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Mehmet Ragip Gorgiin?

0z

Bu ¢alismanin amaci; Tiirkiye igin 1986-2018 déneminde sermaye hareketleri ve dis borcun biiyiime (izerindeki etkisinin ekonometrik
olarak incelenmesidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan (ilkelerin en énemli problemlerinden biri bilyiime icin gerekli olan kaynaklarin,
sermaye birikiminin ve i¢ tasarruflarin yetersiz olmasidir. Kalkinmanin ve biyimenin saglanmasi icin yeterli kaynagin bulunamamasi
halinde 6zellikle istihdam 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan (ilkeler belli oranlarda biyimek
zorundadirlar. Kalkinma icin gerekli kaynaklar dig borg alinarak, dodrudan yabanci yatinmlarin (lkeye cekilmesi ve yabanci portfoy
yatinmlar ile ¢éziimlenebilir. Uretimi arttirmak icin yatinm harcamalari yapildikca istindam diizeyi yiikselmekte, sermaye birikimi
genislemekte ve sonug olarak milli gelir artmaktadir. Kalkinmanin saglanmasinda dig borglar da, gelismekte olan Glkeler igin énemli
bir kaynak olarak gériilmektedir, Ancak burada énemli olan nokta dig borcun seviyesi ve bu borcun ne amagla kullanilacagidir. Giinkd,
agin dig borglanma biyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Analizlerde, ilk 6nce dediskenlerin duraganligi Lee-Strazicich(2003) birim kok
testi ile analiz edilmistir. Bunu takiben sermaye hareketleri dis borg ve biiyiime arasinda uzun dénem iliskisi olup olmadigi Maki (2012)
eshiitinlesme testi ile analiz edilmigtir. Son olarak ise Stock ve Watson (1993), DOLS ile uzun dénem katsayilari tahmin edilmistir.
Analiz bulgularina gére dogrudan yabanci yatirmlar, dig borg ve biiyiimenin uzun dénemde beraber hareket ettikleri tespit edilmigtir.
Uzun dénem katsayr tahmincisi sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyiimeyi pozitif etkiledigi, portfdy
yatinmiarinin ise ekonomik biyimeyi negatif etkiledigi gériilmiigtiir. Dis borglarin ise ekonomik biyiime (zerinde etkisinin esik degere
kadar (%52), pozitif oldugu, buna kargin bu egigin agilmasi halinde biyiimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.
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Abstract

The purpose of this study; To examine the impact of econometric capital flows and external debt growth of Turkey for the period 1986-
2018. One of the most important problems of the developing countries like Turkey is the lack of the resources needed to grow domestic
savings and capital accumulation. Employment becomes an important problem, especially if sufficient resources are not available to
ensure development and growth. Therefore, developing countries have to grow at certain rates. The resources required for
development can be solved by borrowing foreign debt, attracting foreign direct investments to the country and foreign portfolio
investments. As investment expenditures are made to increase production, the level of employment increases, capital accumulation
expands and consequently national income increases. External debt is also seen as an important source for developing countries.
However, the important point here is the level of foreign debt and the purpose of this debt. Because, excessive external borrowing
affects growth negatively. In the analyzes, the stationarity of the variables was first analyzed with the unit root test Lee-Strazicich
(2003). Afterwards, Maki (2012) analyzed whether there is a long-run relationship between capital movements and external debt and
growth. Finally, Stock and Watson (1993) estimated the long-term coefficients with DOLS. According to the analysis findings, it was
determined that capital movements, external debt and growth, act together in the long term. According to the long-term coefficient
estimator results, it was found that direct investments positively affect economic growth, portfolio investments negatively affect
economic growth. On the other hand, the effect of foreign debts on economic growth up to the threshold value (62%) was positively
affected, however, if this threshold was exceeded, it was found to affect growth negatively.
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Girig
Turkiye gibi gelismekte olan dlkelerin en énemli sorunlarindan birisi kalkinmanin finansmani ve Glkenin istikrarli bir sekilde
blylimesinin saglanmasidir. Ancak, gelismekte olan ilkelerin bir gogunda blylme ve kalkinmanin saglanmasi icin gerekli
olan kaynaklar ve sermaye birikimi yeterli degildir. Bu Glkeler yatinmlarin gergeklestirilmesi igin dis kaynaga ihtiyag
duyarlar. Giinki i¢ tasarruflar yetersizdir ve kalkinma icin gerekli finans destegini saglayamazlar. ithalatin siirdiiriilebilmesi
icin gerekli olan doviz ihtiyaci kalkinmanin en 6nemli finans kaynaklarindan biri olan ihracat artigi ile saglanamayinca dig
borg, kalkinmanin surdurdlebilmesi icin en dnemli finans kaynagi olarak ortaya gikmaktadir. Yapilan bir cok arastirma dis
borcun belli sinirlar icinde alinmasi ve yatirimlarin finansmaninda kullaniimasinin dlkelerin blytimesine olumlu katkilar
sagladigini gostermektedir. Alinan borcun yatirnmlara kanalize edilmesi halinde ortaya gikan gelir artisi hem borcun geri
odemesini mimkiin hale getirecek hem de istihdamin arttiriimasina olumlu katki saglayacaktir. Ancak, dis borcun Gayri
Safi Yurt igi Hasila (GSYiH)'nin %50'sini gegmesi durumunda, borg alan lkeler a§ir borglu tilkeler sinifina girmekte borcun
geri 6demesinde sikintilarla kargilasabilmektedirler. Alinan borclarin belli limitlerin disina ¢ikmasi ve yatirimlarin
finansmaninda degil de alt yapi ihtiyaglari ve tliketim Grlinlerinin finansmani igin kullaniimasi durumunda uzun vadede tam
tersi blylme Uzerinde olumsuz bir etki yarattigi yine bir cok ¢alismada ortaya konmustur. Agir borglu sinifta yer alan bir
cok (lkenin borgclarin geri ddenmesinde sikinti yasadiklari ve yeni borg yapilandirmalarina gidildigi goriimektedir. Alinan
borglarin makro ekonomik etkileri ise ilk olarak déviz kurlarinin artmasi seklinde kendini gostermektedir. Doviz talebi doviz
kuru (izerinde baski olusturmakta zaman icinde kur artarak enflasyonist bir etki olusturmaktadir. Ozellikle borcun yeni
alinan borglarla kapatildigi Ulkelerde yeni finans kaynaklarina ulasilamadi§i donemlerde déviz kurunun hizli artisi
onlenememekte ulke parasinin hizla deger kaybetmesi ve kur artisi 6ncelikle ithal Griinlerin fiyatlarini arttirirken arkasindan
tim Uriinlerde benzer oranlarda fiyat artislarinin yasanmasina neden olmaktadir. Ulkeleri enflasyon hedeflerinden
uzaklastiran bu durum faizlerin artmasina ve yatirimlarin azalmasina sebep olurken azalan yatirimlar blytme ve istihdami
dlstirerek alinan borglarin geri édenmesini de olumsuz yonde etkilemektedir. Bu dongliden kurtulmak igin dis finansman
kullanirken gok ihtiyatli olunmali mutlaka gelir getiren yatirnmlarda kullaniimali ve dogrudan sermaye yatirimlarinin dlkeye
girisini kolaylastiran ve tegvik eden programlar uygulanmalidir.

Bu baglamda bu calismanin amaci; Turkiye icin 1986-2018 doneminde sermaye hareketleri ve dis borcun blyime
uzerindeki etkisinin incelenmesi olmakla birlikte, borglarin ne oranda surdurdlebileceginin tespit edilmesidir. Bu amagla
ekonomik blyimenin bagimli degisken, dogrudan yatirimlar portfoy yatirimlari ve dis borglarin bagimsiz degisken oldugu
bir model kurulmus ve model ekonometrik testler ile analiz edilmis ve bulgular raporlanmistir. Diger yandan bu caligmanin
dis borcun strdurebilirlik esik degerinin tespit edilmesi agisindan literatire katki saglayacadi dustnilmektedir.

1. Gelismekte Olan Ulkelerde Kalkinmanin Finansmani

Gelismekte olan ekonomilerin kit kaynaklarinin en uygun sekilde kullanmalari gerekmektedir. Kalkinma veya biyime
sirasinda beliren gesitli sorunlar uygun kaynak kullanimini karmasik bir problem haline getirmektedir. Ayrica hizl biiyiime,
gelir dagihmini dizeltmek, dis dengeyi saglamak, issizligi azaltmak vs gibi bazen birbirleriyle ¢elisen amaclarin bir arada
gerceklestirilmek istenmesi isi daha da giiclestirmektedir. Bir yandan sanayilesmeyi hizlandirma, verimli yatirimlara dncelik
vermek 6te yandan 6rnegdin konut sorununu ¢6zmek ve déviz darbogdazini dikkate almak, diger bir agidan hem ihracati
tesvik etmek hem de ithalati ikame eden yatirnmiari desteklemek gibi bir arada halledilmesi gereken bir sira problemin
¢Ozilmesi kolay degildir. Bu nedenlerden dolayi gelismekte olan (lkelerin ¢ogu ellerindeki olanaklari en iyi sekilde
kullanabilmek amaciyla kalkinmalarini planli bir sekilde yuritmektedirler (Alkin, 2011: 382).

Ancak kalkinmanin finansmaninda ve ekonomik sorunlarin ¢éziminde gelismekte olan Ulkelerin en 6nemli sorunlarindan
biri i¢ tasarruflarin yetersizligidir. Yatirmlarin finansmanini i¢ kaynaklardan saglama imkaninin olmadigi ekonomilerde dis
borg finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin basvurulan bir kaynak olarak ortaya gikmaktadir. Ekonomik blyiimenin
saglanmasi, hizla artan nifusa istihdam saglanmasi yatirimlarinin finansmanini gerekli kilmaktadir. Bu noktada dis borcun
ekonomik kalkinma agisindan 6nemi blyUktir. Ancak bu dnem, borglanmadan sadlanan finansmanin verimli yatirmlara
donUsturilebilmesiyle deder kazanir (Zerenler, 2003: 202).

Bu acidan finans sektdrii modern piyasa ekonomilerinde kalkinmanin finansmaninda kritik bir rol oynamaktadir. Temel
6deme ve islem hizmetlerini saglayarak, toplumun tasarruflarini en iyi sekilde kullanimlarina aracilik ederek, hanelere,
isletmelere ve hukimetlere risk yonetimi araglari sunarak kalkinma igin bir gl¢ olabilirken, asiri borglanildigi zaman bir
kirllganlik kaynagi da olabilmektedirler (Beck, 2013: 4).
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2. Ekonomik Kalkinmada Dig Finansman Kaynaklari
2.1. Yabanci Ozel Sermaye

Gelismekte olan (ilkelerin kalkinma stirecinde karsi kargiya kaldiklari temel sorunlardan birisi ulusal tasarruflarin yeterli
duzeyde olmamasidir. Ulusal tasarruflarin yetersiz olmasi kalkinmanin finansmaninda dis tasarruflarin 6nemine isaret
etmekte ve bu tasarruflarin llkeye gekilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle yabanci ézel sermaye gelismekte olan
ulkelerin kalkinmasinda bir dig finansman kaynag olarak éne gikmaktadir.

Yabanci 6zel sermaye tlkeye dogrudan sermaye yatirimi seklinde gelebilecegi gibi portfoy yatirimi seklinde de gelebilir.
Bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen yatirnmlar dogrudan sermaye yatirimlari iken tahvil ve hisse
senedi seklindeki yatirmlar portfdy (finansal) yatinmlardir (Taban & Kar, 2015: 187).

2.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini diger yatinm tiirlerinden ayiran temel fark kalici gikar saglamasidir. Ulkelerin
ekonomik olarak gelisebilmelerinde 6nemli olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tasarruf oraninin disukligu ve
yatirimlarin az olmasi nedeniyle gelismekte olan ilkeler agisindan 6nem tasimaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari kisi ve kuruluglarin yatirilabilir kaynaklarini (portfoy yatirmlari diginda) baska Ulkeye tagimasini ifade etmektedir
(Sasmaz & Yayla, 2018: 256). ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlarin herhangi bir tilkenin ekonomik bilyimesinde en
onemli faktorler oldugu bilinmektedir. Ekonomik buytime sirecinde diga agilan bir pazar, yabanci sermaye ve teknolojiyi
transfer eder. Ihracatgilar ve yabanci yatirmeilar iiretim teknolojilerini ve rekabet giiglerini kullanarak bu yeni pazarlara
girerler. Dogrudan yabanci yatirimlar, girdikleri bu yeni pazarlarda o ulkenin ihracat kabiliyetini arttirir, yeni is alanlarinin
ortaya cikisini tegvik eder, teknoloji transferini gtiglendirir ve toplam ekonomik blytmeyi arttirir (Dritsakia & Stiakakisb,
2014: 181). Bunlara ilave olarak dogrudan yabanci yatirimlar Gretim verimliligini arttirir ve ev sahibi tlkede uzmanlik ve
verimliligi tesvik eder. Ayrica, is becerileri, ydnetimsel uzmanlik, ihracat pazarlari ve vergi gelirlerinin artmasini saglayarak
lilke ekonomisine dnemli katkilar saglar (Mahmoodi & Mahmoodi, 2016: 939).

Dogrudan yatirimlar gok uluslu sirketler araciligi ile gergeklestiriimektedir. Cok uluslu sirketlerin diger dlkelerde yatirim
yapmalarinin nedeni yatirimin kendi ulkelerine gore daha karli olmasidir. Ulkeye dogrudan yatirm amaciyla gelen
cokuluslu sirketleri iki kategoride incelemek mumkiinddr. Pazar odakli yatirimcilar ve maliyet odakli yatirimcilar. Pazar
odakli yatinmcilar ilk 6nce niifus sayisina bakarlar, yatirim kararlarinda pazar biyGkligi en énemli kriterdir. Uretim maliyeti
odakl yatirimeilar ise en ¢ok ucuz isguctine deger verir. Ancak her iki yatirimei igin de siyasi istikrari ve yatirim éncesi
yerel ortaklarla iyi iligkiler i¢inde olmak gok énemlidir. Bunun yaninda, bdlgede yatirrmin éniindeki ana engel, ekonomik
istikrarsizliktir. Pazar odakli yatirimin éniindeki bir diger ciddi engel, dlsik bir satin alma giicline sahip olma ve talep
zayifigidir (Szanyi, 1998: 38-39).

Kisitl sermayenin ¢ok sayida Ulke tarafindan paylasiimasi surecinde Ulkeler ¢cok gicli rekabet sartlari icinde micadele
etmektedirler. Glinimiizde yabanci sermaye yatirnmlarina verilen 6nemin artmasinin nedeni, gegmise gore dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen faydalarin artmasi ve ok cesitli alanlara yayllimasindan ileri gelmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen faydalar, sermaye agigini kapatma etkisi, Uretimi ve istihdami
arttirmasi, doviz agiginin giderilmesi ve kaynaklarin verimli kullaniminin saglanmasi olarak ifade edilebilir (Taban & Kar,
2015:188).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun vadeli olmalari ve Ulke ekonomilerine katkilarinin boyutlari bakimindan
diger yatirnim tlirlerine gére ¢ok daha fazla tercih edilmektedir. Glinki dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile (ilkeye sadece
makine ve techizat gelmeyip ayni zamanda Uretim teknolojisi, nitelikli isgiici ve teknik bilgi de gelmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari teknoloji transferi yaninda bir dlkenin istihdamina, dretimine ve ihracatina da katki
saglamaktadir. Portfoy yatirnmlarinin ise dogrudan dogruya béyle katkilari olmadigi gibi tlkeden faiz ve kar payi ¢ikisina
yol agmaktadir (Gllmez, 2015: 140).

Dogdrudan yabanci yatirim, dzel sektor dis yatiriminin en istikrarli ve uzun vadeli kaynagidir. Bununla birlikte, az gelismis
ulkeler bu akimlarin sadece kiiguk bir kismini ylizde 2'den azini almaktadir. Son yillarda, dogrudan yabanci yatirimin
bilesimi degisiyor gibi gdriinmektedir. Ormegin, diinya genelinde finans ve gayrimenkul yatirmlari, 1985'te yiizde 28 iken,
2011 yilinda toplam dogrudan yabanci yatirimin yaklasik ylizde 50'sine yukselirken, imalat yatirimlari bu stre iginde yizde
43'ten ylizde 23'e digmustir (Nations, 2014: 11).

Dogrudan yabanci yatirimlarinin, portfdy yatinmlari ve kalkinma kredileri gibi kaynaklara gére en blyik ve sirekli dis
finansman kaynadi olmaya devam ettigi gérilmektedir. 2016 yilinda diinya genelinde dogrudan yabanci sermaye girisleri
1.746 milyon $ olmustur. Gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2015 yilinda 752 milyon $ iken
2016 yilinda %14’k bir dlislis gostermis ve 646 milyon $’a gerilemistir. Gelismis Ulkelerde ise % 5 ‘lik bir artis gostererek
1 trilyon $'a yiikselmistir (UNCTAD, 2017, s. 8). 2016 yili icinde Amerika Birlesik Devletleri 391 milyar §$ ile dogrudan
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yabanci yatirimlari en gok geken ilke olmustur. ingiltere 254 milyar $ lik yatirim ile ikinci, 134 milyar $'lik yatirim ile Gin
ugtincti olmustur (UNCTAD, 2017: 6). Turkiye ise en gok yatirim geken ilk 20 Ulke icerisine girememigtir.

Dogrudan yabanci yatirmlar gelismekte olan dlkelere en istikrarli ve uzun vadeli 6zel yabanci yatirim kaynagi olmayi
strdurmektedir ve surdurtlebilir kalkinmanin finansmani igin dnemli bir rol oynar. Bununla birlikte, politika yapicilar
surdurlebilir kalkinma Uzerindeki etkisini en (ist diizeye ¢ikarmak igin dogrudan yabanci yatirimlarin kalitesini iziemelidir.
Hukimetler, uygun sekilde, ¢ok uluslu isletmeler ile yerel Gretim faaliyetleri arasindaki baglantilari tesvik eden, teknoloji
transferini destekleyen, yerel iscilere ileri egitim firsatlari saglayacak politikalar benimsemeli ve yeni teknolojiyi etkili bir
sekilde emmek ve uygulamak igin yerel sanayinin kapasitesini gliglendirmelidir (Nations, 2014: 31).

Dogrudan yatirimlarin ekonomi iizerinde olumlu etkilerine ragmen olumsuz etkileri de vardir. Ozellikle, dogrudan yatirimin
geldigi Ulkede dis ticaret dengesi negatif ise gelen firmalarin kar transferleri net bir sermaye ¢ikisi yaratacagi icin dis agig
daha da biiyiitecektir. ikinci olumsuz etki, ok uluslu firmalar dzellikle gelismekte olan Ulkelerde biyiik pazar paylarini
hedefledikleri ve biiylk bir sermaye birikimine sahip olduklari igin zaman iginde bu giglerini kotlye kullanmakta ve bunun
neticesinde pazarda tekelci bir konuma sahip olarak yerli lireticiyi piyasa disina itmektedirler. Bu etkilerin sonuncusu olarak
gelen firmalar Uretimlerinde ya da kullanacaklari Grlnlerde ithal Urunleri tercih edebilir ve ithalatin artmasina neden
olabilirler (Szanyi, 1998: 36).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bilylime arasindaki iliski ekonomistler ve uluslararasi ekonomi alaninda galigan
arastirmacilar arasinda ¢ok fazla galisilan 6nemli bir konudur. Bu iki dedisken arasinda nasil bir iliskinin oldugu 6zellikle
sermaye birikimi yeterli olmayan ve ihracat imkanlarini arttirmak zorunda olan gelismekte olan dlkeler igin daha da
onemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve biyime iligkisi ile ilgili olarak yapiimig ampirik gok sayida ¢alismada dogrudan
yabanci yatirimlar ile uzun dénemde nedensellik iliskileri oldugu gorilmistir. Bu calismalar asagida verilmistir.

2.1.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri ve Ampirik Galigmalar

Bagimsiz yatirm harcamalarinda meydana gelen bir artis efektif talep fonksiyonunu yukari dogru kaydirarak denge milli
gelir seviyesini yukseltir. Milli gelirdeki yikselme bagimsiz yatirim harcamalarinin birkag kati olabilir. Milli gelirde bir
donemden 6teki doneme meydana gelen artiglar tliketim harcamalarini genisletir. Tuketim harcamalarindaki genigleme
ise girisimcilerin yatirim yapma arzularini uyaracak boylece bagimsiz harcamalardaki artislar bu kez de uyarilmis yatirim
harcamalarini hizlandiracaktir. Sonug olarak milli gelir artisi ve blylme bir kat daha hiz kazanacaktir. (Alkin, 2011:
188).Carpan ve hizlandiran olarak ifade edilen bu etkileri asagida ayrintili bir sekilde inceleyelim.

Carpan, yatirimin tiketimle birleserek milli geliri ne blytklikte degistirmis olacagini agiklayan katsayinin adidir. Keynes'in
carpan- hizlandiran ilkesi, yatirimlarin ekonomik biyiime tzerinde ¢arpan etkisi yarattigi ve milli geliri arttirdigi milli gelir
artisinin da tliketimi ve talebi uyararak yatirmlari hizlandirdigi seklindedir (Song, Jiang, Song, & Wang, 2013: 1). Diger
bir ifadeyle her yatirnm dogdugu yerden baslayarak etrafina derece derece yayilan bir harcama ve gelir akimina yol acar.
Once o yatinmla dogrudan dogruya alakali olanlarin geliri ve satin alma kuvveti artar onlarin tiiketim harcamalari ile gelirin
bir kismi ikinci ve oradan da ayni sekilde Ggiincl v.d halkalara yayilir. Ekonomi eksik istihdam seviyesinde bulunuyorsa,
istihdamin ve faktor gelirlerinin birbiri ardindan genisledikleri gérulir. O suretle ki, yaratilan gelirlerin toplami neticede
yatirim icin sarfedilen miktari birkag kat fazlasiyla asmis bulunur. Kisacasi, her yeni yatirim bir katsayi ile ¢arpilmis olarak
milli gelir ve istihdami gogaltir.

Carpan, otonom yatirimda bir degisikligin milli geliri ne buyUkItkte degistirmis olacagini agiklayan katsayinin adidir.Buna
gore garpan formdlu;

AY=k. Al olarak yazilabilir.

Gelir seviyesinde meydana gelen bir degisikligin tiketim harcamalarini arttirarak ne yatirimlari bir katsayi blytkliginde
arttirmasina hizlandirma etkisi ve bahsi gegen katsayiya da hizlandiran denir.

Hizlandirma prensibinde dikkat edilmesi gereken bir husus, tiketim degisikligi karsisinda net yatinmin s6z konusu
oldugudur. Bu demektir ki, firmalarin techizatindan her yil eskiyen ve asinani yerine koymak igin yaptiklari yatirimlar (ikame
yatinmlari) istiinde, tiketim artisinin net olarak uyardigi yatinmlar géz éniine alinmaktadir. Ornek olarak, herhangi bir
tliketim malindan yilda 1000 birim tretmek igin 500 birim yatirim malina ihtiyag duyuldugunu ve firmalardan her birinin tam
kapasite ¢alistigini farzedelim. Kullanilan makinelerin ortalama émrii 10 sene olsun. Buna gére her yil 50 birimin
yenilenmesi gerekecek ve bdylece mevcut techizat muhafaza edilmis olacaktir. Tiketici talebinde %10 artis
kaydedildiginde talep 1000 birimden 1100 birime gikacaktir. Talepteki %10 luk artisi karsilayabilmek igin techizati da ayni
oranda arttirmak gerekecek ve ilave 50 birim yatirim yapilacaktir. Buna gore yatirim hacmi 50+50=100 birime ¢ikacak yani
%100 yUkselecektir. Boylece, tiiketici talebindeki %10 yikselis yatirimi 50 birimden 100 birime gikarmis ve %100 arttirmis
olacaktir. Eger 6rnegimizdeki techizatin 10 yil yerine yirmi yil dayandii farzedilirse, beher her yil igin ikame yatirimi 25
birim olacak buna yeni yatirim ilavesiyle toplam yatirim 75 birim olacaktir. Bdylece, talepteki %10 artig yatirrm mallari
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talebini %200 arttirmig olacaktir. lkame yatirim olan 25 birimin iki kati (%200) 50 birimlik yeni ilave yatirm yapiimasi
gerekecektir (Ulgener, 1991: 323).

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda, agirlikli olarak, dogrudan yabanci yatirimlarinin
ekonomik blytime tzerine etkisi ele alinirken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam tzerindeki etkilerine gok
az deginilmistir. Ekonomi teorisindeki genel kabule gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biylimeye
pozitif etkisi s6z konusudur. Yapilan ampirik caligmalar g6z 6nline alindiginda, bu ¢alismalarda pozitif etkiyi destekler
yonde bulgulara ulagiimistir. Ornegin; Blomstérm(1992); Borensztein, De Gregoria& Lee(1998); Bosworth ve
Collins(1999); Zhang(2001); Nair-Reichert ve Weinhold(2001); Campos ve Kinoshita (2002); Alfaro, Areendam, Kalemli &
Sayek (2004); Makki&Somwaru ( 2004); Asheghian (2004); Khalig ve Noy (2007); Magnus ve Fosu (2008); Klein ve Olivei
(2008) tarafindan yapilan galismalarda benzer sonuglara ulagiimistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif iliski bulan galismalarin aksine, bazi galismalarda iki degisken arasindaki iliskinin Gnemsiz veya negatif
olduguna dair kanitlar da mevcuttur. Fry (1993); Moran (1998); Yang(2002); Hermes& Lensink(2003); Gorg ve
Greenaway(2004); Akinlo(2004); Kang ve Du (2005); Ayanwale (2007), Azman-Saini, Baharumshah ve Law (2010)
tarafindan yapilan galismalar bunlara drnek olarak gosterilebilir (Ekinci, 2011: 73-74).

Ayrica, Said Jaouadi (2014), dogrudan yabanci yatirimlarin bu tir yatirmlara ev sahipligi yapan gelismekte olan ulkeler
lizerinde olumlu etkileri oldugunu bulmustur. Siraz han (2014), 1992'den 2010'a kadar kiiresel ekonomiyi temsil eden
Ulkeler arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin gayri safi yurt ici hasila Uzerindeki etkisini arastirmis ve degiskenler
arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu bulmustur. Anupam (2014) 2005-2013 doneminde BRICS (ilkeleri arasinda
dogrudan yabanc! yatirimlar ile GSYiH arasindaki iligkiyi aragtirmig, bu iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin olmadig
sonucuna varmistir. Samuel ve Xicangzhao (2013),1980'den 2010'a kadar Gana'da dogrudan yabanci yatirim ekonomik
biylime ve bagimh degisken arasinda uzun donemli pozitif iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Misbah Nosheen (2013),
yaptigi ¢calismada 1980-2010 doneminde dogrudan yabanci yatirimlar ile Pakistan'nin gayri safi yurtici hasilasi arasinda
arasinda uzun doénemli pozitif bir iliski oldugunu gdstermistir. Ali Riza Sandalcilar (2012), Ekonomik Isbirligi Orgitii
(Economic Cooperation Organisation-ECO) (ilkeleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin gayri safi yurtici hasila
Uzerindeki etkilerini arastirmis ve dogrudan yabanci yatirmlar ile gayri safi yut igi hasila arasinda gcli bir pozitif
nedensellik iliskisi bulmustur. Thilakaweera (2012), Sri Lanka'daki dogrudan yabanci yatirimlarin kisi basina reel gayri safi
yurt i¢i hasila arasinda uzun vadeli ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Sarbapriya Ray (2012), 1991- 2011
yillar arasinda Hindistan'a gelen dogrudan yabanci yatirm (DYY) ile Hindistan'nin ekonomik bliyimesi arasindaki
nedensellik iliskisini ortaya koymus ve dogrudan yabanci yatirimlar ile GSYiH arasinda pozitif bir nedensellik iligkisi
oldugunu bulmustur. Agbo Joel Christopher (2012), Nijerya icin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)'nin ekonomiye olumlu
etki yapma potansiyeli oldugunu, ancak incelenen donemde Nijerya'da GSYiH'ya katkisinin ok diisiik oldugunu buldu.
Gaurav (2011), 1993-2009 déneminde DYY'nin GSYiH iizerindeki etkisini incelemek igin Gin ve Hindistan'in kargilastirmali
bir calismasini yapti bu calismada, DYY'deki % 1lik artigin, Cin'in GSYiH'sinde % 0,07'lik bir artis ve Hindistan'in
GSYiH'sinda % 0.02 artisa yol agtigini buldu. Sarumi Adewumi (2006), dogrudan yabanci yatirimin Afrika'daki ekonomik
biyumeye katkisini incelemis ve DYY'nin biyimeye katkisinin ¢ogu tlkede olumlu oldugu ortaya koymustur. Hansen ve
Rand (2006), DYY'nin gelismekte olan ulkelerin ekonomik biyimesini destekledigini, ancak bir tlkenin dogrudan yabanci
yatinmlardan ne élglde yararlandiginin o tlkenin ticaret politikalarina, isglctnin kalitesine bagh oldugunu belirtmistir.
Ahmad Zubaidi (2005), Dogu Asya ekonomilerinin blylime sirecinde DYY olumlu katkisini gozlemlemistir. Calisma,
dogrudan yabanci yatirimlari cazip hale getiren iilkelerin, dogrudan yabanci yatirmlari gekmede gerekli politika dnlemlerini
almayan (lkelere gére daha fazla yatinmi finanse ederek daha hizli biyuyebileceklerini gdstermektedir.
Balasubramanyam, Salisu, (1996) dogrudan yabanci yatirim ve biiyime arasindaki iligkiyi incelemis ve dogrudan yabanci
yatinmin ekonomik blylmenin artmasi agisindan olumlu etkisinin bulundugunu ortaya koymustur (Tamilselvan &
Manikandan, 2015: 226).

2.1.2. Portfoy Yatirimlari

Yabanci portfdy yatirmlari kisaca, yabanci tasarruf sahiplerinin kazang elde etmek amaciyla cesitli riskler tistlenerek tlke
sirketlerinin ve devletin ¢ikarmis olduklari borg senedi ve hisse senedi seklindeki sermaye piyasasi araglarina yaptiklari
yatinmi ifade etmektedir. Yabanci portfdy yatirimi, bir tlkede dis finansman ihtiyaci duyan sirketlerin ihrag ettigi tahvil ve
hisse senedi ile devletin ihrag ettigi devlet tahvilini yabancilarin satin almasi seklinde gerceklesir (Glilmez, 2015:140).

Gelismis ulke ekonomilerindeki durgunluk ve faiz oranlarinda meydana gelen disusler, gelismekte olan Ulkelerin finansal
piyasalarindaki getiri oranlarinin yuksekligi gibi etmenler, adi gegen yatirimlardaki artisin nedeni olarak gosterilmektedir.
(Taban & Kar, 2015, s. 188). Yabanci portfdy yatirmlarinin gelismekte olan piyasalara akiginda yatirimeilar igin kritik
faktor, yatinmin riskine kargi varliklarin beklenen getiri oraninin ne olacagidir (Mosley 2003: 743). Bu kritik riskleri (¢
grubta incelemek mimkindir. Temerrit riski, kur riski ve enflasyon riski. Cari agiklar , bir tlkenin enflasyon ve kur
risklerinin (d6viz kuru rejimine ve para otoritesinin bagimsizligina baglh olarak) sinyalleri olarak gérilmektedir. Reintert ve
Rogoff (2004), cari agiklarin gelismekte olan bir ¢ok tlkede borclarin geri 6denememesi riskini olusturdugunu ve borglarini
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geri 0deyemeyen ulkelerin uluslararasi piyasalardan yeni borg bulmalarini zorlastirarak temerride dismelerine sebep
verebilecegini vurgulamaktadir. Temerr(t riski ise yatirimcilari endiselendirir ve tersine fon gikisi baslayabilir (Ahlquist,
2006: 685). Kur riski ise dzellikle cari agik problemi ile birlikte yukarida bahsedilen borglarini geri 6deyememe riski veya
konjonkturel bir ekonomik istikrarsizlik doneminin yasanmasi halinde doviz kurlarinda ortaya ¢ikan artiglardir. Bu
dénemlerde yatirmci borsadan cikarken elde ettigi karin onemli bir kismini veya tamamini kur artisi nedeniyle
kaybedebilir.

Yatinmcilar agisindan gelismekte olan Ulkelerin piyasalarina fon akisi bazi riskleri tagimasina ragmen yiiksek oynakligi
sebebiyle oldukca karli da olabilmektedir. Fon akisinin oldugu tlke agisindan bakacak olursak, yapilan ampirik calismalar
portfoy yatirimlarinin makro ekonomik gostergeler ve ekonomik buyime tizerinde olumlu ve olumsuz etkilerinin oldugunu
gostermektedir. Olumlu etkileri ile ilgili olarak; Levine ve Zervos (1996), artan yabanci portfdy yatirimlarinin sermaye
piyasasinda daha fazla likiditeye yol actigini bunun da daha derin ve daha genis bir pazara neden oldugunu belirtmistir.
La Porta, et al. (1998); Bekaert ve Harvey (2003), Sermaye piyasasinda artan likiditenin ayni zamanda daha diisik
sermaye maliyetiyle finansmana erisim anlamina geldigini belirtmistir. Laeven (2003); Knill (2004); Beck, Demirguc-Kunt
ve Maksimovic (2005), borsaya giren firmalarin, banka ve finans kuruluglarindan kredi temin etme noktasindaki kisittama
ve sinirlamalari asarak yeni likidite imkanina kavustuklarini bunun da firmalarin bliyimesine olanak sagladigini ve
neticede ekonomik bliyime tzerinde olumlu etkiler sagladigini ortaya koymustur. Buna benzer bir ¢alisma Patro ve Wald
(2005); Kim ve Singal (2000) tarafindan yapiimis yabanci portfdy yatirimlarinin i¢ borsayi destekledigi géruimustir.
Waurgler (2000); Love (2003); Rajan and Zingales (1998), yabanci portfoy yatirimlari ile gelen sermayenin (ilke borsasinda
carpan etkisi yaptigini ve borsanin blytmesini olumlu yonde etkiledigini belirtmistir. Gelen sermayenin ekonomik
blylmeyi hizlandirdidini ve bu sayede mili gelirin artmasina katkida bulundugunu ifade etmistir. Ayrica, portfdy yatirmlari
vasitasiyla gelen fonlarin finansmana daha iyi erisim saglayarak sermayenin verimli bir sekilde firmalara tahsisine katkida
bulundugunu ortaya koymustur.

Cok sayida olumlu tarafina ragmen yabanci portféy yatirmlari ev sahibi ekonomi iizerinde olumsuz etkilerede neden
olabilmektedir. Yabanci portfdy yatirimlarinin potansiyel olarak zarar verici yonleri, kisa vadeli ve dolayisiyla da oynak olan
dogasinda yatmaktadir. Ekonomik ve siyasal istikrarsizlik durumunda hizla dlkeyi terk etmesi kurlar Uzerinde
dalgalanmalara neden olmaktadir. Ozellikle, yabanci portfoy yatirimlarinin oynakligi (fonlarin kisa vadede borsaya sik girig
ve ¢lIkis yapmasi) codu kez yasanan finansal piyasa krizlerinin arkasindaki ana neden olarak belirtiimistir ve bu da 6zellikle
az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde finansal krize yol agmaktadir (Duasa & Kassim, 2009: 109-110). Yurtdisindan
gelen sermaye kisa ve uzun vadeli fon akiglardan olusabilir. Uzun vadeli fon akislari stratejik yatirnmcilardan veya portféy
yatirnmcilarindan kaynaklanabilir. Portfoy yatirimcilari ile spekilatif yatirimcilar arasinda net bir ayrim yapmak 6nemlidir.
Portfdy yatirnmcilar ylksek riskli olsalar da, esas olarak uzun vadeli kar beklentisine yonelik olarak, kurumsal menkul
kiymetlere ve orta ila uzun vadeli devlet menkul kiymetlerine yatirim yapar. Spekiilatif yatirim (sicak para) ise temelde kisa
sure igin yapilan bir yatinmdir (Szanyi, 1998: 31-32). Yatinmcinin yliksek kar gordigu hisse senetlerine yatirim yapmasi
ve kisa vadede tekrar sermaye ¢ikisinin yasandigi spekulatif yatinmlar tlkeye giris ve cikislarinda déviz kuru Uzerinde
dalgalanmalara sebep olurlar. Kur Gzerindeki bu istikrarsizliklar dis ticaret firmalarinin karliliklarinda ve 6zellikle déviz
kredisi kullanmis firmalar Gzerinde olumsuz etkiler yaratir.

Portfoy yatirmlarinin, blyimeyi negatif etkiledigi ile ilgili yapilan bir gok ¢alisma vardir. Knill (2004); Sula ve Willet (2006),
portfoy yatiriminin biyik ve ani olarak ¢ikisinin finansal krizin yaklasmakta oldugunun bir gostergesi olarak ele alindigini,
bununda finansal piyasada siklikla panige neden oldugunu belirtmis 1997-1998 Asya mali krizini buna baglamistir. Henry
(2003) ve Demirguc-Kunt ve Detragiache (1999) ayni sekilde, finansal kriz yasayan birgok tlkenin deneyimlerine
dayanarak, portfoy yatiriminin oynakliginin bir finansal krizin etkisini daha da arttirdigini vurgulamiglardir. Patro ve Wald
(2005), yabanci portfdy yatirimlarindaki oynakligin yani sik sik fon aksinin girisi ve geri gikmasinin, politika yapicilar
tarafindan makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasini zorlastirdigini, para arzi, déviz kuru seviyesi ve ig
borsadaki dalgalanmalarin  6ngoriilemedigini belitmiglerdir. Bank Negara Malaysia (2006) , ylksek sermaye
hareketliliginden kaynaklanan agiri sermaye girisleri dénemlerinde varlik balonlarinin olustugunu ( yani firmalarin bilango
degerlerinin oldugundan gok ylksek fiyatlanmasi) belirtmistir. Bunun sonucu olarak da yabanci portfdy yatirimlarindaki ani
cikiglarin varlik fiyatlarinda blylk dizeltmelere gidilmesini gerekli kildigini bunun da ekonomide ciddi risk
olusturabilecegini vurgulamistir.

Sinirsiz sermaye akimlarinin biyiimeyi zorunlu olarak artirmadigi gérilmektedir (Durham, 2004: 301). Portfdy yatirimlari
neticesinde yabanci sermaye Ulkeye girerken doviz arzini arttirmasi sebebiyle doviz kurlarinda bir miktar agsagr yonlu
harekete neden olabilir ancak bunun ekonomik biyime Uzerindeki etkisi sermaye girisinin uzun sureli olmasi halinde
mumkindur. Bu etki, gelismekte olan Ulke parasinin deger kazanmasi sonucu buna paralel olarak faizlerde meydana gelen
dlstsin yatirnmlar Gzerindeki olumlu etkisi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada ilke parasinin deder kazanmasi ve ddviz
kurlarindaki diisistin gelismekte olan Ulkelerde 6nemli bir diger etkisi de ithalatin ucuzlamasi buna karsilik ihracatin
pahalanmasidir. Bunun sonucu ise dis ticaret agidi veren llkelerde bu agigin daha da blylimesi seklinde olmaktadir. Cari
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aclk problemi yasayan lkelerde bu agik dis borglarla finanse edilmekte dis borglarin faiz ve anapara 6demeleri zamani
geldiginde ddviz kurlari artmakta bu dalgalanmalar ekonomi (izerinde daha agir sonuglara sebep olmaktadir.

Sonug olarak, faydalari ve maliyetleri géz 6nine alindi§inda, bir dizi calisma, yabanci portfdy yatinmlarinin, faydalarinin
uzun vadeli oldugu ve sirecin ilk asamasinda bazi olumsuz etkiler oldugu géristini desteklemektedir. Yabanci portféy
yatirimlarinin uzun vadeli kazanimlari kisa vadeli olumsuz etkilerinden daha agir basmakta ve i¢ finansal piyasalarin
biylmesine ve gelismesine gercek faydalar saglamaktadir (Duasa & Kassim, 2009: 110).

2.2. Dig Borglar

Birinci Dlinya Savasi'nin sona ermesinden bu yana, “zengin” (lkeler “fakir’ Ulkelere yatirimlarini yapabilmeleri ve
ithalatlarini devam ettirebilmeleri i¢in maddi yardimda bulunuyorlardi. Bu nedenle, yabanci Ulkelerin borclari yeni bir sorun
olarak kabul edilemez. 1950'lerde ve 1960'larda yabanci kaynaklar daha az gelismis ekonomilerin kalkinmasi ve ekonomik
biyumesi i¢in 6nemli olarak kabul edildi. Dig borg, sermaye birikimi, insan kaynaklari gelisimi ve altyapi iyilestirmesi
uzerindeki etkisi ile gelismekte olan ekonomiler igin 6Gnemli bir ekonomik biyime kaynagi olarak gérilmustdr. Dig yardim
ve / veya dis bor¢ neredeyse kaginilmaz olarak gorildigu icin, birgok gelismekte olan (ilke dis kaynaklari artan oranda
kullandi. Bu Ulkelerin ¢odu, yurt igi tasarruflarin yetersizligini telafi etmek ve ara ve sermaye mallari ithalati igin yabanci
para ihtiyacini karsilamak igin borg aldilar. Sonug olarak, borgluluklari yogunlastiriimis ve kritik seviyelere ulagmis, sonucta
1970'lerin sonunda veya 1980'lerin basinda bir dizi ekonomide dis borg krizlerine yol agmistir (Soydan & Bedir, 2015: 500).

Literatlirde, fenomen genellikle petrol inrag eden lkelerin uluslararasi 6zel bankacilik sistemi sayesinde gelismekte olan
Ulkelere kredi vermek icin kullandiklari gok miktarda para kaynagina sahip olduklari yetmisli yillara dayanmaktadir. 1973
yilinda yasanan enerji krizi ve bunun sonucu olarak emtia fiyatlarindaki dists gelismekte olan Glkelerin ihracat gelirlerini
dUstirmustiir. Petrol soklar, yliksek faiz oranlari, sanayilesmis Ulkelerin durgunlugu ve yiiksek ticaret acigi dogal bir sonug
olarak, gelismekte olan ilkelerin uluslararasi piyasalardan borg alma taleplerinde bir artisa yol agmistir. O yillarda yukarida
saydigimiz bu olumsuziuklar, bor¢ veren uluslararasi finans kurumlarinin borglarin geri ddenmesi noktasinda
kaygilanmalarina neden olmustu. Finans kurumlari bu kaygilarinda 1982'de Meksika'nin ardindan Brezilyanin temerriide
dusmesiyle hakli gikmiglardir. Bugtin Latin Amerika'nin orta gelirli Ulkelerinin yani sira, cogunlukla Afrika'da bulunan duguk
gelirli Glkelerde ciddi bir borg krizi beklentisi vardir (Aversa, 2019). Ozellikle Sahra alti Afrika (lkeleri borg aldiklari fonlari
gelir getirici faaliyetlere yatirmakta basarisiz olmuslar ve bu nedenle birikmis borglarini geri ddeme kabiliyetlerini
gelistirememislerdir (Siddiquea, E.A.Selvanathanb, & Selvanathanb, 2016: 878). Gelismekte olan Ulkeler hedefledikleri
kalkinma hizma ulagabilmek igin yeterli diizeyde i¢ tasarruflara sahip olamadiklarindan ve ihracat olanaklari sinirli
oldugundan yabanci 6zel sermayenin yeterince Ulkeye ¢ekilemedigi durumlarda zorunlu olarak dis borglanmaya ihtiyag
duymaktadirlar. Ekonomik teori, makul seviyede bir dis borcun ekonomik biylimeyi ve kalkinmayi pozitif yénde
etkileyecegini ortaya koymaktadir. Dis borglarin vadeleri doldugunda dogal olarak anapara ve faiz geri ddemeleri glindeme
gelecektir. Dolayisiyla dis borglarin bu 6demeleri karsilayacak verimli yatirimlarda kullaniimasi gelismekte olan tlkeler icin
biylik dnem tagimaktadir (Taban & Kar, 2015: 191).

Neo-Klasik bilylime teorilerinde dis borglanma, sermaye ve déviz kithginin ortaya ¢ikardi§i darbogazlari gidermek
seklinde ifade edilmistir. Dinamik bir blylime slreci iginde, bu fonksiyon; kisa dénemde Uretimin arttiriimas igin gerekli
olan yatirimlarin finansmanina yardimci olmak, uzun dénemde ise ithalat talebini azaltmayi ve ihracat gelirlerini arttirmayi
hedef alan bir ekonomik yapiyi gergeklestirmektir. Bunun sonucu olarak da ekonomik kalkinmanin dis kaynaklara ihtiyag
duymadan sUrdurtlmesini saglamaktir. Bilindigi gibi Harrod-Domar biyime modeli, milli gelirde yaratiimak istenen artigin,
ancak mevcut sermaye stokuna yeni bir ilave ile mimkin olacagini varsaymaktadir. Byle bir varsayimdan hareket eden
model, dis borglanmayi kalkinmay! hizlandirici bir model olarak ele almakta, belirli bir gelir seviyesinden sonra bu
kaynaklara duyulan ihtiyacin kalmayacagini ifade etmektedir. R.Rodan, kalkinmanin hizli ve bir an énce saglanmasi igin,
ekonominin bir itise ihtiyaci oldugunu 6ne sirmekte ve dis borglari bu itisi saglamada 6nemli bir unsur olarak gormektedir.
Rodan’a gére dig yardima Ulkeler arasinda gelirleri esitlemede gerekli bir transfer géziyle bakmamak gerekir. Dis yardim,
her Ulkeye kendi kendine yeterliligi saglama stirecine gegmede gerekli bir transfer olarak gortimelidir. Rodan’a gére borcun
iktisadi kalkinmadaki rolt miktari ile degil, yardimin yarattigi “ilave gelir’in buyGkIGgu ile olgtimeli ve kendi kendine yeterli
biylme igin gerekli sermaye birikimi saglanincaya kadar dis bor¢ alinmasina devam edilmelidir.

Dis borglanma belli bir gelir seviyesine ulasmanin araci degil, kendi-kendine yetebilir bir ekonomik gtice kavugmanin
kaginilmaz bir aracidir. Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin 6nemli olan, iktisadi gelismelerin hizlanmasidir. Bu
hizlandirici etkinin biyikligu ise, dis borglanma ile gelen fonlarin etkin bir bicimde yatiriimalariyla saglanacak net sermaye
birikiminin biyukligu ile él¢tlecektir (Ertizin, 1971: 166).

Teorik literatlr, dig borglanmanin yatirim ve biiylime (zerinde belirli bir esik seviyesine kadar olumlu bir etkisi oldugunu
gostermektedir; Ancak, bu seviyenin 6tesinde, etkisi olumsuzdur. Borg fazlali§i, belirsizligi artirarak yatirim ve blytmeyi
de engelleyebilir. Kamu borcunun blytklugu arttikga, hikimetin borg geri 6deme yikimltllklerini yerine getirmek icin
bagvuracag! eylem ve politikalar, borcu kargilamak igin vergilerde artis olmasi durumu veya ézel sektoriin buylk bir
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devalliasyondan endise etmesinin yatirimlar Uzerindeki etkileri olumsuz olabilir. (Clements, Bhattacharya, & Nguyen,
2003: 4).

Blylk borg stoku blylimenin éniinde bir engel olmaktadir. Yiiksek borclu az gelismis (lkelerin iginde bulunduklari fiili
durum bunu kanitlamaktadir. Aslinda, dis borglar Ulke igindeki yatinmlarin desteklenmesi ve gergeklestiriimesi icin
alinmalidir. Ancak, zayif ekonomik politikalar neticesinde alinan borglar yatirm yaninda 6nemli oranda tiketim
harcamalarinda kullaniimakta ve dis borglanmadan beklenen faydalarin elde edilmesini dnlemektedir. Devam eden
borglanmalar ve zayif ihracat performansi bu tlkelerde borcun birikmesine ve belli bir stire borg geri ddemelerinde sorun
yasamalarina neden olmaktadir. Borcun alindigi ilk dénemlerde yiiksek blytime oranlari yakalayan bu dlkelerin ilerleyen
donemlerde yatinmlari azalir ve blytime de negatif degerlere inebilir (Pattillo, Poirson, & Ricci, 2002: 5).

1971- 1990 déneminde 32 Sahra alti Afrika Ulkesinin karsilastigi dis borg sorunlarini analiz edilen bir galismada bildirilen
sonuglara dayanarak, asagidaki ¢ temel bagiml faktériin dis borg birikimine katkida bulundugunu belirtmistir.

Birincisi, genisleyen dis borcu azaltmak isteyen hikumetlerin, borg yikumluliiklerini yerine getirmek veya uzun vadede
toplam dis borg stokunu azaltmak igin dnemli dlglide ihracat kazanci saglayamamalari olmaktadir..

ikincisi makroekonomik politikadir. Siirdirilebilir olmayan genislemeci para politikasi, kronik bir cari hesap agigina ve dis
borg birikimine yol agan mali dengesizlige neden olmaktadir. Gergekgi olmayan makroekonomik politikalarin hedeflenmesi
yatirimcilara gliven vermedigi i¢in sermaye ¢ikisina sebebiyet vermekte ve agik daha da blyimektedir.

Uciinciisti dis ve kiiresel soklardir. Kiiresel anlamda siyasi ve ekonomik krizlerin yasandi§i donemlerde yiiksek borclu
gelismekte olan (lkeler inracatlarinda yasanan azalma ve doviz sikintisi ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

Yapilan aragtirmalar, dis borg yukinun yiiksek olmasinin, makroekonomik istikrarsizlikla birlikte gelismekte olan Ulkelere
yatirnm yapiimasini engelledigini gostermistir. 95 gelismekte olan lkede 1976-1985 donemini kapsayan bir ¢alisma
yapilmig, déviz kuru degiskenligi ve reel ddviz kuru bozulma endeksi uzun vadeli ekonomik biiylime ile negatif iligkili
oldugunu gostermistir (Chirwa & Odhiambo, 2016: 35). Bu konuda yapilan bazi ampirik calismalara asagida yer verilmistir.

Qureshi ve Ali (2010) yiksek kamu borg ylikiintin Pakistan ekonomisi izerindeki etkisini, 1981-2008 donemi zaman serisi
verilerini kullanarak analiz etmis kamu borglarinin Pakistan ekonomisi Uzerinde buylk olumsuz etkileri oldugunu
bulmuslardir. Malik, Hayat ve Hayat (2010) 1972-2005 déneminde dis borg ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi zaman
serisi ekonometrik teknigi kullanarak incelemislerdir. Dig borcun ekonomik blylime ile negatif ve anlamli bir iligkisi
oldugunu bulmuslardir. Ayrica borg servisinin GSYIH biiyimesi (izerinde énemli ve olumsuz etkileri oldujunu ortaya
koymuslardir. Hameed, Ashraf ve Chaudhary (2008) dis borg ile Pakistan'in ekonomik biyimesi arasindaki uzun ve kisa
vadeli iligkileri analiz ettiler. Calisma, 1970-2003 dénemi iiretim fonksiyon modelini yillik verilere dayandirarak GSYiH,
bor¢ servisi, sermaye stoku ve isglctnin tlkenin ekonomik blylmesi lzerindeki dinamik etkisini incelemektedir. Borg
yukindn emek ve sermayenin verimliligi Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu ve bu nedenle ekonomik buytimeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna varmislardir. Sonuglar, ayrica borg yiikiiniin GSYiH'yi olumsuz etkiledigini bu nedenle de uzun vadede
dusen ekonomik blyime orani ve milli gelir azaliginin borglarin geri 6denme kabiliyetini azalttigini ortaya koymustur.
Adesola (2009), dis borg yikuntn surdirdlebilir ekonomik buylme ve kalkinma Gzerindeki etkisini, 6zellikle Nijerya'ya
vurgu yaparak incelemis ve analiz etmistir. Calismada, GSYIH ile dis borg arasinda negatif anlamli bir iligki oldugu
sonucuna varilmistir. Frimpong ve Oteng-Abayie (2006), Gana'da 1970-1999 arasindaki borg yiikiiniin GSYiH biiyiimesini
olumsuz yonde etkiledigini géstermislerdir. Cholifihani (2008) 1980-2005 yillari arasinda zaman serisi modeli analizini
uygulayarak Endonezya'daki kamu borg servisi ile GSYIH arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli iliskileri analiz etmistir.
Sonugta, kamu dis borg servisinin artiriimasinin ekonomik blylimeyi yavaslattigi igin Endonezya'nin uzun vadede borg
geri 6deme problemi ile karsi karsiya oldugunu ortaya koymustur. Ayadi ve Ayadi (2008), buytk dis borcun, Nijerya ve
Guney Afrika ekonomilerinin ekonomik biyimesi tzerindeki etkisini aragtirmistir. Nijerya ve Guney Afrika'nin dis borglari
geleneksel fakat yenilikgi modeller ve ekonometrik teknikler kullanilarak analiz edilmistir. Borcun blyime zerindeki
dogrusal ve dogrusal olmayan etkisini arastirmak igin ve bazi makroekonomik degiskenleri igeren Neo-klasik blyime
modeli kullanilmigtir. Sonugta, borcun, bilyime (zerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna varilmigtir (Rahman &
Bashar, 2012: 28-29). Al-Refai (2015), Urdiin'deki borg ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonunu kullanarak 1990-2013 yillari arasi incelemis, dis borg ile ekonomik bilyime arasinda negatif ve 6nemsiz bir
iliski oldugunu géstermistir. Babu (2014), Dogu Afrika Toplulugu'nda (1970-2010) dis borg ve ekonomik biyime arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. Veri analizi i¢in Johansen ko-entegrasyon testi kullanilmistir. Sonuglar, Dogu Afrika Toplulugu'ndaki
dis borg ve ekonomik blylime arasinda negatif, istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu g6stermistir (Al-Fawwa, 2016:
119). Enrique R. Casares (2015), tarafindan yapilan bir calismada diisiik borgluluk seviyelerinde, dig bor¢ / GSYiH
oraninin artmasinin bilyimeyi destekleyebilecedi, bununla birlikte, yiksek borgluluk seviyesiyle, dig borg / GSYiH
oranindaki bir artisin ekonomik biyimeye zarar verebilecegi belirtimistir (Casares, 2015, s. 242). Kameru'nun dis borg
GSYiH arasindaki iligkisini analiz eden Njimanted; Mukete;Forbe (2014), dis borcun Kamerun'daki ekonomik biiyiimeyi
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onemli dlglide desteklemedidini, dis borcun Kamerun'daki ekonomik biyime dizeyini dusurdigu bu nedenle iyi bir
ekonomik yonetim gerektirdigini belirtmislerdir (Njimanted, Mukete, & Forbe, 2014: 14).

3. Tiirkiye’nin Dis Borg ve Biiyiime iligkisi
3.1. Osmanli Dénemi Dig Bor¢lanma

Osmanli imparatorlugu ilk Dis bor¢lanmasini 1854 yilinda gergeklestirmistir. 1854 yilinda Osmanli imparatorlugu’nda hizli
fiyat artiglari yaganmakta dis ticaret dengesi agik vermekte ve ciddi diizeyde bir biitge agigi vermektedir. imparatorlugun
borcu 15 milyon sterlin kadardir. Mali kaynak ihtiyacinin gok artmasina ragmen Sultan Abdulmecit dis borg fikrine bir siire
karsi ¢ikmis ancak Kirim Savasi’'nin (1853-1856) sebep oldugu yeni harcamalar sonucunda Misir'dan alinacak vergilerin
teminat olarak gosteriimesi kargisinda 3.000 milyon sterlin bor¢ alinmasina karar vermistir. Alinacak dis borg igin tahvil
satis maliyetleri ve komisyonlar dusuldikten sonra ancak kalan 2,3 milyon sterlin ise hazineye girmigtir. Osmanli
imparatorlugunun dig borclanma stireci gok hizli geligmistir 21 yillik bir ddnemde 15 dig borg sézlesmesi imzalanmig ve
220 milyon sterlin borg alinmistir. Ancak bu borglanmalar sonucunda Osmanli hazinesine sadece 116 milyon sterlin
girmistir.

1875 yilinda Osmanli imparatorlugunun dis bor¢ demeleri 200 milyon sterlin civarinda Osmanli maliyesinin tim gelirleri
18 milyon sterlin civarindadir. Dis borg anapara ve faiz 5demeleri ise yilda 11 milyon sterlindir. Osmanli imparatorlugu’nun
dis borglarinin stirdirilebilmesi igin gelirlerinin %61’ini dis borg 6demelerine yonlendirmesi gerektigi gortimektedir.1876
yilina gelindiginde Osmanli imparatorlu morotoryum ilan eder. ingiliz, Fransiz, Alman ve diger alacaklilarin temsilcileriyle
baglayan gérismeler 20 Aralik 1881'de imzalanan anlagmayla sonuglanmistir ve Duyun-u Umumiye idaresi (Genel Borglar
idaresi) kurulmustur. Duyun-u Umumiye idaresine baslangigta Osmanli gelirlerinin %20'si, ilerleyen yillarda %30-35'i
birakilmistir. Turkiye Cumhuriyeti'nin kurulmasindan sonra toplam borcun Ugte ikisi olan 85 milyon altin lira yiklenmis yillik
borg 6demeleri de 6 milyon lira olarak belirlenmistir. Turkiye’ye devrolan borglara ait son borg taksiti 1954 yilinda 6denmistir
(Bingdl, 2014: 211-217).

3.2. 1923-2018 Donemi Tiirkiye’nin Dig Borglarinin Geligimi

Tirkiye'de Cumhuriyet tarihindeki ilk i¢ bor¢lanma girisiminin 1933 yilinda yapildi§i goriilmektedir. Cumhuriyetin ilk
yillarinda genel olarak devletin borclanmasina karsi cok cekingen bir tavir vardi. Glinkt, Osmanli imparatorlugu’ndan gok
koti bir miras devralinmisti ve bu kotl manzara bu konuda yeni girisimlerin dninde engelleyici bir unsur olarak
durmaktaydi. Cumhuriyetin ilk 10 yillik déneminde T.C. hikimeti, bir taraftan da dis borg yiki altinda bulundugundan
borglanmayi uygun gérmemis, borglanma igin gerekli sartlarin olusumunu, bankalarin sermaye piyasalarinin gelismesini
ve 0zellikle bu hususta halkin givenini kazanmayi beklemistir. 1923'ten 1933’e kadar gegen devre borglanma icin gerekli
siyasi, iktisadi, mali ve psikolojik sartlari hazirlamig ve ilk borglanma 1933 yilinda butiin tlke ekonomisinde dnemli roll
olan ve kalkinmanin ilk safhasinda 6n planda yer tutan demiryolu ingasinda kullaniimak amaciyla yapilmistir (Yavuz, 2009:
208).

ikinci Diinya Savag! sonunda Marshall Plani kapsaminda alinan dis yardimlar ve borglanma 1940’li yillarin ikinci yarisinda
temel finansman kaynagi olmustur. 1950'li yillar dis borglanmanin hizla arttigi ve dig 6demelerin zora girdigi bir dénem
olmustur (Karagdl, 2010: 9). 1950'li yillarin ikinci yarisina kadar 6nemli bir dig borg sorunu yoktur. Bu yillarda uygulanmakta
olan liberal politikalar tikanikliga ugramis, ekonominin i¢ ve dis dengeleri bozulmustur. Bu baglamda belki en 6nemli sorun
da, i¢ tasarruf acigini gidermek igin gerekli dis borglarin bulunamamasidir. Bu dénem, Cumhuriyetin basindan beri dig
borglarin en yiiksek hizla arttigi bir ddnemdir. Nitekim, 1958'e gelindiginde "moratoryum™ ilan edilmistir (Donek, 2019).

1970'li yillar Turkiye ekonomisi icin bir dizi sikintilarin yasandi§i bir donem olmustur. Alinan borglarin ve faizlerinin
6denememesi sonucu 1978 yilina gelindiginde Turkiye borclarini ddeyemez hale gelmistir. Bunun tzerine IMF ile anlagma
yapiimig ve TL (1 Dolar 6nce 25 TL daha sonra 35 TL'ye ¢ikariimistir) devaltie edilmistir (Olcar, 2013: 57).

1980'li yillardan sonra ise, Tirkiye ekonomisinde, disa agik sanayilesme stratejisi izlenmeye baglanmistir. Tirkiye, 1980
sonras| dénemde disa aglk bir piyasa ekonomisi olmanin kosullarini gelistirmis ve uygulamistir. Bu dénemde dis ticaret
serbestlestirilmis, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi benimsenmig, mali piyasalarin yeniden yapilandiriimasi ve gelig-
tirilmesi yoninde 6nemli adimlar atilmistir. 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketleri tamamen serbest birakilmis,
kamu kesiminin yeniden yapilandiriimasi gergevesinde 6zellestirme girisimleri hizlandinimistir. Butin bu yapisal degi-
simlerin istikrarli bir politik ortamda yapilmamasi degisim strecini geciktirmis, bu dénemde makroekonomik sorunlarin
yaninda cesitli yapisal sorunlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu sorunlarin en dnemlileri; kronik ylksek
enflasyon, imalat sanayindeki yatirim eksikligi, kamu finansman dengesindeki bozulma sonucu mali piyasalarin baski
altinda kalmasi ve reel faizlerin yikselmesidir (Hepaktan, 2020).
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1980’lerden 2001 yilina kadar olan sUregte hiikiimet politikalari, ic ekonomik altyapinin sorunlarini diinya kapitalizminin
kosullarina ve ¢ikarlarina uygun bir bigimde ¢6zmeye yonelik olarak sekillendirilmistir. Bu politikalarin devlet bltgesine
yansimasi ise vergilerin hafifletiimesi sonucunda giderek artan bltce agiklari bigiminde ortaya ¢ikmistir. Blitce giderleri
kisiimadan vergi gelirlerinde yaganan asiri daralma kronik biitge acigini olusturmustur. Daha 6nce emisyon yoluyla kagit
para basma maliyeti ve enflasyon pahasina karsilanabilen kamu agiklari i¢/dis borglanma yoluyla bu kesimlere yiiksek
faizler 6denerek saglanabilir hale geldi. Ayrica, kamu agiklarini kapatmak igin alinan dis borglar ddviz agigini daha da
arttirmigtir. Toplam faiz 6demelerinin GSMH’ya oranina baktigimizda 1985 yilinda 1,91 duzeyinde olan bu oran kriz yili
olan 2001 déneminde %23,7 lik bir oranla toplam faiz 6demeleri GSMH'nin dortte birine yaklagsmistir (Bingdl, 2014: 268-
271). 19 Subat 2001 tarihinde ise bir Milli Glivenlik Toplantisinda Cumhurbagkani ve Bagbakan arasinda yasanan bir
tartisma, ekonominin siyasetten bagimsiz olmamasi ve siyasilerin tutum ve davranislarina yén bulmaya ¢alismasindan
dolayr Subat 2001 krizini tetiklemistir . Bu tartisma Enflasyon Digtrme Programina olan giiveni tamamen sarsti ve bu
tarinte dovize olan talep 7,6 milyar dolari buldu. Yagsanan bu iki krizle birlikte ekonomi % 8,5-9 oraninda daralmig, ulusal
gelir 51 milyar dolar ve kisi basina diisen gelir 725 dolar azalmistir. Ayrica 19 banka kapanmis, 1,5 milyon kisi issiz kalmis,
enflasyon %30'lardan %70’lere kadar gikmig, hazinenin faiz 6demeleri %101 oraninda artmis ve i¢ borg stoku 2000 yilina
istinaden 4 kat artmistir (Bagci, 2016: 49). Subat 2001 krizinde, ortalama gecelik faizler yiizde 4000'ler seviyesine
tirmanmig, doviz rezervi erimis ve bunun tzerine Merkez Bankasi, uygulanan ekonomik istikrar programinda 6ngorilen
para ve kur politikalarini terk ederek, 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gegildigini ilan etmistir (Yigit, 2018: 62).

2001 yilinda yasanan ekonomik sorunlarin ardindan 2002 yilinda krizden ¢ikma yoninde 6nemli adimlar atan Tirkiye
ekonomisi, 2003 yilindan itibaren guicli bir blytime dénemine girmistir. Makroekonomik istikrari strekli kilacak, ekonomiyi
esnek, etkin ve lretken bir yapiya kavusturacak yapisal reformlarla birlikte uygulamaya konulan siki para ve maliye
politikalari, ekonomide gliven ve istikrar blylk élclide saglamistir. 2002-2007 déneminde ylksek biylime oranlari
gerceklesmis, ihracatta ve Uretimde yliksek oranl artislar saglanmis, enflasyon oranlari diismus, mali disiplin goreceli de
olsa saglanmistir. Yapisal olarak blyume dénemlerinde cari agi§i da artan Turkiye ekonomisinde, kriz 6ncesi donemde
kuresel likidite bollugu sayesinde finansman sorunu yasanmamistir (Acar, 2013:17).

Tablo 1. 2001-2018 Yillan Aras1 Ekonomik Gostergeler

Yillar Enflasyon Orani | igsizlik Orani | GSYiH ($) | BriitDigBorg | Cari Agik ihracatin ithalati
(%) (%) Biiyiime (%) | Stoku/ GSYiH (Milyar $) Karsilama Orani (%)
(%)
2001 68,5 8,4 5,9 56,5 38 75,7
2002 29,7 10,3 6,4 54,8 -0,62 69,9
2003 18,4 10,5 5,6 45,9 -1,6 68,1
2004 9,3 10,8 9,6 40,0 -14,2 64,8
2005 10,53 10,6 9 34,2 -21 62,9
2006 9,65 10,2 71 38,0 -31,2 61,3
2007 8,39 10,3 5 36,9 -36,9 63,1
2008 10,06 11,0 0,8 36,2 -394 65,4
2009 6,53 14,0 4,7 41,6 11,4 72,5
2010 6,40 11,9 85 37,8 -44.,6 61,4
2011 10,45 9,8 11,1 36,7 74,4 56,0
2012 6,16 9.2 48 39,3 -47,9 64,5
2013 7,40 9,7 85 414 63,6 60,3
2014 8,17 9,9 5,2 434 -43,6 65,1
2015 8,81 10,3 6,1 46,5 -32,3 69,4
2016 8,53 10,9 32 475 32,6 718
2017 11,92 10,9 7.4 53,4 47,1 67,1
2018 20,30 11,0 2,8 56,3 -27,6 75,3

Kaynak: TUIK, www.tuik.gow.tr

2002 sonras! ihracat artiginda 6nemli gelismeler kaydedilmis, 1980’lerde yaklasik 80 dolayinda Ulke ile dis ticaret iligkisi
s0z konusu iken 2011 yili itibariyle yaklasik 190 dolayinda ulke ile ticari iligki s0z konusu olmustur. Bu durum, dis ticarette
fasil bazinda degisimi beraberinde getirmekle birlikte, ticaret partnerlerinde de bir déniisimu beraberinde getirmistir. Tarim
ve konfeksiyon agirlikli dig ticaret yapisi, daha gok sanayi Uriinlerine dogru kaymis olup, dis ticaret agigi verilmesine karsin
dis ticaret hacmi artmistir (Karakas, 2012: 8).

2002-2007 déneminde Turkiye ekonomisi oldukga iyi bir performans gostermis ancak 2008 yilinda ABD’de baglayan
ekonomik kriz ile tim dinya bu krizin etkilerini derin bir sekilde hissetmistir. Krizin en agir etkileri Euro bélgesinde
hissedilmis ve bolge ekonomisinde ciddi sekilde daralma yasanmistir. Yasanan kriz ortaminda Ttrkiye'nin de bélge tlkeleri
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ile olan ihracatinda azalmalar olmus ve ilkeye sermaye girisinde dlisusler yasanmig ve dolayisiyla dis talep daralmasiyla
kars! karsiya kalinmistir (Ozdemir, Yigit, & Oral, 2016: 167). Ancak, Tiirkiye bu krizin etkilerini en hizli atlatan Glkelerden
biri olmustur. 2009 yilinda krizin etkisi nedeniyle -4,7 kiigilen ekonomi 2010 yilinda % 8,5 gibi oldukga yiiksek bir blylime
gostermis 2011 yilinda da biyime devam etmis ve %11.1 olmustur.

Turkiye’nin 2002-2018 arasi ekonomik performansina baktigimizda 17 yillik bu dénemde enflasyon ortalama %11,2,
issizlik %10,6, blylime %5,6 olmustur. Bu rakamlara bakildiginda yillarca kronik enflasyonla bogusan ve istikrarli bir
biylme gdsteremeyen bir (lkede enflasyonun ortalama %11,2 ‘ye dlslrilmesi ve bunun ortalama %5,5 gibi bir
blylmenin gerceklestirilerek saglanmasi oldukga 6nemli bir basari olarak gérilmektedir. Ancak Tlrkiye'nin cari agik
problemi ve GSYiH/dig borglanma orani dikkat edilmesi gereken énemli kiriiganlik noktalaridir. istatistiki bilgiler agagida
verilmistir.

Tablo 2. 2002-2018 Yillari Arasi Kamu ve Ozel Sektor Briit Dis Borg Stoku ve Oranlarinin Karsilagtirimasi

Yillar Briit Dis Borg Stoku Kamu+ TCMB Ozel Sektor
(Milyar $) Dis Borg Stoku ve Payi (%) | Dig Borg Stoku ve Payi (%)
2002 130 87- % 67 43- % 37
2018 (3.ceyrek) 448 142- % 32 306- % 68

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, https://ms.hmb.gov.tr.pdf

Tablo 3. Tiirkiye’nin Toplam Dis Borg Stoku (1989-2018) (Milyon ABDS$)

Yillar Toplam Dig Borg Stoku
Kamu+Ozel+TCMB (milyar$) Brit Dis Borg Stoku/ GSYiH (%)

1989 43.911 208
1990 52.381 %.1
1991 53623 267
1992 58505 278
1993 70.512 29,6
1994 68.705 288
1995 75.948 36
1996 79.299 26
1997 84.356 332
1998 96.351 247
1999 103.123 207
2000 118.602 136
2001 113,592 565
2002 129.601 548
2003 144179 159
2004 161.160 200
2005 170.780 242
2006 208.006 380
2007 249.932 369
2008 280.878 362
2009 268.886 6
2010 291.861 378
2011 305.544 367
2012 342,407 293
2013 302,984 4
2014 406.015 34
2015 400.503 465
2016 409.764 a5
2017 455,082 534
2018 444,561 563

Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanligi, https:/ms.hmb.gov.tr.pdf
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4. Yabanci Sermaye Yatinmlari ve Dig Borg ile Biiyiime iligkisinin Analizi

Bu ¢alismanin amaci dig borglar, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biytmeye olan
etkisinin 1986- 2018 dénemi igin incelenmesidir. Calismada kullanilan degiskenler ise tablo 3'de oldugu gibidir.

Tablo 4. Degisken Tablosu

Degiskenin Adi Kod Hesaplanma Veri Kaynagi
Ekonomik Bliylime GDP GSYiH'ta meydana gelen artig Diinya Bankasi
Dis Borglar Debt Dis Borglar/GSYIH Diinya Bankasi
Dogrudan Yabanci Yatirimlar FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSYiH Diinya Bankasi
Portfdy Yatirmlari Portfolio Net Portféy Yatirimlari/ GSYiH Diinya Bankasi

Analiz kisminda ilk olarak degiskenlerin duraganliklari ya da diger bir ifade ile birim kok igerip icermedikleri Lee-Strazicich
(2003) birim kok testi ile analiz edilmistir. Kirlmali testin tercih edilme nedeni ise incelenen dénemin birgok kriz ( 2001,2008
vb.) icermesidir. Lee-Strazicich(2003) birim kok testi igin dizeyde ve edimde kirilmaya izin veren C Modeli dikkate
alinmistir. Lee-Strazicich(2003) birim kok testinde temel hipotez yapisal kirimalar altinda birim kokiin varligini
varsaymaktadir. Hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerden blyik olmasi durumunda temel hipotez ret edilir ve
degiskenin duradan oldugu kabul edilir (J.Lee & M.C.Strazicich, 2003; 1082-1089).

Tablo 5. Lee-Strazicich CC Model Sonuglari

Degiskenler 1(0) Kritik Deger | Kirilma Tarihleri I(1) Kritik Kirilma Tarihleri
. (%5) i Deger (%5)
Test Ist. Test Ist.
Bagimli GDP -5.385 6.175 2000 2007 -11.027 -6.175 1998 | 2007
Degisken
Bagimsiz Debt -6.148 -6.185 2000 2010 -8.234 -6.312 1999 | 2005
Degiskenler
Debt? -6.094 -6.185 2000 2010 -8.329 -6.175 1999 | 2006
FDI -5.684 -6.446 2004 2010 -9.917 -6.152 1999 | 2012
Portfolio | -5.619 -6.185 1996 2010 -1.742 6.312 2008 | 2013

Lee-Strazicich(2003) birim kok testi sonuglarina gére seviye dederinde degiskenlerin iki kirilma tarihi ile birlikte dizeyde
birim koklu olarak tespit edilmistir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise tim degiskenler icin yapisal kirilma olmayan
birim kokin varligi ret edilmistir. Daha acik bir ifade ile degiskenlerin I(1) seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi ise Maki (2012) yapisal kirilmali es bitinlesme testi ile incelenmigtir. Maki
(2012) analizinin modelleri ise asagidaki gibidir, (A.Barut, S.Karaoglan, & Karabayir, 2017: 503);

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.
k

Ve =HU +z.uiKi,t + fx: + Uz

i=1
Model 1: Sabit terimli ve egimde kirilma var, trend yok.

Ve = #+ZHszt+ﬁxt+ Zﬁzx Kt +u;

Model 2: Sabitli ve eglmde Kirilma var, trend var
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K k
Ye=u+t Z WiKie +yx + Bxg + z BixiKip + ue

i=1 i=1

Model 3: Sabit terimli, egimde ve trendde kirilma var.

K k k
Ye=u+ Z uiKie +yt+ z YitKir + Bxe + z Bixi K + u;
i=1 i=1 i=1

1 T, iken

Maki (2012), kukla degisken olan K soyle tanimlanmistir: K. = ) ,
0  digerdurumlarda

Ts; yapisal kirilma tarihini belirtmekte olup testin bos hipotezi soyledir:
Ho: Yapisal kirlmalar altinda es-butinlesme yoktur (D.Maki, 2012: 2011-2015).

Bu baglamda bes kirilmaya kadar izin veren Maki (2012) analizi sonuglarina gore tlim modellerde test istatistikleri kritik
degerlerden bliyiik oldugu, dolayisiyla ekonomik blytime, dis borglar ve yatirimlar arasinda uzun dénem iliski oldugu kabul
edilmistir.

Tablo 6. Maki Es Butlinlesme Analizi Sonuglari

Modeller Test Ist. Kritik Deger (%5) Kirilma Tarihi
Model 0 -6.866 -6.306 2009
Model 1 -6.976 -6.494 2001
Model 2 -9.809 -8.869 2001
Model 3 -10.121 -9.482 1996

Calismanin modeli asagidaki gibi olup, uzun donem katsayilari DOLS y6ntemi ile tahmin edilmistir.
GDPi= a, + B:DEBT; + B,DEBT;2 + BsFDliy+ BsPORTFOLIO;; + BsKukla1996 + BsKukla2001+ BsKukla2009 +9

Calismada dis borclarin karesel formunun kullanmasinin nedeni ise dis borclarin  hangi esik noktaya kadar ekonomik
biyume etkisinin olumlu yonde olacaginin tespit edilmesidir. Modelin kukla degdiskenleri ise Maki (2012) testi sonucunda
elde dilen kirilma tarihleridir.

Tablo 7. Uzun Donem Katsayilari Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata t-Statistic Prob.
DEBT 0.760231 0.009476 3.580561 0.0080***
DEBT? -0.007202 0.014109 -2.510484 0.0435*
FDI 50.06706 249778 5.076762 0.000***
PORTFOLIO -134.3796 60.75263 -2.211914 0.0388*
C -15.84912 29.74262 -0.532876 0.6000
KUKLA1996 3.409899 1.127109 3.025349 0.0067**
KUKLA2001 -5.088605 4.699513 -1.082794 0.2918
KUKLA2009 -5.826815 2.010735 -2.897853 0.0089***

Not: ***** * sirasi ile degiskenlerin %1, %5 ve %10 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Standat sapma ve
otokorelasyona kars! ise direngli bir tahminci olan Newey-West tercih edilmigtir.
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Uzun doénem katsayilari incelendiginde dis borglarin (debt) belli bir esik dedere kadar ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigi ancak esik degerden sonra ise (debt?) ekonomik biyimeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Bu esik deger ise
(-0.760231)/(2*-0.007202) =52.779'dur. Yani dig bor¢ /GSYIH oranin %52 iizerine ¢ikmasi durumunda dig borglar
ekonomik biyimeyi olumsuz etkilemeye baglayacaktir. Dogrudan yatirimlarin ise beklentiler ile uyumlu olarak ekonomik
blylmeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Portfoy yatirimlarinin ise ekonomik blyimeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmis
olup, bu bulgunun nedeninin ise bu yatirimlarin speklatif hareketlerinin olmasindan kaynaklandigi disuntlmektedir. Kukla
degiskenler incelendiginde ise 1996 yilindaki kiriimanin ekonomik blyimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgunun
ise 1996 yilinda AB (lkeleri ile imzalanan gumrlk birli§i antlasmaninsin bir yansimasi oldugu diistintiimektedir. 2001
krizinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu, buna karsin 2008 yilinda baslayip etkisini 2011 yili baslarina kadar devam
ettiren kiresel krizin ise (kukla2009) ekonomik biylimeyi olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Sonug ve Degerlendirme

Gelismekte olan Ulkelerin en énemli problemlerinden biri kalkinmanin saglanmasi igin gerekli finansmanin ig tasarruflarla
saglanamamasidir. Bu noktada, kalkinmanin strdurtlebilmesi igin dogrudan yabanci yatirmlarin ve portfoy yatirimlarinin
ulkeye c¢ekilmesi ve dis borg alinmasi gerekli grilmektedir. Ancak, gegmiste bir gok gelismekte olan Ulke asiri borglanmig
daha sonra borglarinin ddeyemez duruma dismls ve tim makroekonomik gdstergeleri bozulmustur. Bu bize
borclanmanin belli bir diizeyde tutulmasinin dnemli oldugunu gostermektedir. Borglanma seviyesi ne olmalidir sorusu ise
pek cok gelismekte olan (ke igin ¢ok dnemlidir. Calismamizda, Tirkiye icin dis borglanmanin ne diizeyde tutulmasi
gerektigi ve blyume Gzerindeki etkileri ortaya konulmus, dogrudan yabanci yatirimlarin ve portféy yatirimlarinin da etkileri
arastinimistir. Dis borglar konusunda elde edilen sonuglar bu konuda yapilan galismalarla son derece uyumludur.
Tirkiye'de dis borglarin belli bir esik degere kadar biylimeyi pozitif etkiledigi ve bu degerden sonra ise olumsuz etkiledigi
sonucuna varilmistir. Yaptigimiz analiz galismasina gore bu esik deger dis bor¢/GSYiH oraninin %52'nin tistiine giktigi
noktadir. Gelismekte olan Ulkeler icin agir borgluluk durumu dis borg/GSYiH oranin %50’si olarak kabul edilmektedir. Bu
noktada Tirkiye'nin durumuna baktiimizda ise 2008 yilinda dis borglarin GSYiHya oranin %36,2 oldugunu 2018 yilina
geldigimizde ise bu oranin %56,3'e ¢iktigini gérmekteyiz. Dis borglanma, yeni yatinmlarin ilkeye kazandiriimasi
noktasinda bizim gibi gelismekte olan Glkeler igin bir zorunluluk olarak kabul edilebilir. Ancak, Tirkiye 2017-2018 yillarinda
borclarin blyumeyi olumsuz etkiledigi borg stoku seviyesini asmis gorinmektedir. Alinan dis borglarin tlketim
harcamalarinin finansmaninda degil yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi, gergeklestirilen yatirimlarin neticesinde elde
edilecek gelir ve ihracat artisi ile dis geri 6demelerin yapiimasi ve zaman iginde borglarin GSYiH'ya oraninin azaltiimasi
gerekli gorilmektedir. Dogrudan yabanci yatinmlarin blylme (zerindeki etkileri ise pozitiftir ve bu konuda yapilan
calismalarla uyumlu bir netice vermistir. TUrkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye giriginin arttirimasi oldukga
onemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin dlkeye girisinin artmasi ise ancak ekonomik istikrarla mimkun olabilir. Agiri
borglanmanin ekonomik istikrarin saglanmasindaki etkisi ise negatiftir. Agir borg yiki, Ulkenin borg geri 6deme
kredibilitesini olumsuz etkilemekte ve dis bor¢ geri ddemelerini yapabilmek igin yeni finans kaynaklari bulmasin
zorlastirmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin dlkeye girisinin arttirilabilmesi igin analizimizde belirtilen borg
esik degerinin agilmamasi ve makroekonomik gostergelerde bir bozulmaya izin verilmemesi gerekli gorinmektedir.
Yabanci portfdy yatinmlarinin ise biyime Uzerindeki etkisi negatiftir ve bu konuda yapilan bir gok ampirik ¢alisma ile
uyumlu bir netice vermistir. Yabanci portfdy yatinmlarinin bilylime izerindeki olumsuz etkisi bu yatirim tirinin kisa sireli
olmasi ve fon akisinin sik giris gikisindan kaynaklanmaktadir. Fon giris ve ¢ikislarinin sik ve ani olmasi para arzi, déviz
kuru seviyesi ve i¢ borsada dalgalanmalara sebebiyet vererek makroekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasini
zorlastirmaktadir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

The purpose of this study; To examine the impact of econometric capital flows and external debt growth of Turkey for the
period 1986-2018. One of the most important problems of the developing countries like Turkey is the lack of the resources
needed to grow domestic savings and capital accumulation. Employment becomes an important problem, especially if
sufficient resources are not available to ensure development and growth. Therefore, developing countries have to grow at
certain rates. The resources required for development can be solved by borrowing foreign debt, attracting foreign direct
investments to the country and foreign portfolio investments. As investment expenditures are made to increase production,
the level of employment increases, capital accumulation expands and consequently national income increases. External
debt is also seen as an important source for developing countries. However, the important point here is the level of foreign
debt and the purpose of this debt. Because excessive external borrowing affects growth negatively. In the analyzes, the
stationarity of the variables was first analyzed with the unit root test Lee-Strazicich (2003). Afterwards, Maki (2012)
analyzed whether there is a long-run relationship between capital movements and external debt and growth. Finally, Stock
and Watson (1993) estimated the long-term coefficients with DOLS. According to the analysis findings, it was determined
that capital movements, external debt and growth, act together in the long term. According to the long-term coefficient
estimator results, while direct investments affect economic growth positively, the effect of portfolio investments on
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economic growth is negative. On the other hand, the effect of foreign debts on economic growth up to the threshold value
(52%) was positively affected, however, if this threshold was exceeded, it was found to affect growth negatively.

Methods

The place and foreign scientific sources were scanned. Analytical studies on the subject were examined. Analytical work
was done on the subject. In the analyzes, the stationarity of the variables was first analyzed with the unit root test Lee-
Strazicich (2003). Afterwards, Maki (2012) analyzed whether there is a long-run relationship between capital movements
and external debt and growth. Finally, Stock and Watson (1993) estimated the long-term coefficients with DOLS.

Findings

As a result of many studies, it has been revealed that foreign direct investments have a positive effect on the development
of developing countries. It has been observed that there is a positive effect between foreign debt and growth depending
on the level of foreign debt. However, there was no positive relationship between portfolio investments and growth, on the
contrary, it was observed that it caused macroeconomic imbalances. On the other hand, the effect of foreign debts on
economic growth up to the threshold value (52%) was positively affected, however, if this threshold was exceeded, it was
found to affect growth negatively.

Conclusion

As a result, Turkey is carrying out the growth with foreign borrowing for failing to provide the necessary financing to ensure
the development of domestic savings. External borrowing, foreign direct investment and foreign portfolio investment can
be considered as an imperative for developing countries like us in developing country. Many studies show that foreign
direct investments and foreign borrowing up to a certain threshold positively affect growth. However, the impact of foreign
portfolio investments on growth is negative. Our analysis also gave a consistent result with these studies. According to the
analysis findings, it was determined that capital movements, external debt and growth, act together in the long term.
According to the long-term coefficient estimator results, it was found that direct investments positively affect economic
growth, portfolio investments negatively affect economic growth. On the other hand, the effect of foreign debts on economic
growth up to the threshold value (52%) was positively affected. However, if this threshold was exceeded, it was found to
affect growth negatively. As seen in our analysis unlimited borrowing is an obstacle to steady growth. Turkey’s ratio of
external debts to GDP in 2008 is 36.2%. When we came out in the year 2018, we see that this ratio rise 56.3. This threshold
value is exceeded for turkey between 2017 and 2018. Increasing inflows of foreign direct investments into the country can
only be possible with economic stability. The heavy debt burden negatively affects the debt repayment credibility of the
country and makes it difficult to find new sources of finance in order to repay foreign debt. Therefore, in order to increase
the entry of foreign direct investments into the country, it seems necessary that the debt threshold value specified in our
analysis should not be exceeded and a deterioration in macroeconomic indicators should not be allowed.
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