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Oz

Borglanma iilkelerin en énemli finansman kaynaklarindan biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yurtigi tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle ekonomik kalkinmanin stirdiiriilebilmesi i¢in dis bor¢lanmaya
basvurulmaktadir. Diinyada dig bor¢lanma, yogun olarak 19807li yillarin sonlarina dogru sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle kendini gostermistir.1990’larin ortalarindan itibaren ise kiiresellesme
hizlanmus,, tilkelerin birbirlerine bagimliliklar: artmus, bitytiyen kredi ihtiyaci yabanci kaynak kullanim
talebini arttirmistir.

Tiirkiyede ise Cumhuriyetin kurulusundan itibaren dis bor¢lanmaya, zaman zaman bagvuruldugu
goriilmektedir.1960’l1 yillarda yurtigi tasarruf yetersizligini gidermek, 1970’li yillarda petrol krizi nedeniyle
artan fiyatlar karsisinda dig 6demeleri karsilayabilmek i¢in dis borglanmaya basvurulmusgtur. 1980 yilinda
baslayan serbestlesme siireciyle ise, dis bor¢lanmaya daha ¢ok gidilmis, 1989 yilinda yabanci sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik alinan kararla ve 6zellikle kalkinmay1 saglamak amaciyla sik sik
bagvurulan bir finansman yéntemi olmustur.

Tiirkiyede 1980’li yillardan itibaren dis borglanma iizerinde yurt igi tasarruflarin etkisinin analiz
edilmeye ¢alisildig1 bu calismada, kisa ve uzun vadedeki iligki Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Engle
Granger (Vektor) hata diizeltme modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu analize gére, hem uzun donemde
hem de kisa donemde yurtigi tasarruflar ile dis bor¢lanma arasinda ters bir iliski oldugunu gostermistir.
Buradan hareketle; Tirkiyenin dig bor¢ sorununu ¢ézmede 6ncelikli olarak, yurtici tasarruf miktarini
arttiracak politikalar uygulamas: gerektigi soylenebilir. Tiirkiyede yurtici tasarruflarda saglanacak artis,
tilkeyi dis bor¢lanmaya bagimli olmaktan kurtarabilecektir.
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ANALYSIS OF THE EFFECT OF DOMESTIC SAVINGS ON
EXTERNAL BORROWING IN TURKEY AFTER 1980

Abstract

Debt is one of the most important financing sources of countries. External borrowing is done especially
by Developing Countries in order to sustain economic progress, as domestic savings are inadequate.

External borrowing in the World showed up by liberalization of capital flows towards the end of 1980s.
Effective mid-1990s, globalization was accelerated, dependency of countries were increased, expanded
credit needs increased the demand of outsourcing.

Yet in Turkey, it is observed that external borrowing has been done from time to time since the Republic
was announced. In 1960s, to resolve the lack of domestic savings and in 1970s, to meet external payments
against increasing rates due to petrol crisis, external borrowing was put forward. With the liberalization
process began in 1980, external borrowing increased, it began to be an often referenced financing tool,
with the liberalization of foreign capital movements’ decision taken in 1989, and in order to maintain
development.

In this study, which tries to examine the effect of domestic savings on external borrowing in Turkey since
1980s, the short and long term relation between external borrowing and domestic savings was analyzed by
using Johansen-Juselius co-integration and Engle-Granger (Vector) error correction models.

According to the analysis; there is a negative relation between external borrowing and domestic savings
both in short and long terms. Thus, in solving the problem of Turkey’s foreign debt as a priority, one can
say policies that will increase the amount of domestic savings should be adopted. An increase in domestic
savings in Turkey might save the country from being dependent on foreign borrowing.

Keywords: External Debt, Domestic Savings, Cointegration, Exchange Rate, Vector Error Correction

JEL Codes: C22, E21, F31, F34

Giris
Dis bor¢lanma ekonomiyi uluslararasi finans sistemiyle tanistirmaktadir (Kazgan, 1985, 381).

Ulkeler ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilmesi icin gerekli yatirimlarini ve gesitli
projelerini hayata gecirebilmek icin bor¢lanmaya ihtiyag duymaktadirlar (Ulusoy, 2004, 51).
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, hedefledikleri biiyiime hizina ulagmada bir takim engellerle
karsilasabilmektedirler. Bu {ilkelerde i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi, kalkinma icin gerekli
yatirimlarin finansmaninda zorluklar yasanmasina neden olmakta ve tilkeleri dig bor¢lanmaya
yonlendirmektedir (Karluk, 2002, 146). Diger yandan gelismekte olan tilkelerin ihracat gelirlerinin
yetersizligi, doviz sikintist yaratmaktadir. Ulkelerin énlerindeki engelleri asarak biiyityebilmeleri
i¢in dis bor¢lanma 6nemli bir se¢enek olarak karsilarina ¢ikmaktadir (Bilginoglu ve Aysu, 2008,
2). Bu nedenlerin yani sira tilkeler, kamu kesimi aciklarini gidermek (Egilmez ve Kumcu, 2010,
143-144), i¢ borglarini finanse etmek, uluslararas: rekabette ayakta kalabilmek adina yenilikleri

84



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 6  Sayi: || » Temmuz 2014, ss. 83-98

takip edebilmek ve gelismis iilkelerden teknoloji transferini saglayabilmek, biit¢e agiklarimi ve
6demeler bilancosu dengesizliklerini gidermek icin de dis kaynak kullanimina bagvurabilirler.

Hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler agisindan biiyiik 6nem tasiyan dis bor¢lanma,
tilkelerin sosyo-ekonomik hedeflerine ulagabilmelerinde 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Giintimiizde
iilkeler aras1 mali ve ekonomik iliskilerdeki gelisme, bor¢lanmay: her zaman bagvurulabilen bir
yontem olarak karsimiza ¢ikarmaktadir (Adiyaman, 2006, 21). Diinyada 1980°li yillarin sonlarina
dogru sermaye hareketlerinin serbestlesmeye baslamasiyla iilkeler arasinda dis bor¢lanmalar
artmigtir. 1990’larin ortalarindan itibaren ise kiiresellesmenin hizlanmasy, tilkelerin birbirlerine
bagimliliklarini ve kredi ihtiyacini arttirmig, bu dogrultuda kredi imkanlar1 genislemis, diigiik
maliyetli ve uygun vade secenekli yabanci kaynak kullanim olanaklar: yaratilmistir (Oztiirk ve
Ozyakagir, 2005, 1) .

Tiirkiyede ise 1923 yilinda Cumhuriyetin kurulusuyla birlikte dis bor¢lanma imkanlarina
doénem doénem basvuruldugu goriilmektedir. 19601 yillarda yurtigi tasarruf yetersizligini
gidermek; 1970°li yilarda petrol krizi nedeniyle artan fiyatlar karsisinda dis 6demeleri
karsilayabilmek adina uluslararasi piyasalardan borglanmaya gidilmistir (Adiyaman, 2006,
26-27). 1980 yilinda baslayan finansal serbestlesme siireciyle ise, dig kaynaklara daha ¢ok
basvurulmus, 1989 yilinda yabanci sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik alinan
kararla da 6zellikle kalkinmay: saglamak amaciyla etkin sekilde kullanilmuistir.

Tiirkiyede 1980°li yillardan itibaren dis borglanma tizerinde yurt i¢i tasarruflarin etkisinin
incelendigi bu caligma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde Tiirkiyenin 1970’lerin
ortalarindan itibaren giiniimiize kadar dig bor¢lanmasi, yurtici tasarruflarin seyri ve dig
bor¢lanmaya basvurma nedenleri ele alinmis, ikinci boliimde dis borglanmaya iligkin olarak
iktisat literatiiriinde yapilmis calismalar incelenmistir. Ugiincii béliimde ise, dis borglanma ve
yurt igi tasarruflar arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski Johansen-Juselius egbiitiinlesme ve Engle
Granger (Vektor) hata diizeltme modeli kullanilarak analiz edilmistir.

I. 1980°den Giiniimiize Turkiye’nin Dis Borglanmasi

Tiirkiye Cumhuriyeti, kurulusunu takip eden yillarda korumaci politikalar: benimsemistir.
Ancak zaman icerisinde diinyadaki konjonktiirden de etkilenerek daha serbest, diinya ile
entegrasyon saglamaya yonelik ekonomi politikalarina yonelmistir (Erkan,vd., www.eecon.info,
12.02.2014).

Bu agidan bakildiginda 24 Ocak 1980 kararlari, Tirkiyenin disa agilmasinda bir déntim
noktast olmustur. 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen
degisimler onceki donemlerden oldukg¢a farklilik gostermektedir. Bu kararlarla Tiirkiye ithal
ikamesine yonelik sanayilesme stratejisini terk ederek ihracata yonelik sanayilesme stratejisini
benimsemistir. Strateji degisikligi ile baslayan donemde Tiirkiye gerek ekonomik gerekse siyasi
konjonktiirde koklii degisimlere sahne olmus; dis ticaret, sermaye ve doviz piyasalarinda tam
serbestlik saglanmus ve dig diinyaya agilma gergeklesmistir (Oztiirk ve Ozyakigir, 2005, 5).
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1980 sonras: Tiirkiye ekonomisini, 1980-1990 dénemi, 1990-2000 dénemi ve 2000 sonrasi
donem olarak {i¢ ayr1 déneme ayirmak miimkiindiir.

1.1. 1980-1990 D6nemi Tiirkiye’nin Dis Borgclanmasi

1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye'nin dis bor¢larinda hizl bir artis yaganmaya
baslamustir. Ozellikle 1974 yilindaki Kibris Barig Harekati ve yine ayni yil uluslararasi petrol
fiyatlarinda ortaya c¢ikan hizli yiikselis, tilkenin déviz stoklarinin hizla erimesine ve doviz
darbogazina girmesine neden olmus; tilkeyi bir dig bor¢ bunalimina sokmustur (Kepenek ve
Yentiirk, 2007, 304). Yasanan bu ekonomik sikintilar, dis bor¢ 6demelerinin ertelenmesine neden
olurken bu yiizden dis borg stokunda ciddi artislar gerceklesmistir (www.eecon.info, 12.02.2014).

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, ekonominin disa agilmasi doviz darbogazinin asilmasi ve
dis borglarin 6denmesi konusunda énemli gelismeler kaydedilmistir. [hracatin tesvik edilmesi,
isci dovizlerinin iilkeye girisinde artig saglanmasi ve turizm sektorii araciligs ile saglanan doviz
gelirleriyle dis bor¢ &demeleri kolaylikla yapilmis ve uluslararasi piyasalardaki borglanma
kredibilitesi artmistir (Erkan,vd., www.eecon.info, 12.02.2014).

1980 6ncesi doneme gore 1980den itibaren dis bor¢ yapisinda da degisiklikler olmustur.
Serbestlesme donemiyle birlikte hiikiimet kredileri ve uluslararas: kuruluglardan alinan krediler
yerini ticari banka kredilerine birakirken, dig bor¢lanmada baslatilan degisken faiz uygulamas: da
1980-1990 doneminde dig bor¢ miktarinin daha da artmasina sebep olmustur (Ulgen, 2005, 24).
1980 yilinda 19.1 milyar Dolar olan dis bor¢ stoku dénemin sonunda 1989 yilinda 41.6 milyar
Dolar’a ¢ikmustir (bkz Grafik. 1). 1980’li yillarin sonunda yurtici tasarruflar ok diisitk olmakla
birlikte, ekonomide yapisal doniisiimiin gerceklestirilmeye ¢alisildigr 1984-1989 yillar: arasinda
hizli bir arti trendine girmistir (bkz Grafik. 1).

Grafik I: 1974-1990 Yillari Toplam Dis Borg ve Yurtici Tasarruflar

—®—Toplam Dig Borg —®—Toplam Yurtigi Tasarruflar
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Kaynak: The World Bank,“World Development Indicators”, http://www.databank.
worldbank.org, (14.03.2014).

Tiirkiye ekonomisinde 1980-1990 doneminde yasanan doéviz darbogazini agmak icin
ihracatin tesviki yoluna gidilmistir. Bu politikadaki amag, dis ¢evrelerin gilivenini kazanarak
uluslararas: finans piyasalarindan tekrar borglanabilir duruma gelmek olmustur (Kazgan, 2004,
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129). Thracatin tegvikine ragmen dis ticaretteki dengesizliklerin giderilememesi 1983 yilindan
sonra dis bor¢ miktarinin tekrar artmasina sebep olmustur (Karagéz, 2007, 103).

1984 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde, kamu sektériiniin 6nciiliigiinde kalkinma
hedeflenmis ve kamu yatirimlar: artarken, hizl bir biiyiime siirecine girilmistir (Kazgan, 2002,
121). Bu gelismeye paralel olarak kamunun yatirimlar i¢in dis bor¢lanmaya bagvurmasi dis borg
stoklarinda ciddi artiglar1 da beraberinde getirmistir (Erkan,vd., www.eecon.info, 12.02.2014).
24 Ocak 1980 kararlari ile baglayan ve 1989 yilina kadar gecen dénemde doviz kurlar: giinlitk
olarak ilan edilmis ve bilingli olarak eksik degerlendirilmis doviz kuru politikas: uygulanmaistir.
Bu politikanin en 6nemli nedeni ise ihracatin arttirilmasi olmustur ($ahin, 2007, 203).

Ayrica bu donemde gergeklesen bir diger 6nemli gelisme de, 1989 yilinda 32 sayili karar ile
vatandaglarin bankalarda d6viz tevdiat hesabi agabilmeleri imkani taninmasidir. Bu kararla, kamu
sektoriiniin dig bor¢lanmasi yaninda 6zel sektoriin de dis kaynaklardan borglanabilmesinin 6nii
acilmustir (Tandircioglu, 2000, 263).

1.2. 1990-2000 D6nemi Tiirkiye’nin Dis Borglanmasi

1990’1 yillar Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢lanma agisindan son derece 6nemli ve yogun
gecen bir donem olarak kabul edilmektedir. Uygulanan ekonomi politikalarinin da etkisiyle kamu
sektoriiniin yani sira 6zel sektor bor¢larinda da bu donemde hizli ve kalici artiglar yasanmustir
(Bal, 2001, 211-212).

1990’1 yillarda dis borg artisi, esas olarak yurtigi tasarruflarin yetersiz olmasindan
kaynaklanmustir. Diger yandan uluslararas: finansal piyasalardan ucuz fon bulma imkani da
dis bor¢ 6demelerini kolaylastirmistir. Boylece bir yandan dis borglar artarken diger yandan da
borcun borgla 6dendigi bir siire¢ baglamistir (Erkan,vd., www.eecon.info, 12.02.2014).

Dénemin baginda 1990 yilinda toplam dis borg stoku 49.4 milyar Dolar iken, 1999 yilina
gelindiginde 101.8 milyar Dolar’a ulagmustir (bkz Grafik. 2).

Grafik 2: 1990-2000 Yillari Toplam Dis Borg ve Yurtici Tasarruflar

—®—Toplam Dis Borg —®—Toplam Yurtigi Tasarruflar
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Kaynak: The World Bank,“World Development Indicators”, http://www.databank.
worldbank.org, (14.03.2014)
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1993 yili sonunda ve 1994 yilinin baginda uluslararasi kredi kuruluglarinin Tiirkiye'nin kredi
notunu distirmeleri, déviz piyasasindaki spekiilatif egilimleri hizlandirarak dovize olan talebi
arttirmig ve kurlarda 6nlenemeyen bir yiikselisle ekonomik kriz siirecini baglatmistir (Sahin,
2007, 218-220). Bu donemin en 6nemli 6zelligi ise, bor¢lanma politikasinda i¢ bor¢lanma ile dig
bor¢lanmanin déniisiimlii olarak birbirini finanse etmek i¢in kullanilmasidir. Ama bu durum,
hem i¢ bor¢ hem de dis borg stokunun hizla artmasina neden olmustur (Yavuz, 2009, 214).

1994 krizinin etkilerini hafifletebilmek ve ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in 5 Nisan
1994 tarihinde bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Alinan tedbirlerle dis bor¢ stoku
artis hiz1 yavaslamistir. Bu yavaslamadaki bir diger neden ise, dis borg geri 6demelerinin biitge
tizerinde agir bir yiik yaratmasi nedeniyle dis bor¢lanmaya daha az bagvurulmas: olmustur
(Turan ve Tekeli, www.sobiad.org, 12.02.2014).

1998-2000 yillar1 arasinda diinyada yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle, = Tirkiye'nin
ihracat yapma imkani azalmigtir. Bu durum bir yandan ekonomik biiyiimenin devami, diger
yandan 6demeler bilan¢osundaki agiklarin kapatilabilmesi i¢in dis borglarda artis1 zorunlu hale
getirmistir (Turan ve Tekeli, www.sobiad.org, 12.02.2014).

1.3. 2000 Sonrasi Dénem Tiirkiye’nin Dis Borglanmasi

Tiirkiye ekonomisi 2000°li yillarin baginda, 1980’le baslayan disa agilma siirecinin
beraberinde getirdigi liberal ekonomi politikalari, yabanci sermayenin tesviki ve 6zel sektoriin
ekonomideki paymin arttirilmasi hususunda uyguladigi politikalarla ¢ikmaza girmistir
(Incekara, 2014, 301).

Kronik ve yiiksek diizeyde seyreden enflasyon sorunu ¢ozillememis, bor¢ stoku bitytimiis,
bankacilik sektoriindeki zayif ve kirilgan yapi da iilkeyi 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle
kars: kargtya birakmistir (Erkan,vd., www.eecon.info, 12.02.2014). Ekonomide yaganan olumsuz
gelismeler sonucunda 1999 yili sonunda uygulamaya konulan IMF destekli “Enflasyonla
Miicadele Programi” terk edilerek, yerine IMF ile yeni bir stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Bu
baglamda hitkiimet 2001 yilinda “Gliglii Ekonomiye Gegis Programin1” uygulamaya koymustur.

“Enflasyonla Miicadele Programinda” doviz kurlari, 18 aylik siireyi kapsayacak sekilde
dolar ve eurodan olusan bir doviz sepetine baglanmis ve enflasyon hedeflemesine gore Merkez
Bankasindan giinliik olarak ilan edilecek sekilde belirlenmisti. Ancak Kasim 2000de patlak
veren kriz nedeniyle déviz kurlar1 planlanan tarihten énce serbest dalgalanmaya birakilmistir.
Kurlarda gerceklesen biiylik ¢aptaki dalgalanma ekonomideki istikrarsizligi agirlagtirmigtir.
Uygulamaya konulan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ve diinya konjonktiiriiniin iyi gitmesi
sayesinde, 2002-2006 yillar1 arasinda dig kaynak kullaniminda sorun yasanmamig; IMF ve
Diinya Bankasindan 6nemli 6l¢tide dis finansman saglanmustir (Sahin,2007, 250-257). Reel
sektor agisindan bakildiginda da; doviz kurlarinin ve déviz kredisi faizlerinin diisiik olmasi yurt
disindan borglanma artisinin esas nedenidir (Kurtoglu, 2012, 779). (bkz Grafik. 3)

88



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 6  Sayi: || » Temmuz 2014, ss. 83-98

Grafik 3: 2000-2012 Yillari Toplam Dis Borg ve Yurtici Tasarruflar
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Kaynak: The World Bank,“World Development Indicators”, http://www.databank.
worldbank.org, (14.03.2014).

2008 yilinda A.B.D de ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya yayilmis olan Kiiresel Finansal Kriz ile
birlikte d6viz kurlarinda yasanan hareketlilik, Tiirkiyede 6zellikle 2008-2010 yillarinda ekonomide
daralmay1 beraberinde getirirken yurt i¢i tasarruflarda da ciddi bir azalma yaratmistir (Sancak ve
Demirci, 2012, 173) . Toplam dis bor¢ miktarinda ise, krizi takip eden 2009 yilinda bir diisiis
yasansa da, dis bor¢lanmadaki artis trendi yillar itibarryla devam etmistir (Carikei, www.cankaya.
edu.tr, 14.03.2014). 2000 yilinda 116.8 milyar Dolar olan dis bor¢ miktari, 2008 yilinda 289
milyar Dolar’a, 2012 yilinda ise 337.5 milyar Dolar’a ulasmistir. D1s bor¢lardaki artisin esasen 6zel
sektoriin kisa vadeli borglarindaki artistan kaynaklandig: gortilmektedir (Karagol, 2010, 13).

2000 Sonrasi donemde, bankacilik krizlerinin ardindan uygulanan siki maliye politikalarimin
etkisiyle kamu tasarruflarinda artig yasanirken, ozel tasarruflarin diigmesi toplam yurtici
tasarruflardaki azalmanin nedeni kabul edilmektedir (www.tcmb.gov.tr, 17.03.2014).

2. Literatiire Bakis

D1s borglanmayla ilgili yapilan ¢alismalarin bityiik bir cogunlugu, belli iilke gruplarinin ele
almarak dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesiyle olusturulmus
caligmalardir. Bununla birlikte i¢ ve dis bor¢lanma yoluyla ekonomideki bitylime ve diger
degiskenlerin ne yonde etkilendigine iliskin literatiirde yer alan ampirik ¢alismalarin ortak bir
sonuca ulasamadig gériillmektedir.

Daniel Cohen 1996 yilinda yapmis oldugu ¢aligmasinda, Afrikanin 1980’li yillarda artan
dis borglarinin ekonomik biiyiime ile olan korelasyonunu arastirmistir. Regresyon analizinin
yapildigi modelde degiskenler; tasarruflar, kisi basina GSYTH, niifus, okullasma oran, dis ticaret
ve bor¢/GSMH olarak se¢ilmistir. Analiz sonucunda; ekonomik bityiimenin yavaglamasinda borg
degiskeninin 6nemli dl¢iide etkide oldugu ortaya ¢ikmistir (Cohen, 1996, 1-40).

E. Samon Edo 2002 yilinda yapmis oldugu caligmasinda ise, Afrikanin dis borglarinin
yatirimlar {izerindeki etkisini, Nijerya ve Fas olmak iizere iki {ilkeyi karsilagtirarak incelemistir.
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Bu inceleme sonucunda; kamu harcamalari, 6demeler dengesi ve kiiresel faiz oranlari iki {ilkenin
dis borcunun birikmesini a¢iklayan 6nemli faktorler olarak belirlenmistir (Edo, 2002, 221-236).

Kadir Karagoz 2007'de yaptig1 bir ¢aligmasinin, regresyon denkleminin tahmin sonuglarinda
dis bor¢lanmay: etkileyen faktorler olarak 6demeler dengesi, i¢ borglar %95 giiven diizeyinde,
yurtigi tasarruflar ise %90 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus, ancak kamu
harcamalart istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (Karagéz, 2007, 99-110).

Dogan Uysal, Hiiseyin Ozer ve Mehmet Mucuk’un 2009 yilinda yaptig1 bir ¢aligmada, dig
borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi i¢in VAR Teknigi kullanilarak
analiz edilmistir. Ampirik bulgular, dis borglarin kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermistir (Uysal, Ozer ve Mucuk, 2009, 161-178).

Fatma Turan Koyuncu ve Seda Tekelinin 2010 yilinda yaptig1 bir calismada, Tiirkiye'de 1990’11
yillardan itibaren dis bor¢ stoku iizerinde etkili olan ekonomik gostergeler ve bunlarin etki
dereceleri belirlenmeye ¢alisilmigtir. Analiz sonucunda, cari islemler agig1 ve yurtici tasarruflarin
dis borg stoku tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, bunlardan yurtigi tasarruflarin dis
borg stoku iizerinde ¢ift yonlii etkisi oldugu sonucuna varilmugtir. Ilaveten, kamu harcamalar
ve i¢ bor¢ stokundaki degisimlerin dis bor¢ stoku tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
bulunmadig: da tespit edilmistir (Koyuncu ve Tekeli, www.sobiad.org, 12.02.2014).

Halit Cigek, Silleyman Go6zegir ve Emre Cevikin 2010da yapmis oldugu bir ¢alismada ise,
i¢ ve dig bor¢lanma ile biiylime arasindaki iliski, Tiirkiye ekonomisi agisindan Birim Kok Testi,
Yapisal Kirilma Testi ve Regresyon Analizi yardimiyla 1990Q1-2009Q3 donemi i¢in 3er aylik
veriler kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore, i¢ bor¢ stokundaki herhangi bir artis
GSYIHda pozitif bir etki meydana getirirken, dis borg stokundaki artiglarin GSYIH'da negatif bir
etki meydana getirdigi sonucuna ulasilmistir (Cigek, Gozegir ve Cevik, 2010, 141-156).

Osman Peker ve Mehmet Boliikbagin 2013de yaptiklar: bir caligmada, Tirkiyerde dis
bor¢lanmanin belirleyicileri, 1994:Q2-2010:Q2 ve 2001:Q3-2010:Q2 donemleri esas alinarak
incelenmistir. Elde edilen ampirik sonugclara gore, 1994:Q2-2010:Q2 déneminde i¢ borglarin,
2001:Q3- 2010:Q2 doneminde ise, kamu harcamalarinin Tiirkiyede dis borglanmanin belirleyicisi
olarak giiglii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Peker ve Boliikbas, 2013, 289-302).

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Veri Seti

Tiirkiyede dis bor¢lanma ve yurt igi tasarruflar arasindaki iliski zaman serileri analizi kullanilarak
belirlenmektedir. Calismada toplam {i¢ degisken kullanilmistir. Dis bor¢lanma igin toplam dis borg
stoku degiskeni, yurt i¢i tasarruflar i¢in briit yurt ici tasarruf degiskeni ve doviz kuru i¢in resmi déviz
kuru degiskeni kullanilmigtir. Degiskenlere ait serilere logaritmik doniisiim uygulanarak analiz
yapilmistir. Degiskenlere iligkin seriler 1974-2012 doénemini kapsayan yillik veriler olup Diinya
Bankasrnin veri tabanindan elde edilmistir. Tiim degiskenlerin degerleri ABD para birimi olan ABD
dolar1 cinsinden alinmis ve analiz uygun bir ekonometri programi kullanilarak gergeklestirilmistir.
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3.2. Yontem

Tirkiyede dis bor¢lanma ve yurtici tasarruflar arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla
degiskenlere ait serilerin logaritmalar1 alinarak logaritmik seriler elde edilmistir. Caligmada
Johansen tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli Johansen koentegrasyon analizi kullanilmistir.
Literattirde ilk kullanilan koentegrasyon uygulamas: Engle-Granger analizidir. Bu uygulama
kolay olmasmna karsilik bir takim eksiklikleri mevcuttur. Ornek birim sayisi biiyiik olan
uygulamalarda daha tutarli sonuglar elde edilebilirken, 6rnek biiyiikligiiniin az oldugu
durumlarda gegersiz olmaktadir. Ug ya da iigten fazla degisken arasinda iliskinin aragtirilmasinda
¢oklu koentegre vektorleri ayr1 ayr1 tahmin edilemedigi i¢in iki degiskenli koentegrasyon analizi
i¢in uygun bulunmaktadir. Ayrica bu yontemde iki agamali bir tahmin y6nteminin olmasi
nedeniyle ilk agamada dinamik yapinin g6z ard: edilmesi bir takim sorunlara neden olmaktadir
(Goktas, 2005, 136-137). En ¢ok benzerlik yontemine dayanan Johansen yonteminde koentegre
olan vektorlerin tahmin edilmesi ve testin uygulanmasinin yani sira parametreler {izerine
konulmus olan baz: kisitlamalar da test edilmektedir (Johansen, 1988, 231-254). Bu yontemin
ok daha fazla Gistiinliigti bulunmaktadir. ki asamali bir islem ile goklu koentegre vektorleri ve
bunlarin parametreleri tahmin edilebilmektedir. Kisa donemli ekonomik degismelerin esanli
yapilmasindan dolay1 tahminin etkinligi kuvvetlenmektedir. Birden fazla koentegre vektoriin
olmasi nedeniyle koentegre iligkilerin tahmin edilmesinin 6niine gegilmektedir. Koentegre
vektorlerin maksimum diizeyinin belirlenebildigi Johansen yonteminde koentegre iliskileri
tamamen belirlemek miimkiindiir. Dickey-Fuller testinin genellestirilmis bir versiyonu olan
Johansen yontemi ¢ok degiskenli bir modeldir ve yiiksek mertebeden otoregresif bir siire¢
ile ifade edilebilmektedir (Goktas, 2005, 125-138). Bir degiskenin kendisinin ve modelde yer
almis olan tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri ile ifade edildigi Johansen yontemi modeldeki
tim degiskenlerin bagimsiz degisken olarak bulundugu es anli bir denklem sistemi olarak
tanimlanmaktadir.

Duragan olmayan serilere sahip degiskenler modelde sahte regresyona neden olmaktadur.
Duraganligi saglamak i¢in Koentegrasyon analizi, degiskenlerin igerdigi serilerin duragan
olmadig1 hallerde bu serilerin dogrusal bilesiminin duragan olabilecegi ve bunun ekonometrik
olarak ifade edilebilecegini belirtmektedir. Serilerin duragan hale getirilmesi i¢in yapilan fark
alma islemi uzun doénemli iligkilerin ortadan kalkmasina neden olabilmektedir. Koentegrasyon,
duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonu ile ilgilenmektedir. Biitiin degiskenler
ayni mertebeden entegre olmalidir, fakat bu ayni mertebeden duragan olan her degiskenin
koentegre olacagi anlamini tasimamaktadir (Enders, 1995, 404).

Xt - T[lXt_l +T[2Xt_2 + ................. +T[kXt_k + 8,_- (tzl...T) (1)

Esitlik (1)de yer alan m boyutlu degisken vektoriinii ifade etmektedir ve katsayilar: (NxN)
boyutlu matris olmaktadir. matrisine denge iliski matrisi de denilmektedir. Bu matrisin ranki
koentegre vektor sayisini koentegrasyon mertebesini gostermektedir. Johansen ve Juselius
tarafindan gelistirilmis olan bu siire¢ VAR modeli araciligiyla degisken vektortintin gecikmeli
degerlerini modele eklemektedir (Goktas, 2005, 125).

91



F. Bahar SANLI + Hande AKSOZ

3.3. Uygulama ve Bulgular

Caligmada kullanilacak olan s6z konusu test Johansen-Juselius ¢oklu esbiitiinlesme testini
kullanmaktadir ve genel hatlar: ile diistintildiigiinde ii¢ temel asamadan meydana gelmektedir.
Birincisi; degiskenlere birim kok testleri uygulanarak duraganliklarinin test edilmesi seklinde
olan 6n test uygulamalari, ikincisi; eger degiskenlere iligkin seriler ayni mertebeden duragan iseler
esbiitiinlesme iliskisinin tahmin edilmesi, tigiinciisti; eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi varsa (uzun dénemde iligkili olmasi), hata diizeltme modelinin (kisa dénemli) uygulanmasi
ve yorumlanmasidir.

3.3.1. On Testler ve Analiz

Calismada 6ncelikle degiskenlere ait serilerin duraganliklarini test etmek amaci ile birim kok
testleri uygulanmus, sonrasinda esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelinin isleyisine gecilmistir.
Duragan olmayan serilerin olusturdugu degiskenler ile kurulan modellerin gercekgi bilgileri
icermeyeceginden dolay1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile serilerin duraganliklar: test
edilmistir. Analize konu olan degiskenlerin serileri incelendiginde trend igerdiginden dolay1
Dickey-Fullerin gelistirdigi trendli ve sabitli olan asagidaki denklemi baz alinmistir.

Xt = 7T1Xt_1 +7T2Xt_2 T +T[kXt—k + E (tle) (2)

Calismada yer alan tim degiskenlerde trend s6z konusudur. Esitlik (2)de farki alinmig
denklem bulunmaktadir. modeldeki duraganlik testine tabi tutulan degiskenleri, birinci derece
fark islemcisini, beyaz giiriiltii siirecinin hata terimini, n ise gecikme sayisini ifade etmektedir.
ADEF testlerinde hipotezler genellikle : =0 ;= seklinde olmaktadir. Sifir hipotezi serinin duragan
olmama durumunu yani birim koke sahip oldugunu temsil ederken alternatif hipotez ise
serinin duragan oldugunu gostermektedir. Burada ADF t istatistik degerinin Mackinnon kritik
degerlerinin kritik deger olarak biiyiik olup olmadigina bakilir. katsayisinin t istatistiginin degeri
Mackinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiik ise bahsi gegen degiskenin duragan
olduguna karar verilir. Bu testte kullanilan gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Tablo.1'de tiim degiskenlerin ADF test sonuglar1 verilmistir.

Tablo I: ADF Birim Kok Testi

Degisken ADF Test Kritik Degerler
%1 %5 %10
1974-2012

DB -3.1941 -4.2191 -3.5330 -3.1983
Kur -1.2659 -4.2436 -3.5442 -3.2046
Yit -2.9058 -4.2268 -3.5330 -3.1983
DB -5.0809 -4.2268 -3.5366 -3.2003
Kur -3.5279 -4.2268 -3.5366 -3.2003
Yit -6.7358 -4.2268 -3.5366 -3.2003
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Tablo. 1’e gore, test sekli olarak diizey degerde ve fark alinmis seriler i¢in sabit terimli ve
trendli regresyon denklemi kullanilmistir. Degiskenler diizey degerlerinde duragan degil iken,
birinci farki alindiginda DB, Yit degiskenine ait seriler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
duragan iken, Kur degiskenine ait seri %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

3.3.2. Esbiitiinlesme Sinamasi

Esbiitiinlesme sinamasinin yapilabilmesi i¢in analizde kullanilmas: diistintilen degiskenlerin
ayn1 mertebeden duragan olmasi gerekmektedir. Seriler ayni mertebeden duragan ise aralarinda
bir esbiitiinlesme iligkisi bulunabilir. Bunun i¢in ADF testi yapilmis ve s6z konusu degiskenlerin
birinci mertebeden duragan olduklar1 gortilmistir. Boylece Esbiitiinlesme yapilabilmesi igin
gerekli kosul yerine getirilmistir.

Es biitlinlesme i¢in 6n testler yapildiktan sonra gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in
VAR analiziyle optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 2: Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -94.05211 NA 0.044078 5.391784 5.523744 5.437841
1 58.78406 271.7087 1.50e-05 -2.599114 -2.071275% -2.414884
2 72.43544 21.99389* 1.17e-05* -2.857524* -1.933805 -2.535121*
3 79.02485 9.518036 1.38e-05 -2.723603 -1.404003 -2.263027

* Ekonometrik paket programi tarafindan verilen uygun gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Literatiirde gecikme uzunlugunun tespiti i¢in ¢ok sayida kriterden faydalanilmaktadir.
Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi
(Schwarz  Information Criterion: SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn
Information Criterion: HQ) ve Son Tahmin Hatasi kriteri (Final Prediction Error: FPE)
en sik kullanilanlar olmaktadir (Enders, 1995, 301). Tablo. 2 incelendiginde uygun gecikme
uzunlugunun iki (2) oldugu saptanmistir.

kriteri

Biitiin degiskenlere ait seriler I(1) birinci mertebeden duragan oldugu i¢in, DB, Yit ve Kur
serisi arasindaki egbiitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabilir durumdadir.
Atrace istatistigine gore, degiskenler arasinda hi¢bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig: sifir (bos)
hipotez (r=0), degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin olduguna iliskin alternatif hipoteze
(r>0) karst reddedilmektedir. Atrace degeri % 5 kritik degerden daha biiyiik olmasi nedeni ile
% 5 kritik degerde en az bir esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 kabul edilmelidir. Esbiitiinlesmenin
varlig ve vektorlerinin sayisini saptayabilmek amaciyla gerekli iz (Atrace) ve maksimum 06z
(Amax) degerleri test sonuglar1 agagida verilmistir.
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Analizi Test Sonuglari

Bos Hipotez Alternatif A Degeri %5 Kritik Olasilik
(Ho) Hipotez (Hy) Deger Degeri

Atrace test
r=0 rl 73.3571* 42.9152 0.0000
rl r=2 17.1735 25.8721 0.4021
Bos Hipotez Alternatif A Degeri %5 Kritik Olasilik
(Ho) Hipotez (Hy) Deger Degeri

Amax test
r=0 rl 56.1835* 25.8232 0.0000
rl r=2 14.7147 19.3870 0.2096

* %1 anlamlilik diizeyinde en az bir eg biitiinlesme vektdriintin bulundugunu ifade etmektedir.

Tablo. 3’te goriildiigii tizere, iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amax) degeri % 5 kritik degerden
daha biiyiiktiir. Dolayisiyla en az bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilir. Yani; DB, Kur ve
Yit serileri arasinda esbiitiinlesmenin olmasi1 DB'nin Kur degiskenini ve Yit degiskenini etkiledigine
iligkin bir kanit olarak goriilebilir. Ele alinmis olan seriler arasinda en az bir esbiitiinlesik vektor
bulunmaktadir ve seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 gériinmektedir.

Tablo 4: Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektérii

DB Kur Yit @TREND(75)
1.000000 0.023263 -0.174985 -0.088582
(0.02063) (0.06996) (0.01206)

[1.12762]* [-2.50121 ]** [-7.345107]*

* % seviyesinde **%5 seviyesinde anlaml oldugunu géstermektedir.

Not: Parantez igindeki ifadeler standart hatalari, Koseli parantez igindeki ifadeler t istatistik degerleri

gostermektedir.

Tablo. 4de normalize edilmis esbiitiinlesme vektoriine bakildiginda; dis borglanmay1 en
ok etkileyen degiskenin yurt ici tasarruflar oldugu goériilmektedir. Dis borglanmadaki %1’lik
bir artig yurtigi tasarruflarda %0.17’lik bir azalma ve kur degiskeninde %0.02’lik bir artis ile
aciklanabilmektedir. Disbor¢lanmaile yurtici tasarruflar arasinda negatifbir iligki gozlemlenirken,
kur ile arasindaki iliski pozitif yondedir. Yapilan analiz onsel beklentilerle uyumlu sonuglar

vermektedir.
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3.3.3. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenlere iligkin seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu séyleyebilmek
icin serilerin en az bir egbiitiinlesme vektoriine sahip olmas: gerekmektedir. Serilerin
esbiitiinlesik olduguna karar verilmesinin ardindan yapilmasi gereken “hata diizeltme modelinin”
kurulmasidir. Seriler arasinda kurulan hata diizeltme mekanizmasi ile kisa donemli iliskinin
analizi yapilabilmektedir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler EC (-1) A Kur A Yit Sabit Terim
Katsayilar -0.194264* -0.038808 0.185268 0.107759
t- istatistik -2.541.685 -0.509712 1.963.046 3.246.495
Standart Hatalar 0.076431 0.076137 0.094378 0.033192
Olasilik Degerleri 0.0158** 0.6135 0.0579 0.0026

* Hata diizeltme terimi katsayisini ifade etmektedir. - ve 0 arasinda olan hata terimi katsayisi kisa dénemde
degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamaktadir.

R? =026
=0.20
F- istatistik= 0.0

Degiskenlerin sahip oldugu serilerin kisa donemdeki iligkilerini inceleyebilmek i¢in Hata
Diizeltme Modeli kurulmus ve sonuglari Tablo. 5’te verilmistir. Hata diizeltme teriminin katsayisi
beklentilerle uyumluluk gostermis ve 0 ile -1 degeri araliginda olan -0.19 olarak hesaplanmustir.
Ayrica hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, dis bor¢lanmanin yurt igi
tasarruflar ve kur degiskeni ile uzun vadede oldugu gibi kisa vadede de dogrusal bir iliski icinde
oldugunu gostermektedir.

Esbiitiinlesme testi sonucunda analize dahil edilen degiskenlerin uzun dénemde iliskili
oldugu sonucu elde edilmistir. Onsel beklentiler ile uyumlu sonug veren uyarlama katsayist
gostermektedir ki; uzun dénemdeki dengesizlikler (-1/0.19 = 5.29) yaklagik donem (yil) sonra
dengeye gelmektedir.

Sonug

Dis kaynak kullanimi gelismekte olan tilke ekonomileri igin biiyitk 6nem arz etmektedir. S6z
konusu iilkelerin dis diinya ile biitiinlesebilmeleri ve gelismis iilkeler seviyesine ulasabilmeleri
i¢in bazi yapisal reformlar1 gergeklestirmeleri kacinilmazdir. Bu atilimlar igin gerekli kaynaklar
ise, iilkelerin gerek milli gelir seviyelerinin diistikliigii, gerek yurt ici tasarruflarinin yetersizligi
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nedeniyle ancak dis kaynaklara bagvurularak saglanabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde yurtici tasarruflarin yetersiz olmasi yatirimlari ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir. Diger yandan, disa agik ekonomilerde yurtici tasarruf yetersizligi dis kaynaklara
bagimlilig: arttirirken, iilkelerin 6demeler dengesini bozmakta; agiklar: bityiitmektedir.

Tiirkiyede 1970’lerin ikinci yarisinda yasanan uluslararas: siyasi ve ekonomik gelismeler
1980’li yillardaki dis bor¢ stokunun yiikselmesinde 6nemli bir etkiye sahipken; 24 Ocak 1980
kararlariyla baglayan serbestlesme siirecinde, 6zellikle ithal ikamesi sanayilegsme stratejisinden
disa agik ihracata yonelik sanayilesme stratejisine gecis dis kaynaklara bagvurma ihtiyacini hizlh
bir sekilde arttirmigtir. Hizli kalkinma amaci da bu dénemdeki dis borg artisinda 6nemli bir
rol Gistlenmistir. 1990’1 yillara gelindiginde ise, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi Tiirkiye'ye
yonelik sicak para hareketlerini arttirarak para piyasalari yoluyla dis bor¢lanmanin artarak devam
etmesine neden olmustur. 20001i yillar, diinyada kiiresellesmenin hiz kazandig1, mali piyasalarin
gelismesine paralel olarak dis finansman kaynaklarinin 6nemini giderek arttirdig: ve gelismekte
olan iilkelerin dis borg sorunuyla miicadele ettikleri bir donem olmustur.

Tiirkiye ekonomisindeki kronik ve yiiksek diizeyde seyreden enflasyon ve artan borg stoku
bankacilik sektoriindeki zayif ve kirilgan yapiyla da birleserek iilkeyi 2000 Kasim ve 2001
Subat krizlerine stiriiklemistir. Bu krizlerin ardindan alinan tedbirler sayesinde IMF ve Diinya
Bankasindan 6nemli 6l¢iide dis finansman saglanabilmistir. Ancak iyilesen konjonktiir, 6zel
sektoriin dig piyasalardan borg¢lanmasini arttirmigtir. Kiiresel finans krizinin yasandigi 2008
yilindan itibaren ise, dis bor¢ miktarinda rakamsal bazda kisa vadeli bir diisiis gerceklesse de,
dis borg stokundaki artis yillar itibarryla devam etmistir. Yurtici tasarruf oranlar: incelendiginde
ise calismanin konu aldigi, disa a¢ilmayla baglayan 1980 yilindan glinimiize kadar, rakamsal
bazda artis gosterse de gelir artisina oranla hep diisiik kalmais, istenilen seviyelere tasinamamis ve
stirekli olarak kalkinmayi saglamada, yatirimlari karsilamada yetersiz olmustur

Netice olarak Tiirkiyede dis bor¢ sorunu, serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte tilke
ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan biri olarak giindeme oturmustur. Dis bor¢lanmanin en
6nemli nedeni olarak yurt ici tasarruflarin yetersizligi goriilmektedir. Bu baglamda ¢alismada,
yurtigi tasarruflar ile dig bor¢lanma arasindaki iligki kisa ve uzun dénemde analiz edilmigtir.
Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Engle Granger (Vektor) hata diizeltme modelinin kullanildig
calismada, 1974-2012 dénemi yillik verileri incelenmistir. Esbuitiinlesme test sonugclary; elde
edilen bilgilerin iktisat literatiirii ile paralel oldugunu ve uzun dénemde yurtigi tasarruflar ile
dis bor¢lanma arasinda iliski oldugu gostermistir. Kisa donem iliskisini belirten hata diizeltme
modelinin sonuglarina gére de bu iki degisken uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de birbiri
ile iligkilidir. Uzun donemdeki dengesizlikler yaklasik 6 donem sonra dengeye gelmektedir.

Dis borglar, iilkeyi ekonomik agidan olumsuz yonde etkilerken, uluslararas: piyasalarda da
tilkenin giivenilirligini sarsabilmektedir. Bu baglamda Tiirkiyenin dis bor¢ sorununu ¢6zmede
oncelikli olarak, yurtigi tasarruf miktarini arttiracak politikalar uygulamasi gerekmektedir. Diger
yandan mali piyasalarin da saglanan tasarruflarin yatirnma dontstiriilmesinde destekleyici
olmasy, stirdiiriilebilir bir kalkinma acisindan gereklidir. Ancak yurtici tasarruflarda saglanacak
artig, tilkeyi dis bor¢lanmaya bagimli olmaktan kurtarabilecektir.
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