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Ozet

Devletler cesitli makroekonomik hedeflerini karsilamak
icin  belli bir kaynaga ihtiyag duymaktadir. Bu
kaynaklarin  yeterli olmayist devletleri bor¢lanmaya
siiriiklemektedir. Devletler kendi i¢ kaynaklarmdan
borglanmamin  zorlastigr durumlarda borglanmayr dis
kaynaklardan  saglanmaya  calismaktadur. Dis
bor¢clanmanin  ekonomi  iizerinde  cesitli  etkileri
olabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, ekonomik biiyiime
ile dis borglar arasinda bir iliski olup olmadigini Tiirkiye
ornegi iizerinde incelemektir. Caligmada 1990-2017
donemini  kapsayan yullik wveriler  kullanilmaktadir.
Galismada VAR modeli ve Granger Nedensellik testi
kullamlmaktadir. VAR modelinden elde edilen etki —
tepki  fonksiyonlarima  gore, ele alinan dénemde
Tiirkiye'de biiyiime de meydana gelen bir soka karsilik
dis borg ikinci doénemde negatif tepki vermektedir.
Yapilan Granger Nedensellik testine gdre ise biiyiimeden
dis borca dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik biiyiime, Dis bor¢, VAR
Analizi, Granger Nedensellik Testi

JEL kodlari: E62, HO, O49.

Abstract

States need a specific resource to meet their various
macroeconomic goals. The inadequate availability of
these resources is driving the state into debts. In
situations where it is difficult for states to borrow from
their internal resources, borrowing is being sought from
external sources. Foreign borrowing can have various
effects on the economy. The purpose of this study is to
examine whether there is a relationship between
economic growth and external debt for Turkey. In this
paper, annual data were used and data is from 1990 to
2017. The study is analyzed by the VAR model and the
Granger Causality test. According to the impulse -
response functions obtained in the VAR model, in
examined period the debt reacts negatively in the second
period in response to a shock to growth. According to the
Granger Causality test, it is seen that the growth is a
causal causality to debt.

Keywords: Economic growth, External debt, VAR

Analysis, Granger Causality Test
JEL codes: E64, HO, O49.
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1. GIRIS

Ekonomik biiytime, gelismekte olan iilkeler agisindan Ozellikle yurt igi tasarruflarin
yatirimlar1  tam anlamiyla karsilayamamasi ve yatirimlarin istenilen seviyede
gerceklesmemesi gibi nedenlerden dolay1 siirdiiriilebilir olmamaktadir. I¢ tasarruflarin
yetersizligi devletleri dis kaynaklardan tasarruf bulmaya iten ana neden olmaktadir. Dig
bor¢, kamunun finansmanmi karsilamada onemli bir kaynak olmaktadir. Dis borglar,
devletin makroekonomik hedeflerine ulasmak igin kullanilmaktadir ve bu kullanimda
ozellikle tilkeye kaynak transferi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu durum dis borglar ig
borglardan ayiran Ozelliklerden biri olmaktadir. Yani dis borglanma yapildiginda {ilkeye
kaynak transferi saglanmakta ve bu da milli gelir tizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Ayni
zamanda dis borg geri 6demesi yapilirken iilke igerisinden disariya bir kaynak transferi
olmakta ve i¢ kaynaklarda azalma meydana gelmektedir.

Devlet borglar: gesitli isimler altinda siiflandirilabilmektedir. Bunlar siireleri bakimindan,
gonilli  olup olmadiklar1  bakimindan ve saglandiklar1  kaynaklar agisindan
siniflandirilmaktadir. Dis borglar, saglandiklar: kaynaklar agisindan siniflandirma grubunda
yer almaktadir. Borglarin alindiklar1 kaynaklara gore bir ekonomide sagladig: etkiler farklilik
gostermektedir. Ornegin i¢ borg alindiginda bu borcun milli gelire bir katkis1 olmamaktadir.
Ciinkii elde edilen bor¢ zaten mevcut yurt igi tasarruflardan alinmakta ve tasarruflarin
sadece el degistirmesi ile sonuglanmaktadir. Buna karsilik dis bor¢ yukarida da ifade edildigi
gibi tilkeye kaynak girisi sagladigindan milli gelire katkis1 olmaktadir. Ayn1 sekilde borcun
geri ddenmesi konusunda da farkliliklar olmaktadir. I¢ borg ddendiginde milli gelirde bir
azalma olmazken dis bor¢ geri 6dendiginde milli gelir de bir azalmaya neden olmaktadir
(Bilgioglu ve Aysu, 2008: 3).

Diinya Bankasi (WB), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekonomik i§birligi ve Kalkinma Orgﬁtﬁ
(OECD) ve Uluslararas1t Odemeler Bankas: (BIS) tarafindan 1984 yilinda kurulan Dis Borg
Istatistikleri Calisma Grubu 1988 yilinda dis borcun genel bir tanimlamasini yapmaktadir.
Dis Borc Istatistikleri Calisma Grubu tarafindan yapilan bu tamimlamaya gore, briit dis
borglar, bir tilkedeki kisi ve kuruluslarin belli bir zamanda yurt disinda yerlesik olan kisi
veya kurumlardan faizli veya faizsiz anapara geri 6demeli veya anapara geri 6demesiz faiz
ddemelerinin bir s6zlesme ile ve belli bir yiikiimliiliik altmna girerek elde edilen miktardur.
Briit dis borglar bor¢ servisinin hesaplandig: yiikiimliiliiklerinin toplamidir. Net dis borg
tanimlamasi ise yiikiimliiliiklerinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir (Klein, 1994: 55 — 57).

Dis borglar, belli bir zaman dilimi igerisinde yurt dis1 piyasalardan saglanan ve bir sozlesme
cercevesinde alinan borgclar olarak ifade edilmektedir. Dis borglar vadeleri bakimindan kisa,
orta ve uzun vadeli olabilmektedir. Dis borglar geri ddendiginde anapara ve faiziyle
odenmektedir. Devletin dis bor¢lanmaya basvurma sebepleri ise gesitlilik gostermektedir
(Ulusoy, 2013: 58 — 61):

e Devletin kendi i¢ piyasasindan bor¢lanma imkanina sahip olmamasi,

e Uretimin gerceklestirilmesi amaciyla hammadde, ara ve yatirim mallarinin
zorunlu kildig1 finansman ihtiyaci,

e Sanayilesme ve bununla beraber kalkinmanin biiylik bir finansmam
gerektirmesi,
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e Ulusal paranin degerinin korunma istegi, (disaridan yabanci fon girmesi
durumunda fon arzinda bir artis meydana gelecek, bu sekilde doéviz kurlar:
diisecek veya eski degerini/diizeyini koruyacaktir),

¢ Ekonominin kisa vadeli sermaye akimlarina agik olmasi,

e Savas, dogal afetler gibi olaganiistii harcamalarin finansman ihtiyaci,

e Savunma harcamalarinin finansman,

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklarinin finansmani,

e Biitge agiklarin siirekliliginden kaynaklanan finansman ihtiyaci,

e Var olan mevcut borglar1 6demek icin yeniden borclanma geregi.

Burada agiklanan nedenler veya hedeflerin gergeklesmesi adina dis bor¢lanmanin 6nemi
oldukga biiyiiktiir. Ozellikle bu hedeflere ulasmak agisindan i¢ tasarruflardan borg
bulunmuyorsa dis kaynaklardan bor¢lanmak mecburi hale gelmektedir.

Ekonomik biiytimeye baktigimizda, bir tilkedeki belirli bir donemde meydana gelen tiretim
ve gelir artis1 olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiylime daha ¢ok niceliksel bir artis
olarak yansimaktadir. Ekonomik biiytime ile ilgili gesitli teoriler ortaya atilmistir. Ekonomik
biiylime teorilerinin bor¢lanmaya bakis agis1 da farkli olmaktadir. Uygulanan maliye
politikasi ¢ercevesinde borclanmanin 6zellikle uzun vadeli yatirimlar etkileyerek biiyiimeye
katki saglamasi bor¢lanmanin onemi ve {izerinde durulmasi gereken oOnemli bir alan
olusturmaktadir. Borclanin ekonomik biiylimeye olan etkisine bakildig1 zaman faktor
verimliliginin artmasi, sermaye birikiminde artis saglanmasi ve tasarruf oranlarinin
ylikseltilmesi ile miimkiin oldugu ifade edilmektedir (Yarasir Tiiliimce ve Yavuz, 2017:
1036).

2. TEORIK CERCEVE

Dis borcun ekonomik teorisi, Keynesyen goriis tarafindan ifade edilen, “Ekonomik
biiylimeyi canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli oldugu” teorisi ile ortaya
¢ikmaktadir. Keynes gelisme asamasinda olan {ilkelerin biiyiime asamasinda kaynak
bakimindan sikintilar yasadiginmi ve bu sikintilarin giderilmesi i¢in dis bor¢lanmanin énemli
oldugunu ifade etmektedir. Keynes daha yiiksek bir biiyiime i¢in devletin miidahalesinin
sart oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda dis bor¢ teorilerine o©nemli Kkatkilar
saglamaktadir. Keynes ile baglayan borg biiytime iligkisi daha sonra Harrod Domar modeli
ile devam etmektedir. Bu modele gore, bir ekonomideki yatirimlarin ve tasarruflarin orani ile
bliylime arasinda siki bir iliskinin varlig1 ifade edilmektedir. Elde edilen dis kaynaklar
verimli yatirimlarda kullanildiginda, yatirnmlarda artis meydana gelecegi ve buna bagh
olarak yiiksek biiyiime oranlar: elde edilecegi belirtilmektedir (Cogiircii ve Coban, 2011: 135
— 136, Eratas ve Basg1 Nur, 2013: 209 - 210).

Neoklasik modelin goriislerine bakildiginda, dis bor¢lanmanin faiz 6demelerinin finansmani
icin iki farkli etkisi olabilecegi tizerinde durulmaktadir. Bu etkilerden ilki, vergilerin kisisel
harcanabilir geliri azaltmasindan dolay1 bireysel tasarruflarda ve dolayisiyla sermaye
birikiminde meydana gelen azalma olmaktadir. Tkinci etki ise, vergilerin miikelleflerin kisisel
tiiketime ayiracaklar1 harcamalarini azaltmasi ile meydana gelmektedir. Bahsedilen iki etki
de borgtan kaynaklanan faiz 6demelerinin karsilanmasinda ihtiya¢ duyulan vergilerden
kaynaklanmakta ve ekonomik biiytime olumsuz etki gormektedir (Diamond, 1965: 1126).
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Ricardo'nun bor¢glanma hakkindaki goriisleri ise, vergilerin, {iretimin ilk asamasinda
alinmasimin ekonomiye zarar verdigini ifade etmektedir. Uretimin ilk asamasinda alinan
vergilerin tireticiler {izerinde baski yarattig1 goriilmektedir. Ayrica bu durumda tireticiler ek
finansmana ihtiyag¢ duyar ve bunu temin edebilmek igin arayislara girerler. Sermaye sikintisi
ceken fdreticiler acisindan vergilerin ilk asamada alinmasi bu sekilde sikintilar
dogurabilmektedir. Vergilendirmenin yaratacag: ek bir sorun ise elde edilen karin vergiler
sonucunda erimesi ve elde edilen bu zararin tiiketiciye yansitilmasidir. Bu agidan ek
verginin bir dezavantaj yaratacagl one siiriilmektedir. Ricardo (1817) bu goriise, devletin
tretimin ilk asamasinda aldig1 verginin tiiketiciye bir yil boyunca yansimayacagmi ileri
siirerek karsi gikmaktadir. Bunun farkinda olan iiretici, vergi tutarinda veya bu tutarin faizi
ile orantih olacak sekilde iiretime bir zam yapmasi beklenen bir durum olmaktadir.
Ureticinin yapmis oldugu bu zam vergi olarak ddenen tutarin faizine karsilik gelmektedir.
Verginin tahsili icin donem sonunu beklemek zorunda olan devletin dénem sonuna kadarki
siirecte hazine bonosu ¢ikarmak zorunda kalacag: belirtilmektedir. Dénem sonu geldiginde
tahsil edilecek vergi yerine bor¢lanmayi segen devletin hazine bonosuna 6deyecegi faiz tutari
ile tireticinin elde edecegi tasarruf miktar1 oran1 ayni olacaktir (Ricardo, 2001: 277 — 278,
Idikut Ozpenge ve Ergen, 2017: 136 — 137).

Barro (1974) calismasinda Ricardo’nun ileri stirdiigti bu goriisii tartismaktadir. Barro,
Ricardo'nun bu goriisii {izerinden yeni bir model olusturmaktadir. Buna gore, simirh bir
omre sahip olan nesillerin tiiketim igin yaptiklar1 planlarin kamumun yapacagi bor¢glanmada
yasanan degisikliklerden etkilenmeyecegi ifade edilmektedir (Barro, 1974: 1106). Barro
tarafindan gelistirilen bu model Ricardocu Denklik hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Bu
hipotez vergilerin veya devlet tahvillerinin sermaye olusumuna etkisini test etmektedir.
Ozellikle devlet borglanmasinin marjinal net servet etkisinin sifira yaklagtigi durumda,
yabanc1 para stoklarinda degisiklik olmamasi nedeniyle kamunun bor¢ stoklarinda bir
degisiklik olmamaktadir. Bundan dolayr kamu harcamalarinin finansman kaynag: olarak
alman vergilerin veya devlet tahvillerinin miktarinda olusan degisiklikleri igeren mali
etkilerin, toplam talep, faiz orani ve sermaye birikimi tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadigi ifade edilmektedir (Barro, 1974: 1116).

Biiylime ile dis bor¢ arasindaki iliski Chenery ve Strout tarafindan iyilestirilen ikili agik
modeli (two gap) ile yeni bir hal almaktadir. Ikili acik olarak ifade edilen durumun, ic
tasarruflardan kaynaklanan tasarruf yetersizligi ve dovizdeki eksiklikten kaynaklanan doviz
acgig1 olarak ifade edilmektedir. Olusan bu durum(lar) gelismekte olan tilkeler agisindan
biiytime ve kalkinma yolunda 6nemli bir engel olarak belirtiimektedir (Giirdal ve Yavuz,
2015: 156 — 157).

Yurt icindeki mevcut tasarruflarin eksik olmasi nedeniyle yatirimlarin yapilamamasi ve
bunun disaridan alman borg ile finanse edilmesi {izerinde yogunlasan bir diger model,
borgla biiytime modeli (growth-cum-debt) olmaktadir. Borgla biiyiime modeli, ekonomik
biiylime hedefleri c¢ercevesinde vyararlanilan dis kaynaklarin fayda ve maliyetleri
bakimindan borg servisi kapasitesi iizerinde yogunlasmaktadir. Modelin temel hipotezi, borg
kapasitesinin stirdiiriilebilmesinin, alman ek dis borglarin gegen zaman siiresince
ekonominin biiytimesinde gerekli seviyede fayda saglamasina bagh olmasidir. Modele gore
zaman igerisinde dis borg servisi kapasitesinin stirdiiriilebilir bir yapida olmasmin kosulu,
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biiyiime oranimin faiz orani cinsinden belirlenen bor¢clanma maliyetine esit ya da {izerinde
olmasidir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016: 234).

Ekonomik biiytime ve dis borglanma arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska model ise,
zamanlar arast bor¢glanma modeli olmaktadir. Bu modele gore, dis kaynaklardan
bor¢lanmanin {ilke i¢i tasarruf agigini kapatmadaki 6nemi tizerinde durmaktadir. Buna gore
bor¢clanmadan kaynaklanan bir sermaye artis1 meydana gelecek ve {iilke daha fazla yatirim
yapma olanagina kavusmus olacaktir. Ekonomik biiyiime ve dis bor¢ stoku arasindaki
iliskiyi inceleyen bir baska model ise, bor¢ fazlas1 (debt overhang) modelidir. Modele gore
borg¢ sevisinin iilkenin ¢ikt1 diizeyinin artan bir fonksiyonu olmasmin nedeni iilkenin mevcut
bor¢ stokunun geri 6deme kapasitesini agmasidir. Ulkenin yatirimlari dis kreditdrler
tarafindan vergilendirileceginden yabanci yatirimcilarin yatirim yapma istekleri diisecektir.
Krugman tarafindan gelistirilen modelde, Krugman {iilkenin gelecekteki kaynak transferinin
bugiine indirgenmis halinin bugiinkii bor¢larin degerinden kiiciik olmasinn ilgili iilkede
bor¢ sorununun varligina isaret ettigini ifade etmektedir. Bir iilkede eger bor¢ sorunu stirekli
hale gelmisse yatirimcilar daha az yatirim yapma giidiisiiyle hareket edeceklerdir. Asiri
bor¢luluk durumu yatirimlar1 olumsuz etkileyecek dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi negatif
etkileyecektir (Eratas ve Basci Nur, 2013: 210 — 211, Nissanke ve Ferrarini, 2011: 4 - 5,
Krugman, 1988: 2 - 5).

Ekonomik biiyiime ve dis borg iligkisini inceleyen bir bagka model ise asir1 bor¢luluk modeli
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu model ise, ekonomik biiyiime ile dis borg stoku arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Modele gore bir iilkenin asir1 bir bor¢ altinda olmas1 yatirimlar1 ve
dolayisiyla biiytimeyi azaltacaktir. Asir1 borgluluk modelinin devami niteliginde kabul
edilen Laffer egrisi ise, bor¢ stokunda belli bir seviyenin iistiinde artis olmas1 durumunda
borcun geri 6demesinde bir azalis olacag: ifade edilmektedir (Giil vd., 2012: 170).

Bor¢lanma ile biiylime arasindaki iligskinin bugiine kadar farkli modellerle ifade edildigini
gormekteyiz. Bu modellerden bir digeri yukarida da ifade edildigi gibi Ricardian Denklik
Teoremi olmaktadir. Ricardian Denklik Teoremi, bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda
bir iliski olmadigini ifade etmektedir. Yani bor¢lanmanin ekonomik biiytime tizerinde bir
etkisi olmadigin1 agiklamaktadir. Borg artisi ile gelecekte bireyler tizerindeki vergi yiikii
artist denk olacak ve bu artisi goren bireyler tasarruflarinda artisa gitme yolunu
sececeklerdir. Buna gore devlet borclanmasi aslinda tiiketim tizerinde bir etki
yaratmayacaktir. Bireyler vergilerin artacagimi diisiinerek simdiden bir tasarruf artisina
gideceklerdir. Bu durum toplam tasarruf tizerinde bir etki yaratmayacaktir. Kamu
tasarruflarinda meydana gelen azalis 6zel kesimin tasarruf artisiyla dengelenecegi ifade
edilmektedir. Bu sekilde tasarruf oranlari, faiz oranlari, yatarimlar ve milli hasila
etkilenmemektedir (Singh, 1999: 1445).

3. LITERATUR OZETI

Borg¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan ¢alismalarin sayisinin 6zellikle
son yillarda arttigi goriilmektedir. Borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
incelenirken genelde dis borg iizerinden analizler yapilmaktadir. Ciinkii dis bor¢lanmanin
Ozellikle i¢ bor¢lanmaya oranla ekonomik biiyiime {izerinde daha etkili oldugu
goriilmektedir. Asagida Tablo 1'de borglanma ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
agiklayan gesitli calismalar yer almaktadir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir

Yazar(lar) ve

Calismanin Kapsadig: .

(Y;?llllgmanm Calismanin Adi Yallar/Ulkeler Ve Yéntem Elde edilen bulgular

Dis bor¢lanma ihracat %160-170
. _ c . . . . 00 .

Pattilo vd. External Debt and Growth 196§ 199'8/' 93 Ulke/ Panel ~ ve ' ml'lh‘ ) ge}lf%?l %35 4'0
(2002) Veri Analizi seviyelerini gordiigiinde negatif

bir etkisi olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde
toplam kamu dis borg
. . seviyesindeki diislis ekonomik

Debt and Economic Growth 1970 — 2002/ 59 Gelismekte . .

Schelarek in Developing and Olan Ulke ve 24 Gelismi bitylimeyi arttirmaktadr.
(2004) pg smig Gelismis iilkelerde kamu borcu

Industrial Countries

Ulke/ Panel Veri Analizi

ile ekonomik biiylime arasmnda

herhangi  bir iliski tespit
edilememistir.
Schclarek ve External Debt and 1970 - 2002/ Latin An?hzldfiniaha juiuk d1§..llzor1(i
Ballester Economic Growth in Latin Amerika/ Panel Veri SE_},V Ye € aha - yukse
(2005) America Analizi biiyiime oranlarma  neden
oldugu ifade edilmektedir.
. Ic bor¢lanmanin biiyiime
D D I
Maana vd. Irr(:n;iit:); tliEtEirolio:i 1996 — 2007/ Kenya/ Barro tizerinde pozitif bir etkisi
2008 P y Biliylime Regresyon Modeli  olmakta fakat anlamli bir etki
The Case Of Kenya y gresy
Y olmamaktadir.
Dis borglarin ekonomik biiyiime
Bakar ve Empirical Evaluation on 1970 — 2005/ Malezya/ VAR uzzz;de eutillls? d(i?aerr(;cie A’ééj
Hassan (2008)  External Debt of Malaysia Analizi p“ e
dénemde de pozitif bir etkiden
bahsetmektedir.
Public Debt and Economic .
Rais ve Growth in Pakistan: A Time 1972 — 2010/ Pakistan/ OLS i:n 1k§i k.;orlg)ahierzr; dzﬁchjnborc;ix;
Anwar (2012)  Series Analysis from 1972 Teknik Analizi ree’t st bagiha - dugen g
to 2010 tizerinde negatif etkisi vardir.
External Debt and Domestic Dis borg ile ekonomik bitylime
Umaruvd.  Debt Impact on The 1970 - 2010/ Nijerya/ Zr"‘:”rfa kaizllliklil bll)r ?idz:egll:
(2013) Growth of The Nigerian Granger Nedensellik Testi . LHm vardit. f¢ boreianma
Econom ise bir nedensellik durumu
Y yoktur.
Dis bor¢ ile biiyiime arasinda
. ., Impact of Extenal Debt on 1990 - 2010/ Tanzanya/ p?thlf b1'r . iliski oldugu
Kasidi ve Said . . . gozlemlenmistir. Katsayis1 ise
Economic Growth: A Case OLS Teknik Analiz ve e
(2013) . - : 0.369 olmaktadir. Ayrica bityiime
Study of Tanzania Esbiitiinlesme Testi . ..
ile dis bor¢ uzun donemde es-
biittinlesiktir.
ARDL analizi sonuglarina gore
hem uzun dénem hem de kisa
donemde dis bor¢ ve ekonomik
Adedovin vd External Debt and 1981 — 2014/ Nijerya/ ARDL  biiylime arasinda anlamli bir
(2016) Y " Economic Growth: Esbiitiinlesme Analizi, iliski oldugu saptanmaktadir.
Evidence from Nigeria Granger Nedensellik Testi ~ Nedensellik testi sonuglara

gore ise degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi bulunmadig:
gozlemlenmektedir.
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Tablo 1. (Devami) Ampirik Literatiir

Analysis of The Impact of
External Debt on Economic

1985 - 2015/ Nijerya/

Analizde,
odemesinin

servisi
Nijeryanin
ekonomik biiyiimesini olumsuz
etkiledigi ve dis bor¢ stokunun
ekonomik

borg

da Nijerya’nin

gg;;um Growth in an Emerging Eib?;:n})fi‘iﬁ;?hn biliytimesi tizerinde pozitif etki
conomy: Evidence from . . oldugu sonucuna ulagmaktadir.
E y: Bvid f Negdenz]elhk Testi , ldug ! ktad
Nigeria Nedensellik analizine gore ise,
dis borg ile biiylime arasinda tek
yonlii nedensellik oldugu tespit
edilmektedir.
Calismada elde edilen sonugclara
Kharusi ve E:;f;;}fglﬁﬁ The 1990 — 2015/ Umman/ gore, Umman'da dis borglarm
Ada (2018) L Esbiitiinlesme Analizi ekonomik biiylimeyi olumsuz
Case of Emerging Economy etkiledigi goriilmektedir
. . 1965 — 2001/ Tiirkiye/ VAR
Th lity Anal f
Karagol Ex’f rcrf“;sl; IZ S r;aiys1sr(1) d Analizi, Johansen ve Digs bor¢ servisi ekonomik
(2002) ernal Lebt service a Johansen — Juselius biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
GNP: The Case of Turkey Esbiitiinlesme Testleri
. Kamu I¢ Bor¢lanmasinin 1987 — 2007/ Tiirkiye/ Kamu “i¢ borclanmasinin ~ faiz
Demir ve . . 2o oranlari, GSMH ve enflasyon
Biiylime, Faiz ve Enflasyon = Johansen Ortak Biitiinleme . . .
Sever (2008) tizerinde olumsuz etkiye sahip

Orani Uzerindeki Etkileri

Testi, VEC Modelleri

oldugu goriilmektedir.

Analizde dis  bor¢lanmanin

Bilginoglu ve  Dus Borglarn Ekonomik = 500 05, 1ircyes ekonomik  biiyiime iizerinde
Aysu Biiytime Uzerindeki Etkisi: . ey . . N
. Regresyon Analizi negatif bir etkiye sahip oldugu
(2008) Tiirkiye Ornegi
sonucuna ulagilmaktadir.
ic  borclanma ile biiylime
arasinda bir es-biitinlesmenin
. oldugu, buna karsin i¢ borglanma
L . 1987 - 2007/ Tiirkiye/ . . .
Tiirkiye'de Kamu I¢ o ile faiz oranlar1 ve i¢ bor¢lanma
Coban vd. Johansen Esbiitiinlesme . .
Borglanmasinin . ile enflasyon arasinda bir es-
(2008) . . Testi ve Granger e A
Makroekonomik Etkileri . . biitiinlesme iligkisi
Nedensellik Testi b . .
goriilmemektedir.  Ayrica  ig
bor¢lanma ile biiyiime arasinda
bir nedensellik iligkisi vardir.
Dis Bor¢lanma ve Dis borglarin uzun ve kisa
Uysal vd. Ekonomik Biiyiime Iligkisi: 1965 — 2007/ Tiirkiye/ VAR vadede biiyiime lizerinde
(2009) Tiirkiye Ornegi (1965 — Analizi olumsuz etki yarattigi tespit
2007) edilmistir.
Cigek vd. Olarak Bor¢lanma ve 1990 — 2009/ Tiirkiye/ me ¢ dana etirirli n dis bor
(2010) Ekonomik Biiyiime {liskisi: ~ Regresyon Analizi y & e ¢

Tiirkiye Ornegi (1990-2009)

stokundaki artis negatif etki
meydan getirmektedir.

e e Dis Bor¢ Ekonomik 1980 - 2009/ Tiirkiye/ Tirkiye'de ki dis borglar ve
Cogiircii ve e e e .. .
Coban (2011) Biiytime Iligkisi: Tiirkiye Johansen Egbiitiinlesme nifus artis hizi ekonomik

© Ornegi (1980 —2009) Testi, Regresyon Analizi biiyiimeyi negatif etkilemektedir.

Maliye Politikas: 1990 — 2008/ Tiirkiye/ Dis  borglanmanin  bityiimeyi
Umutlu vd. Araglarindan Borg¢lanma ve . . . i
. . Klasik En Kiigiik Kareler pozitif etkiledigi
(2011) Vergilerin Ekonomik . -
Metodu gozlemlenmistir.

Biiyiimeye Etkileri
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Tablo 1. (Devam1) Ampirik Literatiir

Kira Cevik ve

I¢ Borclanma, Dis
Bor¢lanma Ve Ekonomik
Biiylime Arasinda

1989 — 2012/ Tiirkiye/

Analizde, dis borc¢tan ekonomik
biiylimeye tek yonlii nedensellik
tespit edilmekte fakat i¢ bor¢tan

Cural (2013) Nedensellik Iligkisi: 1989 —  Nedensellik Analizi o . ) .
. e s biiylimeye dogru bir nedensellik
2012 Donemi Tiirkiye S .
o tespit edilememektedir.
Ornegi
Yapilan analiz sonucuna gore,
. dis bor¢lanma, asir1 borgluluk
Eratag ve D,1,§ ].Sforg Ve E'k'OI‘/IIOI’I.’.llk 1990 — 2010/ 10 Ulke/ Panel ~ olgusunun meydan gelmesine
Bas¢t Nur Biiytime Iliskisi: “Yiikselen . .. .. -
. o . VeriAnalizi neden olmakla birlikte, biiyiime
(2013) Piyasa Ekonomileri” Ornegi . e . .
tizerinde negatif bir etkiye sahip
olmaktadir.
Tiirkiye'de ekonomik
biiylimeden enflasyon ve dis
Tiirkiye'de Dis Borglanma, . bor¢lanmaya dogru tek yonlii bir
Akan ve Biiyiime ve Enflasyon 1980 - 2013/ Tiirkiye/ VAR nedensellik iligkisi oldugunu,

Kanca (2015)

Iliskisi: VAR Yaklasimu

Analizi ve Granger

biiyiime oranindaki bir sokun dis

Giirdal ve
Yavuz (2015)

(1980 - 2013) Nedensellik Testi borglar iizerinde giiclii bir etkiye
sahip oldugunu ortaya
¢gikarmigtir.

Analiz sonuglarina gore dis

Tiirkiye'de Dis Borglanma-
Ekonomik Biiyiime Tligkisi:
1990 — 2013 Dénemi

1990 — 2013/ Tiirkiye/
Zivot-Andrews Birim Kok
Testi, Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme Testi,

bor¢lanma ile ekonomik biiyiime
arasinda eg-biitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Bununla birlikte
ekonomik biiyiimeden dis borca

dogru tek yonli bir nedensellik

Kamaci (2016)

Dis Borglarin Ekonomik
Biiytime Ve Enflasyon
Uzerine Etkileri: Panel
Esbiitiinlesme Ve Panel
Nedensellik Analizi

Hacker ve Hatemi-J tespit edilmigtir. Buna gore
Nedensellik Testleri ekonomik biiytimedeki %1'lik bir
arig  dis  borcu  %0,0013
arttirmaktadir.
Analizde dis  bor¢lanmadan

1995 — 2014/ 6 Orta Asya
Cumhuriyeti ve Tiirkiye/
Panel Egbiitiinlesme ve
Panel Nedensellik

biliytimeye dogru tek yonli bir
nedensellik tespit edilmektedir.

Dis borglanma ile enflasyon
arasinda ise herhangi bir
nedensellik tespit
edilmemektedir.

Kutlu ve
Yurttagiiler
(2016)

Tiirkiye’de D1s Borg ve
Ekonomik Biiyiime fliskisi:
1998-2014 Dénemi icin Bir
Nedensellik Analizi

1998 — 2014/ Tiirkiye/
Granger Nedensellik
Analizi

Dis borgtan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin destekler
niteliktedir.

varhigimi
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Tablo 1. (Devami1) Ampirik Literatiir

Tiirkiye Ekonomisinde dis
bor¢lanmanin ekonomik
biiylimeyi negatif etkiledigini
ortaya koymaktadir. Tek
istatistikli dogrusal ve dogrusal
olmayan nedensellik testleri dis
Tiirkiye'de Dis Bor¢glanma 1970 — 2014/ Tiirkiye/ borclanma ile ekonomik biiyiime
ve Ekonomik Biiyiime Dogrusal, Dogrusal arasinda bir nedenselligin
Migkisinin Nedensellik Olmayan ve Asimetrik olmadigini gosterirken, asimetrik
Analizleri Nedensellik Testleri nedensellik testleri, nedenselligin

Agir (2016)

yoniiniin sadece dis borglardan
ekonomik  biiylimeye dogru
oldugu durumda, negatif dis
borg¢ soklarinin negatif ekonomik
biiylimenin  nedeni  oldugu
seklindedir.

ARDL analizinden elde edilen
bulgulara gore, degiskenler kisa
ve uzun donemde es-biitiinlesik
hareket etmektedir. VAR
yontemi kapsaminda yapilan

Yarasir Tiirkiye'de Bor¢glanma ve 1986 — 2016/ 1989 — 2015/ etki-tepki  sonuglarina  gore,

Tiilliimce ve Ekonomik Biiyiime 2000 - 2016/ Tiirkiye/ toplam Dbor¢lanma, i¢ ve dis

Yavuz (2017) Arasindaki iligki ARDL ve VAR Modelleri bor¢lanma, kisa vadeli ¢
bor¢lanma ve uzun vadeli dis
bor¢lanma ekonomik biiyiimeyi
negatif etkilemekte iken, uzun
vadeli i¢ borglanma pozitif
etkilemektedir.

Analizden elde edilen sonuglara
gore enflasyon ve kamu borcu
artisinin ~ biiylime  {izerindeki
etkisi negatif ve anlamli olarak
gozlemlenmistir. ~ Enflasyonun
bliytime  {izerindeki  negatif
etkisinin -0.12 ile -0.30 araliginda
degisen degerler almaktadir.
Kamu borcunun biiyiime

Ekonomik Biiyiime, Bor¢ ve 1960 — 2010/ AB 15
Enflasyon Iliskisi: AB 15 Ulkeleri/ Panel Diizeltilmis
Uzerine Bir Inceleme Standart Hata

Sanl vd.
(2017)

tizerindeki negatif etkisi ise
yaklasik olarak -0.06 ile -0.13
bandinda degismektedir.

4. TURKIYE'DE EKONOMIK BUYUME VE DIS BORCUN AMPIRIK ANALIZi

Calismanin bu boéliimiinde Tiirkiye ig¢in ekonomik biiytime ve dis bor¢lanma arasindaki
iliskinin agiklanmasina yonelik olarak ampirik analiz yapilmaktadir. Bu kapsamda ¢ncelikle
degiskenler  tamitilmaktadir.  Sonrasinda  degiskenlerin  tarimlayic1  istatistikleri
agiklanmaktadir. Tamimlayici istatistiklerin =~ agiklanmasmin ardindan  degiskenlerin
duraganliklarinin test edilmesi icin geleneksel birim kok testleri kullanilmaktadir.
Degiskenlerin duraganliklarinin sonuglar1 dogrultusunda VAR analizi uygulanmasina karar
verilmistir.
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4.1. Degiskenler ve Yontem

Bu ¢alismada Tiirkiye'de ekonomik biiyiime ve dis bor¢ arasindaki iligki 1990-2017 dénemi
icin VAR modeli ve Granger Nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Veriler Biit¢e ve Mali
Kontrol Genel Midiirliigii (BUMKO), Hazine Miidiirliigii ve Kalkinma Bakanlig:
sitelerinden almmustir ve milli hasilanin oran1 seklinde analize tabi tutulmustur. Tiirkiye i¢in
ekonomik biiyiime ve dis bor¢ arasindaki iliski VAR analizi gercevesinde incelenmektedir.
Analizde BUY: ekonomik biiyiimeyi, BORC: dis bor¢ kavramina karsilik kullanilmaktadir.

VAR modeli, modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen ve
ekonometri kisminda siklikla kullanilan standart ¢0ziimleme araglar1 olarak tercih
edilmektedir. Makroekonomik modellerde kullanilan degiskenlerin digsal olup olmadig:
kesin olarak bilinmiyorsa VAR modeli kullanilmaktadir. VAR modeli 1980’de Sims
tarafindan gelistirilmistir. VAR modeli, degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi gosteren bir
denklem sistemi olmaktadir. Makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde
kullanilmaktadir (Yarasir Tiiltimce ve Yavuz, 2017: 1039 — 1040, Akan ve Kanca, 2015: 10).

BUY: Ekonomik biiyiime

BORC: Borglanma verilerini gostermek tizere VAR modelinin ampirik analizi 1 ve 2 numaral
denklemdeki sekliyle olusturulmaktadir (Yavuz ve Ergen, 2017: 53-54).

k k
BORC, = a, + z B1,ABUY,_,, + Z Y., BORC,_, + €1,

)
p=1 p=1
k k
ABUY, = ay + z Y,,ABORC,_, + z Bip ABUY,_, + €5
p=1 p=1 (2)
k: Gecikme uzunlugu €: hata terimi
t: zaman p: gecikme sayis1
A: fark operatorii Y: BORC duraganlik katsayisi
p: BUY duraganlik katsayisi
12,00
10,00
8,00 \ A = / i \ I =
\ / | B . / \ 1\ /
6,00 \ \ TR
\ g | h . \ i /
4,00 \ \ I Lo ” ~
\/ I Ly ;- v\ i
2,00 S A BEPTRIAR, )
0,00 2 oidgiel .1., .0‘. , I. :.’ .........o.'..."....J‘.."...c"".........".
Oﬂmmd-"m"v‘fx"’ ommmvmwl\oago\—'(\lmq—mwr\
-2,00 %888@8%%8@!8@8888888088888888
-4,00 \ | \
-6,00 ! !
-8,00

BORC e= a= BUY

Grafik 1: Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Tligkisi, 1990-2017 (Kaynak: Tarafimizca olusturulmustur)
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Grafik 1 incelendiginde Tiirkiye'nin dis bor¢glanma ve ekonomik biiyiime verilerinin yillar
itibari ile seyri goriilmektedir. GSYIHmin yiizdesi olarak gosterilen degiskenler
incelendiginde ekonomik biiyiimenin, dis bor¢lanmaya gore daha dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Buna ragmen ekonomik biiytimenin artti$1 donemler gz oniine alindiginda
dis bor¢lanmanin azaldig1 Grafik 1’den goriilmektedir. Yani ekonomik biiyiime ile dis
bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugu Grafik 1’e bakilarak sdylenebilir.

4.2. Ampirik Analiz ve Bulgular

Calismada su asamalar izlenmektedir. Tlk olarak degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo
2 araciligiyla degerlendirilmektedir. Sonrasinda, birim kdk testleri yapilmaktadir, Ugiincii
olarak, serilerin duragan halleri ile VAR analizi (VAR analizi gergevesinde istikrar,
otokorelasyon ve degisen varyans, etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi ve varyans
ayristirmasi) asamalar1 izlenmektedir. Degiskenlerin duraganliklarmni belirlemek adina
yapilan birim kok testleri Tablo 3'de yer almaktadir.

Tablo 2 incelendiginde degiskenlerin tanimlayici istatistikleri goriilmektedir. Skewness
(carpiklik) katsayis1 biiytime verilerinde saga carpik iken borglanma verilerinde sola garpik
bir dagilim gostermektedir. Kurtosis (basiklik) katsayisi ise degiskenlerin sirasiyla temel ve
dik dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Biiyiime ve Borg Verilerinin Tanimlayici Istatistikleri

istatistikler/Degiskenler BUY BORC
Mean 4.2774 0.3732

Median 5.6247 0.3116
Maximum 9.3628 4.8420
Minimum -5.6974 -1.5763
Standart Deviation 4.5227 1.2097
Skewness -1.0068 1.8425
Kurtosis 3.0017 8.0529
Jarquera Bera 4.7305 45.6310

Degiskenlerin duraganliklarini belirlemek adina yapilan birim kok testleri Tablo 3’de yer
almaktadir. Tablo 3’de ADF ve PP test sonuglarma goriilmektedir. Bu sonuglara gore
bliytime ve borg¢ degiskenlerinin diizey seviyede %1 anlam seviyesinde duragan oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglar1

Augmented Dickey — Fuller (ADF) Testi

Desiskenler Sabit Sabit + Trend
&8 t — istatistigi Kritik Degerler t — istatistigi Kritik Degerler
%1 %5 %1 %5
BUY -5.9555(0)* -5.8311(0)*
Diizey © -3.6998 -2.9762 © -4.3393 -3.5875
%1 %5 %1 %5
BOR -5. * -5. *
ORC >-8099(0) -3.6998 -2.9762 56936(0) -4.3393 -3.5875
Philips — Peron (PP) Testi
.. Sabit Sabit + Trend
Degiskenler SUTIRTIR " » SVEUTIITI " -
t — istatistigi Kritik Degerler t — istatistigi Kritik Degerler
%1 %5 %1 %5
- * _ *
Diize BUY >997712] -3.6998 -2.9762 >8712[2] -4.3393 -3.5875
e %1 %5 %1 %5
BORC -5.7749[2]* -5.6673[2]*
[2] -3.6998 -2.9762 [2] -4.3393 -3.5875
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
. Sabit Sabit + Trend
Degiskenler — ppp— PP ppprp—
LM-istatistigi Kritik Degerler LM-istatistigi Kritik Degerler
%1 %5 %1 %5
BUY 0.1496(8}* 0.1491(8}*
Di ) 0.7390 0.4630 ®) 0.2160 0.1460
lizey
%1 %5 %1 %5
BORC 0.0695{2}* 0.0689{2}*
@ 0.7390 0.4630 @ 0.2160 0.1460

*%1 anlam seviyesinde birim kok igermemektedir. ADF testi icin () ile gosterilen rakamlar Schwarz Bilgi Kriteri'ne
gore otokorelasyonun bulunmadig minimum gecikme degerlerini gostermektedir. PP testi igin [] ile gosterilen
rakamlar Newey-West optimal uyarlama gecikmeleridir. KPSS testi igin {} ile gosterilen rakamlar Newey-West
optimal uyarlama gecikmeleridir.

Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik bilgi kriteri Tablo 4’de yer
almaktadir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina yol agmayan minimum
gecikme sayisi 3 olarak belirlenmektedir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA* 35.6821 9.2503 9.3478* 9.2773
1 8.4722 33.5081* 9.1852* 9.4777 9.2663*
2 1.9448 42.2309 9.4079 9.8955 9.5432
3 3.0126 50.1780 9.5606 10.2431 9.7499

Sekil 1'de ters kokler birim ¢emberi yer almaktadir. Ters kokler birim ¢emberi ile modelin
istikrarli olup olmadig: test edilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 4

0.5 -

0.0+

-0.5 | -

-1.0 4

-1.5
-1.5

Sekil 1. Ters Kokler Birim Cemberi
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Sekil 1’de degiskenlerin belirtilen duraganlik ve uygun gecikme durumunda (3), biitiin ters
koklerin birim ¢ember i¢inde yer aldig1 goriilmektedir. Burada oldugu gibi tiim ters birim
kokler cemberinin igerisinde yer almas1 modelin istikrarli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 5’te otokorelasyon test sonuglari, Tablo 6'da ise degisen varyans testi yer almaktadir.

Tablo 5. LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 6.9801 0.1369
2 5.0282 0.2844
3 2.9037 0.5741
4 6.2376 0.1821
5 2.5087 0.6431
6 1.0593 0.9007

Tablo 6. Degisen Varyans Testi
White Heteroskedasticity (No Cross Terms)
Ki — Kare df Olasilik
44.0983 36 0.1665

Tablo 5 ve Tablo 6 incelendiginde olasilik degerlerinin %5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore belirlenen gecikme diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
olmadig goriilmektedir.

Response to Generalized One S D. Innovations £+ 2 S E

Response of BUY to BUY Response of BUY to BORC
2 1]
4 X 4
z 4 ...... e B - z
e R e —— — o — =
2 h E -
=3 T T T T T T T T T = T = T T T T T T T T
2z 3 4 5 & T ] ] o 2 3 4 5 ] T 2 9 o
Response of BORC to BUY Response of BORC to BORC

2]
2]

-1 4 "-.. -1 4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 Z 3 <4 5 i} T 8 a2 10 1 Z 3 4 5 L] T 8 a 10

Sekil 2. Etki — Tepki Analizi

Sekil 2’de VAR modeli sonucunda elde edilen etki — tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir.
Etki — tepki fonksiyonlar1 elde edilmesinde, modeldeki degiskenlerin siralamasindan
etkilenmeyen “Generalized Impulses” fonksiyonlar1 tercih edilmektedir. Sekle gore
ekonomik biiyiimede meydana gelen bir soka karsilik dis borg 2. donemde negatif tepki
vermektedir. Yani ekonomik biiyiimede meydana gelen bir artis 2. dénemde dis borcu
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azaltmaktadir. Etki tepki fonksiyonlarmi yansitan sekil incelendiginde sol iistteki ve sag
alttaki grafikler degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkinin sonuglarini ifade etmektedir ve
bundan dolay1 yorumlanmasina gerek kalmamaktadir.

Tablo 7’de varyans ayristirmas: analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Analizde etki — tepki
analizinde kullanilan “Generalized Impulses” yontemi kullanilmaktadir. Analiz sonuglari, 10
donemlik verilerin ortalamalar1 seklinde alinmaktadir. Tablo 7 genel olarak
yorumlandiginda, biiytimenin 10.donemde yaklasik %15 dis borctan yaklasik %851 ise
kendinden etkilenmektedir. Dis borca baktigimizda ise 10. donemde yaklasik %31
biiytimeden yaklasik %69 kendinden etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 7. Varyans Ayristirmasi

BUY BORC
Doénem BUY BORC Donem BUY BORC
1 100.0000 0.0000 1 1.5555 98.4444
2 92.8471 7.1528 2 29.7151 70.2848
3 92.0191 7.9808 3 30.2916 69.7083
4 84.5037 15.4962 4 31.2855 68.7144
5 84.5664 15.4335 5 30.9816 69.0183
6 84.6726 15.3273 6 31.1584 68.8415
7 84.5047 15.4952 7 31.2467 68.7532
8 84.4961 15.5039 8 31.3532 68.6467
9 84.4680 15.5319 9 31.3860 68.6139
10 84.4601 15.5399 10 31.3834 68.6765

Tablo 8'de ekonomik biiyiime ve dis borg arasindaki Granger Nedensellik testi sonuglar: yer
almaktadir. Tabloya bakildigina ekonomik biiytimeden dis borca dogru tek yonli bir
nedensellik oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak etki — tepki analizinde ekonomik
biiylimenin dis borcu negatif etkilemesi, varyans ayristirmasinda dis borcun giderek
ekonomik biiytimeden daha fazla etkilenmesi ve son olarak nedensellik testinde biiytimeden
dis borca tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonuglar1 birbirini destekler nitelikte
olmaktadir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi

Acgiklama BORC BUY
F-istatistik Olasilik
BORC 0.6869 0.5141
BUY F-istatistik Olasilik .
4.3856 0.0256
5. SONUC

Ekonomik biiyiime ge¢mis donemlerden beridir incelenen bir konudur. Bu calismada
ekonomik biiylimenin dis borglar tarafindan etkilenip etkilenmediginin analiz edilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda borglanma ve ekonomik biiyiime teorisi agiklanmis ve bu konu
hakkinda yapilan calismalarin literatiir derlemesi gerceklestirilmistir. lgili literatiirde
borclanmanin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigine yonelik calismalar bulunmakla
birlikte tam tersi sonuglara ulagsan c¢alismalarda bulunmaktadir. Calismanin {iglincii
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boliimiinde bor¢glanmanin ekonomik biiytime {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi igin
ampirik analiz yapilmistir. Calismada gergeklestirilen analizde 1990 — 2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye'de ekonomik biiyiime ve dis borg iliskisi incelenmektedir. Calismada VAR analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. VAR analizi sonucunda elde edilen bulgulara
gore biiylimede meydana gelen bir soka dis bor¢ 2. dénemde negatif tepki vermektedir.
Granger testi sonuglarina baktigimizda ise ekonomik biiyiimeden dis borca dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Buna gore, ekonomik biiyiimenin dis borcu negatif
etkilemesi yani ekonomik biiylimenin dis borg iizerinde azaltici bir etkisinin olmasi
biliytimenin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikarmaktadir. Analizde goriildiigii tizere biiyiime
ve dis borg arasinda anlamh bir iligski bulunmaktadir. Biiytimenin diismesi Tiirkiye nin dis
bor¢ stokunun artmasimna neden olabilecektir. Bu sonuglara gore dis bor¢lanmanin Tiirkiye
acgisindan ekonomik biiyiimeyi arttiric1 bir etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde Tiirkiye’de gergeklestirilen dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylime tizerinde anlamli bir etkisinin olmamasi, bor¢lanmanin verimli alanlara
aktarilmamasindan kaynaklaniyor olabilecegi soncuna ulasilmaktadir. Ekonomik
biiylimenin borglanma {izerinde yarattig1 negatif etki beklenilen bir sonugtur. Ciinkii artan
biliytime sayesinde Tiirkiye ihtiyac1 olan kaynaklara sahip olmaktadar.

Calismada ulasilan sonuglar 15181nda, alian dis borglarin kendi kendini finanse edebilecek
verimli alanlara yatirilmas: ve boylece {iretim kapasitesinin artirilmasi ve makroekonomik
hedefler dogrultusunda bor¢lanmanin yapilmas: Onerilmektedir. Biiylimenin saglam bir
zemine oturmasi ve bor¢glanmanin buna gore yapilmasi gelecekte iilke ekonomisi agisindan
pozitif etkide bulunabilecektir. Stirdiiriilebilir bir biiyiime bor¢glanma agisindan da énem arz
etmektedir. Alinan borglarin verimli alanlara yatirim yapilmasi ve katma degeri yiiksek
mallarin {iretilmesi biiyiimeyi olumlu etkiledigi gibi bor¢ ytiikiinii de dengeleyici etkisi
olmaktadr.
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