina ait
sonuglar ise, dis borg¢lardaki herhangi bir degismenin enflasyon orani iizerinde anlamli bir

etkide bulundugunu gostermektedir.
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Kutlu ve Yurttagiiler (2016): Calismada, Tiirkiye’de net dis borg stoku ile
ekonomik biliylime arasindaki ilisgki 1998:01-2014:02 donemleri arasinda Granger
nedensellik testi kullanilarak ampirik ac¢idan analiz edilmistir. Granger nedensellik testi
sonuclarina gore, net dis borg stoku ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda tek yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde, net dis bor¢ stokunun
ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugu; biiylimenin ise net dig bor¢ stokunun
Granger nedeni olmadig1 sonucuna varilmistir. Uygulanan nedensellik analizi sonucunda,
Tiirkiye’de dig borcun ekonomik biiylimenin dinamiklerinden biri oldugu sdylenebilir.
Ancak teorik ve ampirik literatlire baktigimizda da gorebiliriz ki dis borglar ekonomik
biiyiimeye kisa vadede ivme kazandirirken uzun vadede biliylimeyi yavaglatan bir politika
aracina doniisebilir. Dis borglarin ekonomik biiylimeyi hangi yonde etkileyecegi borglarin
nasil ve hangi alanlarda kullanildigina gore degismektedir.

Tiillimce ve Yavuz (2017): Calismada Tiirkiye’de kamunun toplam
borglarinin ekonomik biiyiime arasindaki iligki arastirilmistir. 1986-2016 yillarini
kapsayan, ARDL ve VAR yontemleri kullanilan arastirmada ARDL analizinden elde
edilen sonuglara gore degiskenlerin kisa ve uzun donemde es-biitlinlesik hareket ettikleri
sonucuna ulagilmistir. VAR modeli kapsaminda yapilan etki tepki analizi sonuglarina gore
ise, toplam borg¢lanma, i¢ ve dis bor¢lanma, kisa vadeli i¢ bor¢lanma ve uzun vadeli dis
bor¢lanma ekonomik biiyiimeyi negatif etkilerken, uzun vadeli i¢ bor¢lanmanin pozitif
etkiledigi goriilmiistiir.

Doruk (2018): Calismada Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik biiylimeye etkisi
1970-2014 yillar1 aras1 Bayer- Hanck Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Ayrica bu

calismada uzun vadeli dis borglarin tasarruflar, sermaye-hasila katsayis1 ve beseri
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sermayeye olan katkisi ile iktisadi bliylime arasindaki iligki de aragtirilmistir. Sonug olarak
dis borglar ekonomik biiyiimeye uzun donemde etki etmemektedir. Analize katilan diger
degiskenlerin de ekonomik biiylimeye etki etmedigi sonucuna varilmstir.

Mercan ve Ergen (2018): Calismada Tirkiye’de dis borglar ile ekonomik
biliylime arasinda bir iliski olup olmadig1 analiz edilmistir. 1990-2017 dénemini kapsayan
yillik veriler kullanilmigtir. Calismada VAR modeli ve Granger Nedensellik testi
kullanilmis, VAR modelinden saglanan etki tepki fonksiyonlarina gore, incelenen
donemde Tiirkiye’de biiyiime de meydana gelen bir soka karsilik dis borg ikinci donemde
negatif tepki verdigi sonucuna ulasilmistir. Granger Nedensellik testinin sonucuna gore ise
biiylimeden dis borca dogru bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Yenipazarh ve Demir (2018): Calismada Tiirkiyedeki dis bor¢larin enflasyon
tizerindeki etkisi VAR modeli ile arastirilmistir. 2003-2017 yillart arasi tiger aylik veriler
kullanilmistir. Ulagilan sonuglara gore kisa donemde anti-enflasyonist etkiye neden
olurken uzun donemde dis borglarin enflasyonu arttirict etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Govdeli (2019): Calismasinda Tiirkiye’de 1970 ile 2016 donemi zaman serisi
olarak aragtirmaya dahil edilmistir. D1s bor¢ stoku, disa aciklik ve tiiketici fiyat endeksinin
iktisadi blylime ile 1iligskisi arastirilmis, ARDL smir testi yontemi kullanilarak
esbiitiinlesme iliskisi saptanmaya calisilmistir. Sonug¢ olarak dis bor¢ biiylimeyi pozitif
yonde etkilerken disa agiklik ve tiiketici fiyat endeksi ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir.

Tablo 7°de Literatiir taramasmin Ozetlenerek tablolastirilmis haline yer

verilmistir.
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SONUC (DIS
ELE
KAPSADIGI BORC-EKONOMIK
YAZAR(LAR) ALINAN ) YONTEM o
) DONEM BUYUME
ULKE o
[LiSKiS)
Asya Ulkeleri
85 LDC(az En Kiigiik Kareler o
Papanek (1973) 1950-1970 POZITIF
geligmis (OLS)
iilkeler)
Latin Ulkeleri
En Kiigiik Kareler POZITIF,
Stoneman(1975) Afrika 1950-1970 _
(OLS) NEGATIF
Asya
En Kiigiik Kareler
Balassa(1978) 11 GOU 1960-1973 POZITIF
(OLS)
En Kii¢iik Kareler
(OLS) ve iki asamalt
Mosley(1980) 83 LDC 1969-1977 NEGATIF
En Kiigiik Kareler
(TSLS)
Dowling and En Kiigiik Kareler
52 Asya Ulkesi 1968-1979 POZITIF
Hiemenz (1983) (OLS)
Cohen(1993) 81 GOU 1965-1987 - ILISKI YOK
Cohen(1996) AFRIKA 1973-1992 - NEGATIF
Granger
Ulusoy ve
TURKIYE 1950-1992 nedensellik NEGATIF
Kiigiikkale(1996)

analizi
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Geligmis tilkelerde
En Kiigiik Kareler POZITIF - az
Bailliu(2000) 40 tilke 1975-1995
Yontemi (OLS) gelismis iilkelerde
NEGATIF
Were(2001) Kenya 1970-1995 Regresyon Analizi NEGATIF
3SLS
Olivia ve
119 iilke 1970-1994 Granger Nedensellik POZITIF
Batiz(2002)
Analizi
o Esbiitiinlesme o
Karagsl(2006) TURKIYE 1960-2002 POZITIF
ve VAR analizi
Genisletilmis Dickey
o Fuller(ADF) birim kok o
Akdag(2007) TURKIYE 1955-2006 ILISKi YOK
testi Granger Nedensellik
Testi
Bilginoglu ve
) En Kii¢iik Kareler
Aysu (2008) TURKIYE 1968-2005 NEGATIF
(OLS)
VAR
Uysal vd.
TURKIYE 1965-2007 analizi NEGATIF
(2009)
64 Gelismis ve
Reinhart ve
Gelismekte 1914-2010 - NEGATIF
Rogoff (2011)
olan iilke
Safdari ve Vektor Otoregresif
IRAN 1974-2007 NEGATIF
Mehrizi(2011) Modeli(VAR)
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Cogiircii ve En Kiigiik Kareler
TURKIYE 1980-2009 NEGATIF
Coban(2011) (OLS)
8 Afrika
Ejigayehu (2013) 1991-2002 - NEGATIF
Ulkesi
Cevik ve
TURKIYE 1989-2012 Granger nedensellik testi POZITIF
Cural(2013)
Engle-Granger Ko-
Ozer(2014) TURKIYE 1980-2010 POZITIF
entegresyon testi
39 Sahra alt1 )
Fiagbe(2015) 1990-2013 Vektor Otokorelasyonu NEGATIF
Afrika Ulkesi
Akan ve Vektor Otoregresif
TURKIYE 1980-2013 POZITIF
Kanca(2015) Modeli (VAR)
Kutlu ve
TURKIYE 1998-2014 Granger nedensellik testi POZITIF
Yurttagiiler(2016)
Tiiliimce ve Yavuz
TURKIYE 1986-2016 ARDL ve VAR analizi NEGATIF
(2017):
Bayer- Hanck
Doruk (2018): TURKIYE 1970-2014 NEGATIF
Esbiitiinlesme
Mercan ve Ergen VAR modeli ve Granger
TURKIYE 1990-2017 NEGATIF
(2018): Nedensellik Analizi
Yenipazarli ve
TURKIYE 2003-2017 VAR analizi NEGATIF
Demir (2018)
Govdeli (2019) TURKIYE 1970-2016 ARDL Snir Testi POZITIF

111.2. Ekonometrik Analiz

Bu calismada Tiirkiye'de ekonomik biiylime ve dis bor¢ arasindaki iliski World

Bank’in resmi sitesinden alinan verilerle 1980-2017 donemi i¢in VAR modeli ve Granger

Nedensellik testi yapilarak analiz edilmistir. Oncelikle VAR analizinin yapilabilmesi i¢in
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gerekli kosullarin  saglanmasi gerekmektedir. Ilk olarak analize dahil edilecek
degiskenlerin duragan olmasi (birim kok igermemesi) gerekmektedir. ADF birim kok testi
yapilarak seriler duraganlastirilarak analize dahil edilmistir. Daha sonra VAR analizi i¢in
uygun olan gecikme uzunlugu belirlenmis ve ters kokler birim g¢emberi ile modelin
istikrarli olup olmadig test edilmistir. VAR analizin bir asamasi olan LM otokorelasyon
testi yapilmis, otokorelasyon olmadigi sonucuna varilmistir. Bir sonraki asama ise degisen
varyansin olup olmadigini test etmek i¢in White degisen varyans testi yapilmis, degisen
varyans olmadigir sonucuna ulasilmigtir. Seriler arasinda uzun dénem bir iligskinin olup
olmadig1 Johansen Es-biitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Son olarak Granger Nedensellik

testi ise seriler arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadig1 aragtirilmigtir.

II1.2.1. Veri ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye'de ekonomik biiylime ve dis borg arasindaki iliski 1980-
2017 donemi i¢in VAR modeli ve Granger Nedensellik testi ile analiz edilmektedir. The
Worldbank resmi sitesinden alinmis olan cari veriler milyon dolar cinsinden dogal
logaritmasi1 alinarak analize dahil edilmistir. Analizde dbs: toplam dis borg¢ stoku (cari) ,
gsyh: GSYH (cari) ifadesine karsilik olarak kullanilmistir. Birim kok sinamasi ile serilerin
duraganlig: test edilmis, seriler duraganlastirilmigtir. Daha sonra VAR modeli ile test
edilmistir. VAR modeli kisaca makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Son zamanlarda ekonometrik analizlerde siklikla bagvurulan bir yontem
olmustur. VAR modelinin tercih edilmesinin nedeni olarak makroekonomik modellerde

kullanilan degiskenlerin digsalliginin kesin olarak bilinmedigi durumlarda VAR modelinin

kullanilabilir olmas1 gosterilebili. VAR modelinin ardindan Granger Nedensellik testi
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uygulanmustir. Bu testlerin tercih edilmesinin sebebi arastirmanin konusu olan dis borg-biiylime

arasinda iliski olup olmadigin test edebilmektir.

111.2.1.1. Dickey - Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF)

Birim Kok Testi

Zaman serisi ¢oziimleyicilerinin oldukea ilgi gosterdigi ve inceledigi olasilikli
siire¢ tiiri, duragan olasilikli siiregtir. “Genel olarak sdylersek, ortalamasi ile varyansi
zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandigr doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl olan olasilikli
bir siire¢ i¢in duragandir denir (Gujarati, 2009: 713) .

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, 6nceki donemde degiskenin
aldig1 degeri, bu dénemi hangi bicimde etkilediginin belirlenmesi ile ortaya cikartilabilir.
Bu sebeple, serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her dénemde aldig:
degerin Onceki donemlerdeki degerleriyle regresyonu bulunmalidir. Bunun icin ¢esitli
yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri olan birim kok analizi ile serilerin duragan
olup olmadig belirlenebilir (Tar1, 2015: 387).

Serilerin duraganligini sinamak i¢in son zamanlarda yayginlagsan bir yontem
olan birim kok sinamasini su modelde gosterebiliriz:

Yi= Y1+ U (1)

Modelde U; oraiamas: Stfir o2 varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan,
olasilikli hata terimidir. Bu hata terimi beyaz giiriiltii hata terimi olarak adlandirilir.
Baktigimizda

Yi1 in katsayisi zaten 1 e esitse birim kok sorunu ile bagka bir deyisle duragan

olmama problemiyle karsilagsmis oluruz. Dolayisiyla
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Yi= 5 Y1+ Ut 2

Regresyonunu hesaplayip o = 1 bulunursa Y; olasilikli degiseninin birim kokii
vardir demektir (Gujarati, 1999: 718).

Yukarida 1 nolu denklemin sag ve sol tarafindan Yi; ¢ikarilirsa

AYi=(5-1) Y1+ Ut 3)

Mliskisi elde edilir. Burada, A Yi{=Y¢- Y 1 yani birinci farktir. ( ~-1) de §
olarak ifade edilirse,

AYe=§ Y1+ U 4)

Olarak yazilabilir. Burada (  -1) oldugunda § =0 olacaktir. §=0 oldugunda ise

AYi=(Ye- Y1) = U (5)

Olacaktir. Bu da demek oluyorki Y; birinci fark alindiginda duragan olacaktir.
Orijinal bir serinin birinci farki duragan ise I(1) olarak ifade edilir. Seriyi duraganlastirmak
icin 1ki defa fark almak gerekirse 1(2), d defa fark almak gerekirse I(d) olarak yazilir (Tari,
2015:  388). Dolayisiyla  duragan olmayan  bir seri  farklarn  alinarak
duraganlastirilabilmektedir. Bu uygulama serinin i¢erdigi kalici sokun etkisini yok etmekte
ve duragan yani belli bir degere yaklasan gecici olan soklarin kalmasini saglamaktadir
(Tar1, 2015: 389).

Standart regresyon modelinde birim kok olagan bir sekilde ortaya ¢ikar. Ornek
olarak asagidaki regresyon modeline bakarsak:

Yiza ot a1t st (6)

Klasik regresyon modelinin hipotezleri {Y:} ve {Z:} dizilerinin duragan

olmasini, hatalarin sifir ortalama ve sonlu varyansa sahip olmasi gerektigini soyler.
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Duragan dis1 degiskenlerin karsisinda ise Granger ve Newbold un 1974 te ortaya koydugu
ifadelerinde sahte regresyonlar meydana gelebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 324)

Bu sahte regresyonda R?  vyiksek, t-istatistikleri anlamli olsa dahi
parametrelerin tahmin sonuclart ekonomik yorum agisindan anlamsizdir (Haris, 1995: 20;
Aktaran: Seviiktekin ve Cinar, 2017: 324).

Bir serinin duraganligi birim kok testiyle su sekilde arastirilmalidir:

Hipotez 1 nolu denkleme gore

Ho: ,=1

ve 4 nolu denkleme gore ise

Ho: 6=0

Olup, serinin duragan olmama durumunu gostermektedir. = 1 sifir hipotezi
ile standart t tablosu kullanilamayacag i¢in bunun yerine diizeltilmis t tablosu kullanilir.
Kullanilamamasinin nedeni ise t testinin 0 etrafinda dagilmiyor olmasidir. Eger , =1 sifir
hipotezi reddedilir zaman serisi de duragan bulunursa standart t tablosu kullanilabilir (Tar1,
2015: 389). Bu tablo ya da istatistik Dickey-Fuller (1979) tarafindan bulunmustur.
Literatiirde - (tau) istatistigi ya da Dickey-Fuller istatistigi olarak gecmektedir.

- istatistiginin mutlak degeri bulunan MacKinnon kritik degerlerin mutlak
degerinden kiiciik ise seri duragan degildir, biliyiik ise seri duragandir. Baska bir deyisle bir
serinin duragan olup olmadigini anlamak igin . istatistiginin mutlak degerine bakilir.
Serinin duragan olmasi i¢in .  tablo degeri MacKinnon kritik degerlerin mutlak
degerinden biiyiik olmalidir. Eger kiiciikse seri duragan degildir. Serinin 1.dereceden farki

alinarak duraganlastirilir.
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Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ve test ettigi ii¢ denklem vardir (Gujarati,
2005: 720) :

Sabit Terimsiz ve Trendsiz Dickey-Fuller denklemi:

AY:=§ Y1+ Uy (")

Sabit Terimli ve Trendsiz Dickey-Fuller denklemi:

AYi=p1+ §Y tat U (8)

Sabit Terimli ve Trendli Dickey-Fuller denklemi:

AYi= g1t pot+ § Y +ut ©))

Eger u; hata terimi otokorelasyonlu ise 9 nolu denklem,

AYi= bo + b]_t + 5Yt.1 + o AYti+ U (10)

m
i-1

seklinde diizenlenir. Burada gecikmeli fark terimleri kullanilir, gecikmeli fark
terimlerinin sayisi genelde deneysel olarak belirlenir. Buradaki ana fikir 10 nolu denklemin

hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglayacak sayida terimi modele dahil etmektir.

Sifir hipotezi burada da ,, =1yada §=( dir. Y de birim kék vardir ve duragan degildir.
10. denklemdeki gibi modellere Dickey-Fuller testi uygulanirsa buna Genisletilmis ya da
Artirllmis Dickey-Fuller Testi (ADF) denir. Iki test istatistiginin de kritik degerleri aynidir

(Tar1, 2015: 390).



73

Tablo 8: Di1s Bor¢ Stoku Serisi icin ADF Test Sonuglar:

Dis borg stoku T Degerleri

ADF Birim K6k Test degeri (Sabit terimli) -0.646516
%1 -3.621023

Kritik Test Degerleri %5 -2.943427
%10 -2.610263

D1s borg stoku degiskeni 1.dereceden farki alinarak duraganlastirilmistir.

Tablo 9: Dis Borg Stoku Serisi icin Birinci Farki Ahnmus ADF Test Sonuclar

Dis borg stoku T Degerleri

ADF Birim K6k Test degeri -5.461418

%1 -3.626784

Kritik Test Degerleri %5 -2.945842
%10 -2.611531

Birinci farki aliman dis bor¢ stoku serisinde ADF test degeri mutlak deger
olarak %1, % 5 ve % 10 , anlamlilik diizeyindeki Mc Kinnon kritik degerinden biiyiik
oldugundan birim kok icermemektedir.

Sekil 6: Dis Bor¢ Stoku Grafigi (Diizey)

LOGDBS
27.0

26.5 |

26.0 |

25.5 |

25.0 |

24.5 |

24.0 |

23547
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Sekil 6’da dis borg stoku verisinin diizeydeki hali verilmistir. Goriildiigl tizere
artan bir seyir gostermektedir dolayisiyla birim kok igermektedir ve duragan degildir. Bu
nedenle 1.dereceden farki alinarak duraganlastirilmis, birim kok sorunu ¢éziilmiistiir (Sekil
7).

Sekil 7: Dis Bor¢ Stoku Grafigi (1.Fark)

FARKLOGDBS
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.05 4

.00 4

O - —
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Tablo 10: GSYH Serisi icin ADF Test Sonuclari

GSYH T Degerleri

ADF Birim Kok Test degeri -0.541633

%1 -3.621023

Kritik Test Degerleri %5 -2.943427
%10 -2.610263

GSYH degiskeni duragan degildir. 1.dereceden farki alinarak GSYH serisi i¢in
yapilan duraganlik testinde; ADF test degeri, Mc Kinnon kritik degerlerinden % 1, % 5 ve
% 10 anlamlilik diizeylerinde mutlak deger olarak biliylik ¢iktig1 i¢in birim kok

igermemektedir.
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Tablo 11: GSYH Serisi icin Birinci Farki Alinmis ADF Test Sonuglar:

GSYH T Degerleri
ADF Birim Kok Test degeri -6.226750
%1 -3.626784
Kritik Test %5 -2.945842
Degerleri %10 -2.611531

Sekil 8: GSYH Grafigi (Diizey)

LOGGSYH
28.0

27.5

27.04
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25.0 4
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Sekil 8’de GSYH verisinin diizeydeki hali verilmistir. Goriildiigii lizere artan
bir seyir gostermektedir dolayisiyla birim kok igcermektedir ve duragan degildir. Bu
nedenle 1.dereceden farki alinarak duraganlastirilmis, birim kdk sorunu ¢oziilmiistiir (Sekil

9).
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Sekil 9: GSYH Grafigi (1.Fark)

FARKLOGGSYH

-4
—— T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

I11.2.1.2. Vektor Otoregresif Model (VAR Model)

VAR modelleri, bir denklem sisteminde bulunan igsel degiskenin kendisinin ve
sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bulundugu esitlikler sistemidir. VAR
modelinde degiskenler igsel olarak ifade edilse de denklem sisteminde digsal degiskenlere
de yer verilir. VAR modellerinin ekonometride kullanim alani politika belirlemek degil de
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak ve gelecege yonelik 6n bilgi vermektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 324). Ik defa Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Sims,
Stock ve Watson (1990) a gore VAR modeli, birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin
birlikte nasil hareket ettigini gostermektedir (Uysal vd., 2009: 167). VAR modelinde
kullanilan degiskenlerin duragan olma sarti vardir. Degiskenler duragan degilse farklar

alinarak duragan hale getirilmelidir.



Tablo 12: Gecikme uzunlugu
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 64.23973 NA 8.81e-05 -3.661161 -3.571375* -3.630541*
1 67.97016 6.802536 8.96e-05 -3.645303 -3.375946 -3.553445
2 74.05017 10.37179* 7.96e-05* -3.767657* -3.318728 -3.614559
3 75.30409 1.991516 9.42e-05 -3.606123 -2.977622 -3.391786

* Indicates lag order selected by the criterion (8lgiit tarafindan segilen gecikme

sirasini belirtir)

FPE: Final prediction error (Son tahmin hatasi)

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

AIC: Akaike information criterion (Akaike bilgi Kkriteri)

SC: Schwarz information criterion (

Schwarz bilgi kriteri)

HQ: Hannan- Quinn information criterion (

Hannan- Quinn bilgi kriteri)

Sequential modified LR test statistic (LR), Final prediction (FPE), Akaike

(AIC), Hannan- Quinn (HQ) gibi kritik degerleri minimum yapan iki gecikme diizeyi

alinarak

asagida

gosterilen

VAR

modeli

analizi

yapilmustir.
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Sekil 10: Ters Kokler Birim Cemberi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Ters kokler birim c¢emberi ile modelin istikrarli olup olmadigr test
edilmektedir. Sekil 1°de goriildiigii lizere karakteristik koklerin tamami daire igerisindedir.
Burada oldugu gibi tiim ters birim kdkler ¢emberinin igerisinde yer almasi modelin
istikrarli oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla VAR modeli kararlidir ve duraganlik
kosullarini yerine getirmektedir.

Tablo 13: LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 3.715819 0.4458
2 3.685952 0.4502
3 0.685797 0.9531
4 5.903063 0.2065
5 4.597558 0.3311
6 4.775728 0.3111
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Var modelinin uygulanabilmesinin bir sarti da otokorelasyon durumu

olmamasidir. Bu nedenle LM otokorelasyon testi yapilmis, 6 gecikmede de olasilik degeri

0,05 ten biiyiik ¢ikmistir. Dolayisiyla serilerde otokorelasyon yoktur.

Tablo 14: Degisen Varyans (No Cross Terms)

Ki-kare Df

Olasilik

24.53075 24

0.4316

Var modelinin bir baska kosulu olan degisen varyans sorunu olup olmadig: da

White Degisen Varyans testi ile smanmistir. Ki-Kare degeri tahmin edilen modelde

degisen varyansin oldugunu 6ngéren hipotez reddedilmistir degisen varyans sorunu

olmadiginit sonucuna ulagilmistir. Bu da demek oluyor ki hata teriminin varyansi tim

gbzlemler i¢in aynidir.

Etki Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonlarindan GSYH da meydana gelen "bir standart hatalik"

sok karsisinda dis bor¢larin tepkisini gosteren grafiklere yer verilmistir.

Sekil 11: Etki Tepki Fonksiyonu Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FARKLOGDBS to FARKLOGDBS

1 2 3 ' a 5 e 7 ' 8 9 10

Response of FARKLOGGSYH to FARKLOGDBS

Response of FARKLOGDBS to FARKLOGGSYH

1 2 3 ' a4 5 e 7 ' 8 9 10

Response of FARKLOGGSYH to FARKLOGGSYH
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Di1s bor¢ stokunun GSYH ya verdigi yanit1 gostermektedir. Dig bor¢ stokuna
verilen bir birimlik sokun etkisi basta GSYH’y1 negatif etkilerken 2.dénemden 3.doneme
kadar etkisi pozitif olmustur. 4. donemden 6. doneme kadar pozitif olmakla beraber etki
azalmis 6. donemden sonra negatife donmiis azalarak sonmiistiir (Sag st grafik).

GSYH nin dis borca verdigi cevabi gosteren grafige baktiimiz zaman
GSYH’ya verilen bir birimlik sokun etkisini hemen gostermektedir. 2.donemde negatif
olan etki, 3.doneme dogru pozitif beraber giderek azalmis ileriki donemlerde de etkisi
sonmiistiir (Sol alt grafik ).

Sekil 12: Di1s Bor¢ Stokuna Bagh Olarak Dis Bor¢ Stokunun Varyansinin Yiizde
Degisimi

Percent FARKLOGDBS variance due to FARKLOGDBS
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Sekil 13: Dis Bor¢ Stokuna Bagh Olarak GSYH’nin Varyansinin Yiizde Degisimi

Percent FARKLOGDBS variance due to FARKLOGGSYH
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Sekil 14: GSYH’ya Bagh Olarak Dis Bor¢ Stokunun Varyansinin Yiizde Degisimi

Percent FARKLOGGSVYH variance due to FARKLOGDBS
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Sekil 15: GSYH’ya Bagh Olarak GSYH’ nin Varyansinin Yiizde Degisimi

Percent FARKLOGGSYH variance due to FARKLOGGSYH
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Varyans Ayristirma Grafikleri

Varyans ayrigtirma grafiklerini inceledigimizde sekil 14’te GSYH nin ortalama
%358 oraninda dis borg¢ stokundan etkilendigini gdostermektedir. GSYH’ya gore dis borg
stokunun yiizdesinin degisimini gosteren grafigi inceledigimizde (sekil 13) ise dis borg

stokunun ortalama %7 oraninda GSYH’dan etkilendigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 15: Dis Bor¢ Stokunun Varyans Ayristirmasi

Period S.E. Dis Borg Stoku GSYH
1 0.075899 100.0000 0.000000
2 0.078144 94.83931 5.160691
3 0.078921 93.43935 6.560654
4 0.080626 91.44743 8.552565
5 0.080733 91.24088 8.759120
6 0.080959 91.01457 8.985428
7 0.081158 90.76275 9.237252
8 0.081160 90.75943 9.240574
9 0.081207 90.70996 9.290043

10 0.081227 90.68286 9.317141

Varyans ayristirma sonuglarima gore 10 periyot donemde seriler arasindaki
iliski arastirilmaktadir. 1.donemde dis bor¢ stoku iizerinde etkinin tamami kendisinden
kaynaklanmaktadir. 2.donemde ise % 94,8 oraninda dis borg stoku etkilemistir. % 5,1’ini
ise GSYH etkilemistir. 10.doneme baktigimizda ise % 90,6 oraninda etki kendisinden
kaynaklanirken % 9,3 GSYH’dan etkilenmistir.

Tablo 16: GSYH’nin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. Dis Borg Stoku GSYH
1 0.158956 58.40422 4159578
2 0.163127 59.37642 40.62358
3 0.163923 58.87522 41.12478
4 0.164171 58.80536 41.19464
5 0.164544 58.76041 41.23959
6 0.164555 58.75295 41.24705
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7 0.164619 58.74465 41.25535
8 0.164660 58.73455 41.26545
9 0.164660 58.73471 41.26529
10 0.164672 58.73289 41.26711

1.déonemde GSYH’nin %41,5 oraninda etkisi kendisinden kaynaklanirken %58,4 i dis borg
stokundan kaynaklanmaktadir. 2. dénemde ise GSYH 40,6 oraninda kendisinden
etkilenirken %59,3 dis bor¢ stokundan etkilenmektedir. Diger donemler incelendiginde ise
ortalama %358 oraninda dis bor¢ stokundan etkilenirken % 41 kendisinden etkilendigi

goriilmektedir.

111.2.1.3. Johansen Koentegrasyon Testi

Esbiitiinlesme yaklasimi1 uzun dénemli serilerin fark almaktan dolay1r meydana
gelen bilgi kaybini Onleyen bir yaklagimdir. Egbiitiinlesme kavrami ilk olarak Engle-
Granger tarafindan bulunmustur. Ancak bu yontemin bazi eksiklikleri olmasindan dolay1
Johensen kointegrasyonu saglayan vektorlerin tahmininde en ¢ok benzerlik yontemiyle
hesaplanmasina yonelik bir test gelistirmistir.

Seriler arasinda uzun donem bir iliskinin olup olmadigi Johansen Es-
biitiinlesme testi ile arastirilmistir. Bu testin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin her birinin

ayn1 dereceden duragan olmasi sarttir.
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Tablo 17: Johansen Koentegrasyon Testi

0.05 Max- 0.05
Trace (iz) (%5) Eigenvalue (%5)
Hipotez Olasilik Olasilik
istatistik Kritik (Maksimum Kritik
Deger Ozdeger) Deger
r=0 28.85738 20.26184 0.0025 19.01570 15.89210 0.0156
r<i 9.841686 9.164546 0.0371 9.841686 9.164546 0.0371

Trace ve Max-Eigenvalue istatistikleri % 5 anlamlibk diizeyi kritik
degerlerinden daha biiyiik oldugundan dolay1 ortaya ¢ikan sonuca gore; koentegre vektoriin
olmadigina iliskin hipotez reddedilmistir. Bu durumda degiskenler arasinda en az bir tane
uzun donem iliskisi mevcuttur. Yani degiskenler arasinda en az bir tane koentegre
(esbiitlinlesik) vektor vardir.

Ancak sonuca baktigimizda en az iki tane uzun donemde iliskinin oldugu

durum %35 anlamlilik seviyesinde kabul gérmiistiir.

111.2.1.3. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik iki degisken arasindaki sebep sonug iliskisini gosterir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi iktisat teorisi tarafindan tahkik edilmelidir. Regresyon
analizinde degiskenler arasindaki bagimlilik arastirilirken, bagimli ve bagimsiz degisken
ayrimi olarak bastan iligkilerin dogrultusu ile alakali bir 6n sart bulunmaktadir. Ancak
nedensellik analizinde bdyle bir sart yoktur. Nedensellik analizinde iliskilerin yonii

arastirilmaktadir (Tar1, 2015: 436).
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Ekonomik degiskenler arasindaki bu neden-sonug iligkileri nedensellik testleri
ile arastirilmaktadir. Bu testler uzun donem donemli zaman serilerine uygulanabilmesi i¢in
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Nedensellik testleri Granger tarafindan 1969 da
baslatilmistir.

Biiyiime (G), Dis bor¢ (D) degiskenleri arasindaki nedensellik arastirilirsa, 4
ihtimal vardir:

1. G _, D (Biiylime dis borcu etkilemekte)
2. D G (D1s borg biiylimeyi etkilemekte)
3. G« D (Her ikisi de birbirini etkilemekte)
4. G ve D aralarinda bir nedensellik yoktur.

Granger anlaminda nedensellik tanimlanacak olursa bir X degiskeni, bir Y
degiskenine, hem X hem de Y’ deki bilgi veri iken eger Y degiskeni sadece X’ e ait dnceki
degerlerin kullanimiyla tahmin edilirse Granger anlaminda nedenidir, seklinde ifade
edilmektedir. Bagka bir deyisle X degiskeninin onceki degerlerine ait bilgi sahibi olma,
Y’nin daha belli bir bigimde Ongoriilmesine olanak saghyor ise X degiskeni Y
degiskeninin Granger anlaminda nedendir (Takim, 2010: 326)

Ho hipotezi: Dis borglar biiylimenin nedeni degildir.

Hj hipotezi: Dis borglar biiylimenin nedenidir.

Ho hipotezi: Biiylime dis bor¢larin nedeni degildir.

H1 hipotezi: Biiylime dis bor¢larin nedenidir.
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Tablo 18: Granger Nedensellik Testi

Ho hipotezi F-Istatistigi Olasihk
Ekonomik biiyiime dis bor¢larin granger nedeni degildir. 1.82232 0.1791
Dis bor¢lar ekonomik biiyiimenin granger nedeni degildir. 0.92578 0.4072

Ho hipotezi 0,05 ten biiylik oldugu igin Hj hipotezi reddedilmis, Hy hipotezi
kabul edilmistir. Sonug olarak dis bor¢lanma ile biliylime arasinda bir nedensellik iliskisi

yoktur.

SONUC

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin baglica ortak sorunu biiylimenin
gerceklesebilmesi igin gerekli olan i¢ tasarruflarinin eksik olmasidir. Hiikiimetler bu
eksikligi gidermek i¢in gerekli olan yatinmlarin finansmaninda kullanmak iizere dis
kaynaklara bagvurmaktadir. Ancak elde edilen sonuclar degerlendirildiginde Tiirkiye’deki
dis bor¢clanmanin ekonomik biiyiime ile anlamli bir iligkisi olmamasinin temel nedeni
disaridan alinan kaynaklarin verimli alanlara kanalize edilmemesinden kaynaklanmaktadir.
Bir baska neden ise dis kaynaklar tiretken ve verimli alanlara yatirim olarak kullanmak
yerine rofinansman olarak kullanilmasidir.

Yine ulasilan sonuglara bakildiginda Tiirkiye’de biiyiimenin borglanma ile
saglandigr goriilmektedir. Tiirkiye’de dis borglanma politikast yeniden gozden
gecirilmelidir.

Varyans ayristirma sonuglarina baktifimiz zaman toplam 10 donemi

degerlendirecek olursak GSYH nin ortalama %58 1 dis bor¢glanmadan kaynaklanmaktadir.
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Bu da demek oluyor ki Tiirkiye’de gergeklesen biiyiime dis bor¢lanma ile yapilmaktadir.
Baska bir deyisle borgla biiylime gergeklesmektedir. Etki tepki fonksiyonu grafiklerinde
dis bor¢ stokuna verilen bir birimlik sokun GSYH ya etkisine baktigimiz zaman 1.ve 2.
donemde negatif etkiledigi goriilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglari ise dig
bor¢lanma ile biliylime arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigi sonucuna varilmistir.
Literatiirde Ulusoy ve Kiiciikkale (1996) Granger Nedensellik Analizi uyguladiklar
calismalarinda sonucu negatif bulmuslardir. Karagdl (2006) Esbiitiinlesme ve VAR
analizi yaptig1 calismada sonucu pozitif bulmustur. Akdag(2007) calismasinda Granger
Nedensellik Analizi yapmis sonug olarak dig bor¢ ve biiylime arasinda nedensellik iligkisi
bulunmamistir. Uysal vd. (2009) ¢aligmalarinda VAR analizi tercih etmisler ve sonucu
negatif bulmuslardir. Safdari ve Mehrizi (2011) Iran igin yaptiklar1 ¢alismalarinda VAR
modeli kullanarak negatif sonuca ulagmislardir. Fiagbe (2015) calismasinda panel veri
kullanarak 39 Sahra alt1 Afrika iilkesini VAR modeli kapsaminda incelemis negatif
sonuca ulagmistir. Akan ve Kanca (2015) VAR modeli kullanmis sonucu pozitif
bulmustur. Mercan ve Ergen (2018) VAR modeli ve Granger Nedensellik Analizi
yaptiklar1 ¢alismalarinda negatif sonuca ulasilmistir. Bu c¢alisma yukarida bahsi gegen
literatiirdeki caligmalardan sadece Akan ve Kanca(2015) nin ¢alismasiyla ortiismemistir.

Onun digindaki tiim ¢alismalarla sonug itibariyle paralellik gostermektedir.
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