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Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler arzuladiklar1 ekonomik bilylime hizina ulagsmada ce-
sitli kisitlarla kars1 karsiyadirlar. Bunlardan en 6nemlisi yatirimlar: finanse edecek olan i¢ tasarruf-
larin yetersizligidir. Ayrica bu iilkelerde ihracat gelirlerinin diisiikk olmas1 doviz kitligina neden
olmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu kisitlar1 agarak yiiksek biiyiime hizlarina
ulagmak icin dis bor¢lanmaya sik bagvurmaktadirlar. Fakat literatiirde dis bor¢clanma ve ekonomik
bilyiime arasindaki iligki tartigmalidir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda yiiksek
dis borca sahip iilkelerde dis borg ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
Bu c¢alismada, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye ekonomisi agisindan ele alinmigtir.
Calismada, Tiirkiye i¢in 1968-2005 donemine ait yillik veriler kullanilmigtir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda Tiirkiye’deki dis bor¢clarin ekonomik biiylime tizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu dolayisiyla bor¢ fazlasi sorunu ile karsi karsiya oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu sonug,
ekonomik bilylimeyi hizlandirmak i¢in tilkenin dis bor¢larinin azaltilmasi gerektigi seklinde yo-
rumlanabilir.
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ABSTRACT

Less developed and developing countries have been facing some restrictions in the way to
achieve the level of economic growth that they plan. Among these, the most serious restriction is
the insufficiency of domestic savings, which are supposed to finance the investments. Besides, in
less developed and developing countries, relatively-low export earnings cause scarcity of foreign
exchange. In order to overcome these restrictions and so achieve a higher rate of growth, these
countries often utilize external loans. However, there is a dispute in the literature over the
correlation between foreign debt and economic growth. Most empirical studies indicate a negative
correlation between foreign debt and economic growth, especially in those countries whose
foreign debts are relatively high. This study, examines the correlation between foreign debt and
economic growth in Turkish economy. Toward this objective, it uses the economic indicators of
Turkey between 1968 and 2005. Results of the regression analysis demonstrate that foreign debts
in Turkey negatively affect economic growth and therefore Turkey is facing the problem of
overhang, that is, excessive debts. This conclusion suggests that the amount of foreign debt should
be reduced so as to increase the level of economic growth in Turkey.
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GIRIS

Kaynaklarin iilkeler arasindaki dengesiz dagilimu, iilkeleraras1 gelismislik
farklar1 ve gelisen uluslararas iliskiler nedeniyle iilkelerin i¢ kaynaklari, eko-
nomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kalmistir. Gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylimenin hizlandirilmast i¢in gerekli yatinmlarin yurt i¢i kaynak-
lardan karsilanamamasi, dis borglara olan ihtiyaci giderek artirmistir. Bu ihtiyag
Tiirkiye ekonomisi i¢in de s6z konusu olmus, 6zellikle 1950 sonrasinda yabanci
sermaye, dis yardim ve yabanci krediler elde etme konusunda kokli ekonomi
politikas1 degisikligi uygulayarak dig borclanma olanaklarini artiran Tiirkiye,
iktisadi kalkinmay1 gerceklestirmek ve siirdiirebilmek i¢in sermaye, teknoloji ve
nitelikli insan giicii eksikligi nedeniyle dis kaynak aramaya ve dis bor¢lanmaya
yonelmistir.

Devletin ya da bir kamu kurulusunun dig kaynaklardan gelir saglamasi ola-
rak tanimlanan dig borclanma, iktisadi kalkinma siireclerini devam ettirmek
amaciyla, ozellikle gelismekte olan iilkelerde yogun bir sekilde kullanilmustir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerde, sermaye kit bir liretim faktordiir. Ayrica ge-
rekli yatirimlar1 yapabilmeleri icin ihtiya¢ duyduklari yatirim mallarin ithalat
ile karsilamaktadirlar. ithalatlarin1 karsilayacak olan ihracat gelirleri ise diisiik
oldugundan bir doviz darbogazi ile karst karsiya kalmakta ve dis bor¢lanmaya
yonelmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde yogun bir sekilde kullanilan dis bor¢lanma za-
manla kamu gelirleri icerisinde 6nemli bir paya sahip olmustur. Dolayistyla dis
bor¢lanma ve bunun yaratacagi ekonomik etkilerin iyi bilinmesi ve analiz edil-
mesi gerekmektedir.

Di1s borg¢larin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastiran ¢alismalarda
tam bir goriis birligi yoktur. Bazi calismalarda dis bor¢lanma ve ekonomik bii-
yiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski, bazilarinda ise ista-
tistiksel olarak anlamsiz bir negatif iliski bulunmustur. Yapilan bazi caligmalar-
da da istatistiksel olarak anlamsiz pozitif bir iligki elde edilmistir. Tiirkiye i¢in
yapilan bir ¢aligmada dis bor¢clanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ne-
gatif bulunmustur (Ulusoy ve Kiiclikkale 1996).

Bu arastirma ile dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iligkisinin teorik te-
mellerinin incelenmesi, 1968-2005 donemi icin bu iliskinin Tiirkiye ekonomisi
orneginde ampirik olarak ortaya konulmasi ve elde edilecek sonuclarin teorik
beklentilere uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir.

Bu dogrultuda arastirmamz ii¢ boliimden olusmaktadir. Ik boliimde, dis
bor¢lanmaya iligkin kavramsal cerceve ve iktisat okullarinin dis bor¢lanmaya
iliskin goriislerine yer verilmistir. ikinci boliimde, ekonomik biiyiimeyi acikla-
maya yonelik gelistirilen biiylime teorilerinden ve dis bor¢lanma-ekonomik
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bliylime iligkisini arastiran yaklasimlardan bahsedilmistir. Son boliimde ise
Eviews 5.0 paket programi yardimiyla Tiirkiye ekonomisinin 1968-2005 yillari-
na ait ¢esitli makroekonomik degiskenlerin yillik verilerini kullanarak bir reg-
resyon analizi yapilmistir.

1. DIS BORCLANMA VE NEDENLERI

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararast Odemeler Bankas1 (BIS), Diin-
ya Bankas1 (World Bank) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii tarafindan
1984 yilinda kurulan Dis Borg istatistikleri Calisma Grubu 1988 yilinda genel
bir dis bor¢ tanimi yapmustir (Klein, 1994: 56). Buna gore briit dis borglar, belir-
li bir anda bir iilkede yerlesik olanlarin yerlesik olmayanlara karsi, sozlesmeye
bagli olarak yiikiimliiliik altina girdikleri faizli ya da faizsiz anapara geri 6deme-
lerinin veya anaparali ya da anaparasiz faiz 6demelerinin miktaridir. Briit dig
borg¢lar yiikiimliiliiklerin toplamudir. Net dis borglar ise varliklardan yiikiimlii-
liikklerin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen miktardir.

D1s bor¢clanma, iilkeye biiyiik faydalar saglayacak yatirnm projelerinin uy-
gulamaya ge¢irilmesinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Bor¢lanilan yilda iilkenin
harcama imkanlari arttigindan, yatim kapasitesi artacaktir. I¢ bor¢lanmada
kaynaklar1 artirma imkan1 yokken dis bor¢lanmada i¢ kaynaklara ek bir kaynak
s6z konusudur. Genel olarak devletin dis bor¢lanmaya bagvurma nedenlerini su
sekilde siralayabiliriz (Ulusoy, 2004: 21-22; Erol, 1992: 19-20; Ince, 2001: 14-
32):

o Ulkedeki sermaye piyasasmin gelismemis olmasindan dolayi i¢ borg-
lanmaya gidilememesi halinde,

¢ Ekonomik kalkinma siirecinin baslatilmasi1 ve siirdiiriilmesinde etkili
olan biiyiik 6l¢ekli yatirimlarin finansmani igin,

¢ Hammadde, ara ve yatirim mallarinin ithalati icin gerekli olan déviz ih-
tiyacinin karsilanmasinda,

¢ Odemeler dengesindeki agiklarin giderilmesi icin,

¢ Olaganiistii durumlardan (dogal afet, savas, kriz donemleri vb.) kay-
naklanan harcamalarin biit¢e imkanlariyla karsilanamamasi durumun-
da,

¢ Artan savunma harcamalarinin finansmani i¢in,

¢ Kroniklesen biitce agiklarinin finanse edilmesinde,
¢ Fiyat istikrarinin korunmasi igin,

e Vadesi gelmis borg¢larin 6denmesinde

dis bor¢lanmaya basvurulmaktadir.
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Yukarida sayilan sebepler gelismis iilkelerden ziyade daha ¢ok gelismekte
olan ve az gelismis iilkeler icin gecerlidir. Gelismis iilkelerde goriilen dis borg-
lanma yapisal sorunlardan daha ¢ok donemsel ve gecici sorunlara dayanmakta-
dir.

Gelismekte olan tilkeler ise dis bor¢lanma yontemini, genellikle, ulusal ta-
sarruflarla arzulanan yatirimlar ve ihracat ile ithalat arasindaki agig1 gidermek
amactyla kullanirlar (Bangura vd., 2000: 3). Bu iilkelerde, ekonomik kalkinmay1
baslatacak gerekli sermaye birikimi gerceklestirilememekte ve yabanci kaynak-
lara ihtiya¢ duyulmaktadir. Yine bu iilkeler, ekonomik kalkinmanin hizlandiril-
masi icin gerekli olan teknik bilgi, ara ve yatirnrm mallarinin ithal edilebilmesi
icin gerekli olan doviz ihtiyactm borclanarak karsilayabilmektedirler
(Bilginoglu, 1988: 247).

II. DIS BORC-EKONOMIK BUYUME iLiSKiSINi ACIKLAYAN
YAKLASIMLAR

Dis borglarin, bir tilkedeki iiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman igeri-
sinde artmasi olarak tanimlanan ekonomik biiylime {izerindeki net etkisi genel-
likle belirsizdir. Bu etki, faiz oranlarinin seviyesine ve elde edilen yabanci kay-
naklardan etkin bir sekilde yararlanilip yararlanilmadigina baghdir. Eger dis
borglar, verimli bir sekilde kullanilirsa ve borg¢larin faizi yiiksek seviyelerde
degilse, biiylik bir olasilikla ekonomik biiylimeyi canlandiracaktir. Fakat dig
borglarin faizi yiiksek ise ve bu dig bor¢lar borg servisi 6demelerini karsilayabi-
lecek diizeyde getiri saglayacak yatirimlara harcanmazsa muhtemelen ekonomik
biiyiime hizim1 azaltacaktir. Ozelikle uzun dénemli dig borglar; borg geri ddeme-
sinde, gelecekteki sermaye stokunu ve gelecekteki ekonomik bilylimeyi azalt-
masina ragmen, iilkenin cari sermaye stokunda bir artisa ve cari ekonomik bii-
yiimeyi canlandirmaya imkan tanir (Lin ve Sosin, 2001: 636-637).

Dis borglarin ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi akademik literatiirde
hem teorik hem de ampirik olarak incelenmistir. Bununla birlikte, teorik literatiir
daha ¢cok 1980’lerdeki Latin Amerika’daki bor¢ krizi nedeniyle gelismistir. Do-
layisiyla o donemde orta gelirli iilkelerdeki bor¢larin ekonomik biiyiime iizerin-
deki etkileri arastirllmistir. Fakat teorik cerceve diisiik gelirli iilkeler icin de hala
gecerlidir (Presbitero, 2006: 2).

A. ZAMANLARARASI BORCLANMA MODELI

Dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik
modellerden biri zamanlararasi bor¢lanma modelidir (Nissanke ve Ferrarini,
2001: 4). Zamanlararas1 bor¢clanma modeli, zamanlararasi tiiketim optimizasyo-
nu teorisinin bir uzantisidir. Bu modelin varsayimlarindan biri belirli gelir dii-

zeylerinde (y, ve y,) iki donemi kapsayan bir biitce kisitimin olmasidir. Bir
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digeri ise iki donemli bir fayda fonksiyonunu U (C,,,C, ) ele almasidir. Boyle-

ce, bir lilkenin zamanlararas1 fayda maksimizasyonu asagidaki sekille acgiklan-
maktadir.
Sekil 1: Yurt Disindan Bor¢clanma

0 i M M (&

Kaynak: Machiko Nissanke ve Benno Ferranrini (2001), “Debt Dynamics and Contingency Financing:
Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, WIDER Development Conference on Debt Relief,
Helsinki, s. 4.

Sekil 1’de yatay eksende cari tiikketim (C, ), dikey eksende ise gelecek do-

nemdeki tiikketim ( C,) gosterilmektedir. KL egrisi zamanlararasi tiretim olanak-
lar1 egrisidir. Bu egri, iki donem arasinda hasilada meydana gelen alis verisi
gostermektedir. [, ve I, egrileri zamanlararasi farksizlik egrilerini, M (N, ve
M N, ise zamanlararas: biitce dogrusunu temsil etmektedir.

Yurt ici faiz oraninin r oldugu bir ekonomi varsayimi altinda, eger cari
donemde iilkedeki gelirin tiimii r faiz haddinden borg verilirse, gelecek donem-
deki gelirin (y,) yam sira y,+ry, kadar ilave bir gelir elde edilir. Boylece
gelecek  donemdeki  maksimum  gelir-maksimum  tiiketim  diizeyi
v, +[(1+7)y,] kadardir. Sekilde N0 uzunlugu bu durumu gostermektedir.

Buna karsilik eger iilke, cari donemde r faiz haddi lizerinden bor¢lanirsa,
tilkenin gelecek donemde 6deyecegi para miktar1 gelecek donemdeki geliri (y,)
asamaz. Dolayisiyla iilkenin cari donemdeki maksimum gelir-maksimum tiike-
tim dizeyi y,+[y,/(1+7r)]kadardir ve sekilde M ,0uzunluguna esittir.

M N, biitce dogrusunun egimi ise N,0/M ;0 =- (1+r) dir.
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Sekil 1’de A noktas1 otarsik bir durumu gostermektedir. Yani uluslararasi
sermaye piyasalarindan faydalanmanin miimkiin olmadig1 ve hem tiiketicilerin
hem de iireticilerin yurt i¢i faiz oram (7 ) ile karst karsiya olduklar bir denge
durumunu gostermektedir.

Ulkenin yurt disindan borglanma imkanin oldugu ve yurt ici faiz oranin
diinya faiz oranindan (r*) yiiksek oldugu bir durumda zamanlararasi biitce

dogrusu M ,N, biitce dogrusuna gore daha yatik (M N,) bir hal almaktadir.
Ciinkii 7> r *’dir. Biitgce dogrusunun A noktasindaki egimi - (1+7r) iken, B ve

D noktalarindaki egim — (1+7%) dir. Ulkenin uluslararasi bor¢lanmaya bas-

lanmas! durumunda iki etki meydana gelmektedir (Nissanke; Ferrarini 2001, 4).
Birinci etki, iilke daha diisiik faiz oranlarina bir tepki olarak B noktasinda daha
fazla iiretim yapabilmek icin kaynaklarini yeniden tahsis edecektir. ikincisi ise,
ilkedeki tiiketimin artmasi sebebiyle refah seviyesi artacaktir.

Bu model, uluslararasi bor¢lanmanin iilkedeki tasarruf acigin1 kapatmadaki
onemini gostermektedir. Bu nedenle, bor¢lanma sayesinde bir iilke daha fazla
yatirim yapma imkanina (A ve B noktalar1 arasindaki yatay mesafe kadar) sahip
olacaktir.

B. BORCLA BUYUME (GROWTH-CUM-DEBT) MODELI

Yurt ici tasarruf acig1 nedeniyle gerceklestirilemeyen yatirnmlarin dig borg-
lanma yolu ile karsilanmasini ele alan bir diger model de borgla biiyiime
(growth-cum-debt) modelidir (Avramovic vd., 1964: 53). Bor¢la biiyiime mo-
delleri, ekonomik biiylime siirecinde dis kaynaklarin fayda ve maliyetlerine gore
bor¢ servis kapasitesini incelemektedir. Kullamilan dis kaynaklarin faydalar
asagidaki unsurlara baglidir:

® Yabanci sermaye de dahil olmak iizere, dis kaynaklarin gelire doniistii-
riilmesindeki verimlilige

¢ Elde edilen ek gelirin tasarruf edilmesine ve bunlarin yurt i¢i yatirimla-
rin finansmaninda kullanilmasina

e Ulkedeki yapisal diizenlemelerin hizina ve bunlarin ihracat ve ithalat
kompozisyonuna yansimasina

Di1s kaynaklarin maliyetlerini ise bunlarin elde edilme kosullan tarafindan
(faiz orani, geri 6deme donemleri ve ddemesiz siire) belirlenmektedir.

Bu modelin argiimani, bor¢ kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in ek dis borg-
larin zaman igerisinde ekonomik biiyiimeye yeterli diizeyde katki yapmasidir.
Temel diisiince, uluslararasi finansal kaynak davranislarinin bor¢ dongiisiiniin
(debt cycle) farkli asamalarinda degisebilecegidir. Bu degismeler ise ekonomik
kalkinma siireci ile yakindan iligkilidir (Hjertholm, 1999: 7).
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Kalkinma siirecinin ilk asamasinda yatirimlar artar. Fakat yurt i¢i tasarruf-
larin yeni yatirimlar1 karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle bor¢lanmaya bas-
vurulur. Bu siirecte dis bor¢lar hizli bir sekilde artar. Alinan borclar sadece yati-
rimlarin finansmaninda degil ayni zamanda bor¢ faizi 6demelerinde ve amor-
tisman taleplerini karsilamada kullanilir. Kalkinmanin ikinci agamasi, yurt ici
yatirtm gereksinimlerinin yurt i¢i tasarruflarla karsilanmasiyla baslar. Bu asa-
mada, tasarruflardaki artis birikmis borcun faiz 6demelerini ve amortisman
odemelerini tamamen karsilayacak diizeyde degildir. Ikinci asamanin baslangi-
cinda borglar artmaya devam eder fakat bu artis birinci asamaya gore daha ya-
vastir. Uciincii asamada ise yurt igi tasarruflar yatirimlar1 finanse edecek bir
duruma gelmistir. Ayrica birikmis borcun faiz maliyetinin ddenmesinde de bu
tasarruflar yeterli olacaktir (Avramovic vd., 1964: 53-54). Bununla birlikte,
onerilen borg¢-biiyiime siirecinde kendiliginden gelisen bir mekanizmanin olma-
mas1 nedeniyle, farkli asamalardaki ilerleme bir takim kosullarin saglamasina
ihtiya¢c duymaktadir. Ornegin Harrod ve Domar tarafindan gelistirilen modeller-
de, borg servisi kapasitesinin siirdiiriilebilmesi i¢in biiyiime oraninin faiz orani
ile ol¢iilen bor¢lanma maliyetine esit ya da bor¢lanma maliyetini agmasini ge-
rektigi belirtilmistir (Hjertholm, 1999: 7).

Ozetle borgla biiyiime modeline gore, eger, iilkeye giren yabanci kaynak-
lar, sermaye mallan ithalatindaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan cari islemler agi-
gin1 finanse ederse ve iilkedeki yatirim hiz1 artarsa ekonomi daha hizli biiyiiye-
cektir.

C. BORC FAZLASI (DEBT OVERHANG) TEORISi

Di1s borg stoku ve biiyiime arasindaki temel teorik argiiman borg¢ fazlasi
(debt overhang) teorisidir (Classens vd., 1996: 17-18). Bu teorinin dayandigi
temel nokta sudur: eger bor¢ stoku gelecekte iilkenin geri 6deme giiciinii asarsa,
beklenen borg servisi iilkenin hasila seviyesinin artan bir fonksiyonudur. Bun-
dan dolay1 iilke ekonomisindeki yatirimlar yabanci kreditorler tarafindan vergi-
lendirilecek, yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim yapma giidiileri azalacaktir.
Teoriye gore, gelecekteki borg yiikiimliiliikklerinin itibari degerindeki bir indirim,
zimni vergilerin (implicit tax) yarattigt bozulmalar1 azaltir ve dolayisiyla yati-
rimlar artar. Bor¢ indirimleri (debt reduction) yatirimlarin ve borglarin geri
0denme kapasitesini artirdigindan 6denmemis borclarin 6denebilir hale gelme-
sini saglar.

Krugman, kreditorlerin bakis acisindan hareketle bor¢ geri ddemelerinin
ikilemi ile ilgili bir bor¢ fazlasi teorisi kurmustur. (Oleksandr, 2003: 5).
Krugman’a gore bir iilkenin gelecekteki kaynak transferlerinin iskonto edilmis
degeri bor¢larinin simdiki degerinden kiigiik ise o iilkede bor¢ sorunu vardir. Bu
problemle karsilasan kreditorler bor¢larin simdiki degerini maksimize etmeyi
amaclayan stratejiler bulmaya calisirlar. Bu strateji borg affi (debt forgiveness)
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ve lilkenin gelecekteki finansman ihtiyaci arasindaki degis-tokusu (trade off)
dikkate alir. Bu yiizden bor¢larin simdiki degeri ile iilkenin gelecekteki kazang-
lariin simdiki degeri karsilastirilabilir olmalidir. Bu strateji, tilkedeki yatirimla-
rin getirilerinin daha yiiksek vergilendirilmesi i¢in kreditorlerin baskisiyla so-
nuglanacaktir. Dolayisiyla yerli ve yabaci girisimciler hem simdiki donemde
hem de gelecek donemlerde daha diisiik yatirirm yapma egiliminde olurlar. So-
nucta yiiksek seviyedeki bor¢luluk yatirimlart olumsuz etkileyerek daha diisiik
ekonomik biiyiimeye neden olur.

Borg fazlasi teorisine gore, bir iilkenin yiiksek borg yiikiine sahip olmasi o
iilkedeki yatinm giidiisiinii azaltir. Ciinkii yatirimcilar borg¢ servisinin karsilan-
masi i¢in getiriler izerindeki vergilerin kullanilacagini beklerler. Devaliiasyon
ya da enflasyonist politika gibi uygulamalar da o6zellikle yatirimlari caydirir.
Bundan bagka, borclarla ilgili yeni bir 6deme plam1 yapilmasinin sonuclar ge-
nellikle tahmin edilemediginden asir1 borglu iilkelerde artan belirsizlikler yati-
rimcilarin yeni yatirim yapma kararlarindan vazge¢melerine neden olur (Moss
ve Chiang, 2003: 3).

D1s bor¢lanma yatirimlar i¢in bir kaynak saglamakta ve bundan dolay1
ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Fakat dis bor¢larin varligi sonraki do-
nemlerde ekonomik biiylimeyi engelleyen bir sorun haline doniismektedir. Borg
fazlasi teorisine gore, eger bor¢ gelecekte iilkenin geri 6deyebileceginden daha
biiyiik ise beklenen borg servisi maliyetleri gelecekteki yerli ve yabanci yatirim-
lar1 caydirir ve bdylece biiyiimeye zarar verir. Potansiyel yatirimeilar bir iilkenin
fazla iiretiminden endise duyacaktir. Ciinkii daha fazla iiretimin dis borg servisi-
ni karsilamak icin daha yiiksek oranlarda vergilendirilmesi gerekecektir. Bu
yilizden gelecekteki hasila artist ugruna bugiiniin maliyetlerine katlanmada yati-
rimcilar daha az istekli olacaklardir. Bu argiiman, ‘Bor¢lanma Laffer Egrisi’ ile
gosterilmektedir. Bor¢lanma Laffer Egrisi Sekil 2°’de gosterilmistir. Buna gore
biiylik bor¢ stoklari, bor¢larin geri 6denmesindeki diisiik olasilikla yakindan
ilgilidir. Egrinin pozitif egimli kisminda, beklenen bor¢ geri ddemeleriyle ilgili
olarak borg¢larin nominal degerleri artarken negatif egimli kisimda borg¢lardaki
artis borclarin beklenen geri 6demesini azaltir (Pattillo vd., 2002: 33). Borg faz-
las1 teorisi biiylime {izerindeki etkileri acik¢a analiz etmemesine ragmen biiyiik
bor¢ stoklarinin yatirimlart azaltarak kismen daha diisiik biiyiimeye yol agtigi
sonucuna ulagmaktadir.
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Sekil 2: Bor¢lanma Laffer Egrisi

Beklenen borg geri 6demesi
A

Borg fazlasi

»

Borg stoku

Kaynak: Catherine Pattillo; Helene Poirson; Luca Ricci (2002), “External Debt and Growth”, Finance and
Development, 39(2), s.33.

Yiiksek borg¢luluk ekonomideki belirsizligi artirarak yatirimlar ve biiyiime
iizerinde baski olusturur. Kamu bor¢ stokundaki artigin boyutu, hiikiimetin borg
servisi yiikiimliiliklerini karsilamak icin uygulayacag politikalarda artan bir
belirsizlik yaratir. Ozellikle kamu kesimi bor¢ stokundaki artisin ekonomide bir
takim bozulmalara yol acacak onlemlerle (enflasyon vergisi gibi) finanse edile-
cegi beklentisine yol acacaktir (Clements vd., 2003: 4). Ekonomide bir belirsiz-
lik ve geri doniisii olmayan yatirimlar s6z konusu oldugu zaman, yeni projelerin
hayata gecirilmesi ve gerekli enformasyonun saglanmasi i¢in beklemek gerek-
mektedir. Ciinkii beklemek, bu kosullar nedeniyle alinacak yanlis kararlarin
maliyetinden kaginmakta yardimci olabilir. Yatirim yapmak icin beklemenin
degeri orta diizeydeki bir belirsizlikte bile oldukg¢a yiiksektir. Bu yiizden hiikii-
metler yatinmi tesvik edecek, makroekonomik istikrar1 saglayacak politikalar
tasarlamalidirlar (Serven, 1997: 30).

D1s borglarin ekonomik biiytimeyi etkilemesinde likidite kisitt énemli bir
faktordiir. Biiyiik miktarlardaki bor¢ servisi 6demeleri, sermaye mallarinin itha-
lat1 i¢in gerekli olan dovizin iilkeden ¢ikmasi nedeniyle ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiler. Literatiirde bu durum, biiyiime regresyonlarinda borg servi-
si/ihracat oraninin negatif bir katsayiya sahip olmasi ile gosterilmektedir. Ampi-
rik calismalarda elde edilen sonuclar farklilik géstermektedir. Bazi ¢alismalarda
borg servis orani ile yatirimlar ve biiyiime arasinda anlamli bir negatif iliski
oldugu tespit edilmis, baz1 calismalarda da herhangi bir anlaml iligki buluna-
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mamustir. Bu yiizden yliksek seviyelerdeki borg¢ servisinin ekonomik biiyiimeyi
engelledigi yoniindeki hipotez hala tartisiilmaktadir (Moss ve Chiang, 2003: 4).

Yiiksek bor¢ servisinin mali etkilerinin biiylimeyi azaltabilecegi yoniinde
baz1 argiimanlar vardir. Bu argiimanlar su iic asamay1 takip etme egilimindedir
(Moss ve Chiang, 2003: 4). Birincisi, bor¢larin1 geri 6deyebilmek icin hiikiimet-
ler kamu yatirimlarini azaltmalidir. Dolayisiyla toplam yatirnmlar da azalir.
Ikincisi, sosyal harcamalardaki bir azalma uzun doénem ekonomik biiyiimenin
bir belirleyicisi olan beseri sermayedeki artis1 azaltabilir. Sonuncusu da, mali
disiplinin olmadig1 zamanlarda, hiikiimetler 6zel yatirimlart olumsuz yonde
etkileyecek biiylik biitce agiklar1 vereceklerdir. Baz1 ampirik ¢aligsmalarda borg
servisinin mali etkisi bor¢ servisinin kamu gelirine orani seklinde biiylime ve
yatirnm denkleminde bagimsiz degisken olarak ele alinmakta, regresyon analiz-
leri gostermektedir ki bu oran bilylime {izerinde anlamli ve negatif bir etkiye
sahiptir.

Dis borg servisi, ayn1 zamanda potansiyel olarak 6zel yatirimlari diglamak
suretiyle ya da kamu harcamalarinin kompozisyonunun degistirerek ekonomik
biiyimeyi etkileyebilir. Yiiksek bor¢ servisi, hiikiimetin faiz 6demelerini ve
biit¢e acigini artirir. Kamu tasarruflarinin azalmasina, faiz oranlarinin yiikselme-
sine ya da mevcut 6zel sektor kredilerinin dislanmasina yol agarak ekonomik
biiylimeyi yavaslatir. Yiiksek borg servisi ddemeleri, alt yap1 ve beseri sermaye
yatirimlari i¢in mevcut olan kaynaklar1 azaltarak kamu harcamalarinin kompo-
zisyonu lizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir (Nguyen, 2004: 45). Devletin sos-
yal yatirim harcamalarindaki azalma; 6rnegin, egitim ve saglik harcamalarindaki
azalma, beseri sermaye artisinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Hasilay:1 belirle-
yen 6nemli faktorlerden birinin beseri sermaye olmasi nedeniyle, begeri sermaye
artis hizindaki yavaglama biiylime hizinin da yavaslamasina neden olacaktir.
Ayrica beseri sermayedeki azalma verimliligi azaltarak ekonomik biiyiimenin
azalmasina dolayl1 bir etki yapacaktir (Serieux ve Samy, 2001: 5).

Borg ve biiyiime arasindaki iligskinin bir baska boyutu ise toplam faktor ve-
rimliligindeki azalma yoluyladir. Asirt bor¢lulugun olusturdugu belirsizlik, yati-
rimlart daha hizli getiri saglayan alanlara yoneltmekte ve verimlilik artiglari icin
gerekli olan uzun donemli yatirimlar1 caydirmaktadir. Bu arada, yabanci kredi-
torlerin ekonomik biiylimenin gelecekteki faydalarindan yararlanma beklentisi
verimlilik artisin1 destekleyen yurt ici politika reformlarinin yapilmasini zorlag-
tirir (Moss ve Chiang, 2003: 4).

D. SURDURULEBILIRLIK YAKLASIMLARI

Genellikle gelismekte olan iilkeler bir sermaye kitlig1 icerisindedir. Bunu
gidermek icin yurt i¢i tasarruflara ilave olarak dig bor¢clanmaya bagvururlar. Dig
borglarin siirdiiriilebilir seviyelerde olmasi yurt i¢i tasarruflar, yurt dis1 tasarruf-
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lar, yatirnmlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkilere baglidir. Dis bor¢larla
ekonomik bilylimenin gergeklestirilebilmesi i¢in dis bor¢larla yapilan yatirimla-
rin getirisinin dis bor¢larin maliyetinden yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu du-
rumda borg¢lanan iilkede iiretim kapasitesi ve hasila artis1 gozlenebilecektir
(Ajayi ve Khan, 2000).

D1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, borclanmadan elde edilen kaynaklarla,
kamu gelirlerinin gelecekteki borg servisini kargilayabilecek sekilde arttirilmasi
ile miimkiindiir. Mali dengesizlik durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete
katlanarak yeni kaynaklar saglamaya yonelmektedirler. S6zkonusu maliyet, fon
arz edenlerin talebine gore belirlenen faiz oranidir. Bor¢ alma siirecinin siirdiirii-
lebilirligi, bor¢ olarak alinan kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir sekilde
kullanilmasiyla miimkiindiir. Ancak bu sekilde bor¢ servisi yeni bor¢clanmaya
bagvurmaksizin karsilanabilmektedir (Aklan, 2002: 10-11).

Siirdiiriilebilirlik gostergesinin bor¢ stokunun milli gelire oraninin sabit tu-
tulmasi olarak kabul edilmesinde iki varsayim etkilidir (Inan, 2003: 29): Bun-
lardan birincisi, bu kriterin bor¢ stokunun ne biiyiikliikte bir ekonomi tarafindan
cevrilecegi ve dolayisiyla bor¢ verenlerin rahatsiz olup olmamaya karar vere-
cekleri bir gosterge oldugudur. Ikinci varsayim ise, bor¢ stokunun idamesinde
kullanilan ana unsurun yani kamu gelirlerinin milli gelirin bir fonksiyonu oldu-
gudur. Oyle ki, milli gelir artis oram ayn1 zamanda vergi gelirleri reel artis orani
olarak okunmalidir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde genel olarak iki
goriis vardir (Hjertholm, 2001: 7). Bunlardan birincisi bor¢ kapasitesi ikincisi
ise ekonomik kalkinma goriistidiir.

Bor¢ kapasitesi goriisiine gore, optimizasyon modellerinde (optimising
models) dis bor¢larin optimal diizeyi, dis bor¢larin marjinal faydasi ile marjinal
maliyetinin birbirine esit oldugu noktadir. Dolayisiyla bu noktadan sonra dis
borglar ekonomiyi olumsuz etkileyecek ve dis borglarin siirdiiriilmesi sorunu ile
kars1 karsiya kalinacaktir (Arnone vd., 2006: 7).

Optimizasyonsuz modellerde (non-optimising models) dis bor¢larin siirdii-
riilebilirlik kosulu, ekonominin biiyiime oranina iligskin beklentilere baghdir. Bu
yaklasim borcla bitylime literatiiriinde incelenmistir. Bor¢la biiytime literatiiriin-
de dis bor¢lar yurt i¢i tasarruf eksikligini gidererek yatirimlarin artmasinda kul-
lanilmalidir. Borgla biiylime modelleri bor¢ kapasitesini, ekonomik biiyltime
siirecinde bor¢lanmanin fayda ve maliyetlerine gore degerlendirir. Bir iilkedeki
dis borg geri 6demesinin siirdiiriilebilmesi icin zamanla alinan ilave dis bor¢larin
ekonomik biiyiimeye katki saglamasi gerekmektedir (Hjertholm, 2001: 9).

Uzun donemde dis borg servis kapasitesi i¢in dnem arz eden ii¢ onemli fak-
tor vardir (Avramovic vd., 1964: 88). Bunlardan birincisi yatirim projeleri getiri
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oraminin uluslararasi faiz oranindan yiiksek olmasidir. Ikincisi, yeni yatirrmlar-
dan elde edilen gelirin olusturacag tasarruflar, ekonomideki yeni yatirim gerek-
sinimlerini finanse etmede yeterli diizeyde olmalidir. Baz1 donemlerde de, daha
once alinan borglarin geri édenebilmesi icin toplam yurt i¢i tasarruflar toplam
yurt i¢i yatirtrmlar1 asmalidir. Eger bu saglanamazsa dis bor¢lar ve bunlarin faizi
giderek artacaktir. Uclinciisii ise, ekonomideki yeni yatirimlarin toplam hasilay:
iilkedeki niifus artig hizindan daha yiiksek bir oranda artirmasidir. Aksi takdirde,
bu durum dis borg geri 6demeleri nedeniyle toplumsal bir baski olusturabilir.

Literatiirde bor¢ kapasitesi yaklasimi dis borclarin siirdiiriilmesinde iilke-
deki hasila seviyesinin artirilmasinin geregini vurgulamaktadir. Bunun tersine
bor¢ dinamikleri (debt dynamics) yaklagimu iilkenin dis bor¢larini 6deme kabili-
yeti iizerinde durmaktadir. Dis borglarin geri 6denmesi doviz ile yapildigindan
bor¢ servisinin kargilanmasi, iilkenin GSYIH’indan ziyade ihracat hacmi ile
yakindan iliskilidir. Ornegin, eger bir iilkede ticareti cok az yapilan bir malin
iiretimi artmugsa o iilkenin GSYIH da artmistir. Fakat bu durum dis bor¢ 6deme-
leri icin yeterli degildir. Dolayisiyla borg¢lu iilkenin bor¢larini geri 6deyebilmesi
icin iilkedeki ihracat artig oraninin borg¢lanilan fonlarin faiz oranindan fazla ya
da birbirlerine esit olmas1 gerekmektedir (Hjertholm, 2001: 10).

Di1s borglarin siirdiiriilebilirligi kalkinma goriisii cergevesinde iki agidan
degerlendirilmektedir (Hjertholm, 2001: 10). Birincisi dis bor¢larin édenmesi
sirasinda kamu harcamalarinin azalmasindan dolayr ortaya c¢ikan nakit akisi
(cash-flow) etkisidir. Kamu harcamalari, 6zellikle alt yapinin zayif oldugu iilke-
lerde 6zel yatirimlari artirabilir. Fakat kamu borglarinin geri 6denmesinde har-
camalarin kisilmast nedeniyle ekonomik biiylime olumsuz etkilenmektedir.
Ikincisi ise, yiiksek miktardaki dis bor¢larin yatirimlar iizerindeki caydirici etki-
sini ele almaktadir.

III. DIS BORC-EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE
UYGULAMASI

Bu boliimde, dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi agik-
lamak amaciyla yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Daha sonra ise Tiir-
kiye ekonomisi dikkate alinarak dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski dogrusal regresyon analizi ile ortaya konulmustur.

A. LITERATUR iINCELEMESI

Dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran calismalar
daha c¢ok bor¢ fazlasi teorisi ¢ercevesinde toplanmaktadir. Bu caligmalarda ge-
nellikle asir1 borglu fakir iilkeler (HIPC) ele alinmaktadir. Yapilan analizlerde
dis bor¢la ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir negatif iliskinin varlig1 borg
fazlasi sorununa igaret etmektedir.
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Wijeweera vd., (2005) yaptiklart ¢calismada Sri Lanka’nin 1952-2002 yilla-
r1 arasindaki yillik verilerini kullanarak dis bor¢larinin ekonomik biiyiime iize-
rindeki etkilerini aragtirmiglardir. Calismada, bagimli degisken GSMH; bagim-
siz degiskenler ise, sabit sermaye olusumu, niifus, egitim harcamalar1 ve dig
borg servisidir. Yaptiklart uzun ve kisa donemli analizler sonucunda Sri Lan-
ka’daki dis borclar ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamsiz
olmasina ragmen negatif bir iligki bulmuslardir.

Cohen (1996) tarafindan yapilan calismada Afrika’dal980’li yillarda goz-
lenen dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki korelasyon arastirilmistir. 1973-
1992 yillan arasindaki; kisi bagina GSMH, niifus, okullasma orani, tasarruf, dis
ticaret ve bor¢ / GSMH degiskenlerini kullanarak yaptig1 regresyon analizi so-
nucunda ekonomik biiylimenin azalmasinda bor¢ degiskeninin dnemli bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmistir.

Deshpande, (1997) Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 iilkeyi
kapsayan arastirmasinda bor¢ fazlasi hipotezini yatirimlar: ele alarak test etmis-
tir. Calismasinda 1971 ve 1991 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanmistir.
Yatirim / GSYIH ve toplam dis borg stokunu kullanarak yaptig1 panel veri ana-
liz sonucuna gore dis borg¢larla yatirim orani arasinda 1971-1983 yillar1 arasinda
pozitif; 1984-1991 yillar1 arasinda ise negatif bir iligki ortaya ¢cikmustir.

Lin ve Sosin (2001) kamu dis borcu ile kisi basina GSMH arasindaki ilis-
kiyi kesit veri analizi (cross-section) ile incelemislerdir. Lin ve Sosin 77 iilkeyi
ele alan galismasinda 1970 ve 1996 yillari arasindaki yillik verileri kullanmisg-
lardir. Modelde kisi basina GSYIH’y1 bagimsiz degisken; dis bor¢ / GSYIH,
yatirim / GSYIH, niifus artis hizi, ihracat / GSYIH ve kamu boyutu / GSYIH
bagimsiz degiskenleri kullanilmigtir. Ayrica analizde 77 ilke; sanayilesmis iil-
keler, Afrika iilkeleri, Latin Amerika iilkeleri, Asya iilkeleri ve diger iilkeler
olmak iizere simiflandirilmistir. Ampirik analiz sonucuna gore dis borglar ile
ekonomik bilyiime arasindaki iligki bolgeler arasinda farklilik godstermektedir.
Afrika iilkelerinde dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligki ortaya ¢ikmistir. Sanayilesmis Latin Amerika iilkelerin-
de dis borclarla ekonomik biiylime arasinda negatif fakat istatistiksel olarak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Asya ve diger iilkelerde ise dis borclarla eko-
nomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen pozitif bir
iligki ortaya ¢ikmistir.

Clements vd., (2003) diisiik gelirli iilkedeki dis bor¢larin ekonomik biiyii-
me iizerindeki etkisini GMM (Generalized Method of Moments) metodunu kul-
lanarak arastirmiglardir. Calismada 55 diisiik gelirli tilkenin 1970-1999 yillar
arasindaki verileri kullanilmistir. Analizde kullanilan modelde kisi basina
GSYIH bagiml degisken; okullagsma orani, niifus artis hizi, yurt ici yatirimlar,
disa aciklik, dis bor¢ servisi / ihracat, dis bor¢ stoku ve mali dengenin GSMH
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icindeki payr bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore
dis bor¢larin kamu yatirnmlarini etkileyerek ekonomik biiyiime iizerinde dolayl
bir negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Were (2001) Kenya i¢in 1970-1995 yillar arasinda dis borg¢larin ekonomik
biiylimeye etkisini inceleyen bir ¢alisma yapmistir. Regresyon analizinde kul-
landig1 modele ait degiskenler GSYIH biiyiime hizi, dis bor¢ stoku / GSYIH,
biitge ag1g1 / GSYIH, enflasyon orani, kamu yatirimlari, borg servisi / ihracat,
ozel kesim yatirrmlari / GSYIH ve beseri sermayedeki gelismelerdir. Were,
calismasinda dis bor¢larin ekonomik bilyiime {izerindeki etkisini negatif bul-
mustur. Dolayisiyla Kenya’'nin asir1 bor¢ problemi oldugunu ifade etmistir.

Hansen (2001) Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 54 gelismekte olan iilke-
nin 1974-1993 yillart arasindaki yillik verilerini kullanarak dis borclarin eko-
nomik biiyiimeye etkisini incelemistir. Analizde bagimli degisken olarak
GSYIH’daki artis hizim1 kullanmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler ise,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari / GSYIH, biitge fazlasi, enflasyon, disa
aciklik, yardimlar / GSYIH, borg servisi / ihracat ve dis bor¢ / GSYIH dir. Yap-
t1g1 ampirik analiz sonuglarina gore dis borg stoku ile ekonomik biiyiime arasin-
da borg fazlasi teorisinin 6ngordiigii gibi negatif bir iliski bulmugtur.

Chowdhury (2001) 35 asir1 borglu fakir iilkenin ve 25 orta gelirli iilkenin
1982-1999 donemlerine iliskin ampirik bir ¢calisma yapmustir. Yaptigt analizde
bagiml degisken kisi basina GSYIH’daki bilyiime hizidir. Bagimsiz degiskenler
ise, yatirim / GSYIH, ihracat artis hiz1 / GSYIH, kamu harcamalarindaki artis
hiz1 / GSYIH, para arz1 / GSYIH ve baslangi¢ asamasindaki kisi basina GSYIH,
dis borg stoku / GSYIH, dis borg servisi / GSYIH, dis borg stoku / ihracat ve dis
borg servisi / ihracat’tan olusmaktadir. Arastirmadaki panel veri analiz sonugla-
ria gore her iki iilke grubu iki dis bor¢ degiskeni (dis borg stoku / GSYIH ve
borg servisi / GSYIH) ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir negatif iliski
bulunmus diger iki dis bor¢ degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda anlamli
olmamasina ragmen negatif bir iligki ortaya ¢cikmustir.

Glasberg ve Ward (1993) yaptiklart calismada EKK (En Kiiciik Kareler)
metodunu kullanarak dis borglarla ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incele-
yen bir analiz yapmislardir. Calismada 43 gelismekte olan iilkenin 1973-1985
yillar1 arasindaki GSYIH, dis borg stoku (imtiyazli krediler ve imtiyazsiz kredi-
ler), dis borg¢ servisi, ticari yapidaki farkliliklar ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimu verilerini kullanmistir. 1960-1970 yillar1 arasinda yiiksek borg servisine
sahip olan iilkeler daha yiiksek biiyiime hizlar1 gergeklestirmelerine ragmen
yapilan analiz sonuglarina gore, 1973-1985 yillar1 arasinda dis bor¢larin ekono-
mik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Javed ve Sahin6z (2005) yaptiklar: calismada ¢esitli modellerle dis borgla-
rin yatirimlar, ihracat ve biiyiime iizerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisine ait
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1983-2002 yillar1 arasindaki verileri kullanarak incelemislerdir. Yaptiklar: reg-
resyon analizi sonuglarina gore, dis bor¢ stokundaki artis yatirimlar {izerinde
negatif, ihracat iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Analizde dis borglarin eko-
nomik biiylime iizerindeki etkisi pozitif ¢ikmasina ragmen bu iliski anlamsizdir.
Dolayisiyla dis borclar ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir.

Kara (2001) ¢alismasinda Tiirkiye’nin 1980 sonras1 dis bor¢ kaynakli eko-
nomik biiyiime stratejisini incelemistir. Dis borglarin ekonomik biiylimeyi sag-
layabilmesi icin, bunlarin sermaye-hasila katsayisi diisiik, doviz getirisi yiiksek
olan iiretken alanlarda kullanilmasi gerektigini vurgulamustir. Tiirkiye’de ise
alan dis bor¢larin daha ¢cok hammadde ve tiiketim mallar1 ithalatinda, getirisi
dolayli ve diisiik olan alt yap1 yatirimlarinda ve refinansman amagh kullanildi-
gin1 ifade etmistir. Bunun 6nlenmesi icin de verimsiz olan kamu harcamalarinin
en aza indirilmesini, kamu harcamalarindaki savurganligin onlenmesini, 6zel
sektoriin ihracata ozendirilmesini ve iilkedeki ekonomik istikrarin saglanmasi
gerektigini belirtmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceleyen bir diger ¢alisma ise Karagol (2002) tarafindan yapilmistir. S6z konu-
su ¢calismada 1960-1996 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilmistir. Kullanilan
biiylime modelinde bagimli degisken olarak GSMH, bagimiz degiskenler ise
sermaye stoku, isgiicii, beseri sermaye ve dis bor¢ stokudur. Calismada yapilan
koentegrasyon analizine gore uzun donemde dis borg¢larla ekonomik biiylime
arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

B. MODEL

Ekonomik biiylime modelleri, teorik literatiiriin gelismesine paralellik arz
etmektedir. Ilk dénemlerde yapilan analizlerde iiretim faktorlerine gore tiirevi
alinmis toplam iiretim fonksiyonu kullanilirken daha sonralari ekonomik biiyii-
meyi i¢sel degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ele alan i¢sel bilylime modelleri
kullanilmustir.

Cunningham (1993), 1971-1986 yillar1 arasinda asir1 borclu iilkelerdeki
ekonomik biiylime ve dis borg iligkisini inceledigi ¢calismada iic bagimsiz degis-
kene sahip bir model kullanmistir. Cunningham’in kullandig1 model su sekilde-
dir:

Y=F(K,LF,DS) 3.1)

Burada Y, K, LF ve DS degiskenleri sirastyla GSMH’y1, sermaye stokunu,
isgliciinii ve borg¢ servisini gostermektedir. Cunningham asir1 bor¢ stokunun
sermaye ve emek verimliligini olumsuz etkileyerek ekonomik biiylimeyi yavas-
latacagim tartigmistir.
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Cunningham’1n gelistirdigi model sadece fiziksel sermaye ve isgiiciine da-
yanityordu. Beseri sermayeye modelinde yer vermemistir. Fakat icsel biiylime
teorileri, iiretim icin fiziksel sermayenin onemli oldugunu fakat bunun yaninda
beseri sermayenin de hayati bir 5neme sahip oldugunu ifade etmistir.

Bu dogrultuda Karagol (2002) calismasinda Cunningham’in modeline be-
seri sermayeyi ekleyerek modeli genisletmistir. Karagol’iin olusturdugu model
su sekildedir (Karagol 2002, 45):

Y=F(K,LF,H,DS) 3.2)

Burada H degiskeni beseri sermayeyi gostermektedir.

Bu calismada da Cunningham ve daha sonralar1 Karago!l’iin kullandigi mo-
dele disa aciklik degiskeni (OP) eklenerek olusturulan asagidaki model kulla-
nilmastir:

Y=F(K,LF,H,DS,OP) (3.3)

C. DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Analizde kullandigimiz dogrusal biiyiime denklemi su sekildedir:
Y=a,+a,K+a,P+a,(D/Y)+a,H+a,OP+u

Burada;

Y = GSMH

K = Sabit sermaye yatirimlari

P = Niifus artis h1z1

D/Y = Toplam dis bor¢ stokunun GSMH i¢indeki pay1
H = Milli Egitim Bakanlig1 ve Yiiksek Ogretim Kurumlar’nmn konsolide

biit¢e icersindeki pay1
OP = Ihracat ve ithalat toplaminin GSMH icerisindeki pay1
u = hata terimini

gostermektedir.

Dis bor¢ degiskeninin katsayis1 olan a,, dis bor¢larin kullanimina bagh

olarak negatif ya da pozitif olabilir. Dig borclar, ekonomik biiylime ve kalkin-
may1 tesvik edecek gerekli kaynaklar1 saglayarak biiylimeye faydali olabilir.
Diger taraftan dis bor¢larin maliyeti gelir ve tasarruflarin {izerinde negatif bir
etki yapabilir.

Ekonomik biiyiime teorilerinde sermaye stoku, beseri sermaye ve disa agik-
lik ile biiylime arasinda ayni1 yonlii bir iliski vardir. Dolayisiyla a,, a, ve as

katsayilarinin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir.
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Niifus artig hizinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi pozitif ya da nega-
tif olabilir. Niifus artis1 isgiiclinii artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileye-
bilir. Diger taraftan niifus artis hizt mevcut tiiketicilerin sayisini artirarak eko-
nomik bilylimeyi olumsuz etkileyebilir. Bu yiizden niifusun net etkisi, artan
niifusun verimliligine baglidir.

D. VERILER VE KULLANILAN EKONOMETRiK METOT

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sorunlardan birisi istatistiki ve-
rilerin mevcudiyeti ve giivenilirligidir. Bu ylizden yukaridaki denklemde belirti-
len degiskenlere ait zaman serileri ¢esitli veri kaynaklarindan alinmistir.

Analizde, Tiirkiye ekonomisinin s6z konusu degiskenlere ait 1968 ve 2005
yillar1 arasindaki yillik verileri kullanilmistir. GSMH rakamlar1 ve sabit sermaye
yatirimlarina iliskin veriler DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)
adli veri kaynagindan alinmustir. 2005 yilina ait rakam ise yine DPT nin internet
sitesinden alinmustir. Niifus artis hizi rakamlar1 ise World Development
Indicator 2005 (WDI 2005)’den elde edilmistir. Milli Egitim Bakanlig1 ve Yiik-
sek Ogretim Kurumlari’min konsolide biitgeden aldiklar1 pay 1968-1983 yillart
icin Maliye Bakanlig: tarafindan yayinlanmis olan Biitce Gider ve Gelir Gercek-
lesmeleri (1924-1991) adli yayindan; 1983-2005 verileri ise DPT’nin internet
sitesinden alinmustir. D1s bor¢clarin GSMH igerisindeki paylar ve ihracat ithalat
toplaminin GSMH icerisindeki paylar1 TUIK istatistik Gostergeler 1923-2005
adli kaynaktan alinmustir.

Yukarida bahsettigimiz degiskenlere ait verilerle EKK (En Kii¢iik Kareler)
yontemi kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in bir dogrusal regresyon analizi ya-
pilmustir.

E. ANALIZ SONUCLARI

Analizde serilerin duraganhigi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ile incelenmistir.

Tablo 1: Serilerin Duraganlik Testi (Seviyesinde)

Sabitsiz Sabitli Sabitli Trendli
Degiskenler | \pp | Kritik P | ADF | Kritik P | ADF | Kitik P

Degeri |Deger (%5) | Degeri | Degeri | Deger (%5) | Degeri | Degeri |Deger (%5) | Degeri

Y 2.86 -1.95 0.99 1.51 -2.94 0.99 | -0.60 -3.53 0.97

K 1.44 -1.95 0.96 0.08 -2.94 096 | -2.13 -3.53 0.51

P -1.53 -1.95 0.11 0.71 -2,94 099 | -2.14 -3.54 0.5
D/Y 0.38 -1.95 0.78 | -1.13 -2.94 0.69 | -4.85 -3.56 0.0026*

H -0.71 -1.95 0.39 | -2.99 -2.94 0.04* | -3.18 -3.53 0.10

oP 1.91 -1.95 098 | -0.16 -2.94 0.93 -2.37 -3.53 0.38

Not: ‘** %5 anlam diizeyinde duragan olan serileri gostermektedir.
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Tablo 1’de regresyon analizinde kullanilan serilerin kendi seviyelerindeki
duraganlik test sonuglar1 gosterilmistir. Test sonuglarina gore dis borg serisinin
(D/Y) sabitli trendli regresyon denklemine gore, beseri sermaye serisinin (H) ise
sabitli regresyon denklemine gore duragan oldugu tespit edilmistir. Bu iki seri
disinda kalan serilerin ise sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli regresyon denklemle-
rine gore duragan olmadigr yani birim kok icerdigi tespit edilmistir. Ciinkii he-
saplanan ADF degerleri %35 anlam diizeyindeki Mac-Kinnon kritik degerlerin-
den mutlak deger olarak kiiciiktiir. Ayrica serilerin korelogramlarina bakilmustir.
Burada da serilerde otokorelasyon sorunun oldugu tespit edilmistir.

Serilerin seviyesinde duragan ¢ikmamasi nedeniyle serilerin birinci dere-
ceden farki alinarak birim kok testi yapilmistir. Test sonuglart Tablo 2’de 6zet-
lenmistir.

Tablo 2: Serilerin Duraganlik Testi (Birinci Dereceden Farklarinda)

Sabitsiz Sabitli Sabitli Trendli
PRI ape | e | o | i | P Aok | R P
Degeri (%5) Degeri | Degeri |Deger (%5) | Degeri |Degeri (%5) Degeri
A (Y) -4.73 -1.95 0.0001* | -4.79 -2.94 0.0004* | -5.16 | -3.54 | 0.0009*
A (K) -5.12 -1.95 0.0000* | -5.46 -2.94 0.0001% | -5.54 | -3.54 | 0.0003*
A P) -3.18 -1.95 0.0023* | -3.56 -2.94 0.0116* | -3.66 | -3.54 | 0.0381*
A (D/Y) -4.31 -1.95 0.0001* | -4.12 -2.97 0.0036* | -4.04 | -3.58 0.019*
A H) -1.97 -1.95 0.0000* | -7.86 -2.94 0.0000* | -7.74 | -3.54 | 0.0000*
A (OP) -4.78 -1.95 0.0000* | -5.35 -2.94 0.0001% | -5.28 | -3.54 | 0.0007*

Not: “*’ %5 anlam diizeyinde duragan olan serileri gostermektedir.

Serilerin birinci dereceden farki alinarak yapilan birim kok testinin sonu-
cuna gore serilerin birinci dereceden duragan oldugu tespit edilmistir. Ciinkii
hesaplanan ADF degerleri %35 anlam diizeyindeki Mac-Kinnon kritik degerle-
rinden mutlak deger olarak biiyiiktiir.

Caligsmada, birim kok testleri sonucunda birinci derecede farklarinda dura-
gan olan degiskenler kullanilarak en kiiciik kareler yontemiyle basit dogrusal
regresyon analizi yapilmistir. Analizle ilgili sonuclar asagidaki tabloda sunul-
mustur.
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Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Y
Metot: EKK
Orneklem (Ayarli): 1970-2005
Gozlem Sayisi: 36
Degiskenler Katsayilar Standart hata t istatistik P degeri
C 8.45E+09 3.31E+09 2.552617 0.0162%*
A (DY) -1.45E+09 3.06E+08 -4.753830 0.0001*
A H) 5.68E+08 2.93E+08 1.934518 0.0629%*%*
A (K) 2.320819 0.195964 11.84311 0.0000%*
A (OP) -3.43E+08 2.74E+08 -1.249272 0.2216
A (P) 1.92E+10 8.67E+09 2.211017 0.0351%**
AR(1) 0.658557 0.150768 4.368013 0.0001*
R2 0.966647 Akaike Bilgi Kriteri 47.63329
Ayarli R 2 0.959746 Schwarz Kriteri 4794119
Regresyonun Standart Hatast 4.89E+09 F istatistik 140.0811
Hata Kareleri qulaml 6.95E+20 P Degeri (F istatistik) 0.000000
Durbin-Watson Istatistigi 2.180685

Not: “*” %1 diizeyinde anlaml olan katsayilar1 gostermektedir.
% %S5 diizeyinde anlamli olan katsayilar1 gostermektedir.

“FEE 910 diizeyinde anlamli olan katsayilarr gostermektedir.

Tablo 3’de yer alan regresyon analizi sonuglarina gére modelimiz bir biitiin
olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Ciinkii P degeri (F- Istatistik) %5 ten kiiciiktiir.
Modelin agiklayicilik giicii yiiksektir. Bagimli degiskendeki degismelerin %95°1
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Durbin-Watson testi ile
otokorelasyon probleminin olup olmadig1 arastirilmistir. Durbin-Watson testin-
de hesaplanan Durbin-Watson d istatistigi ile tablo degerleri karsilastirilmis,
otokorelasyon sorunun olmadigi tespit edilmistir.

F. BULGULAR

Yapilan regresyon analizi sonucunda toplam dis bor¢ stoku ile GSMH ara-
sinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski bulunmustur.
Dolayisiyla Tiirkiye’de dis borg¢lar ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Bu sonuctan hareketle Tiirkiye nin bor¢ fazlasi sorunu oldugu sonucuna varabi-
liriz.

Niifus artis hiz1 ile GSMH arasinda %35 diizeyinde anlamli bir pozitif iliski
cikmustir. Konsolide biitge igerisindeki Milli Egitim Bakanlig1 ve Yiiksek Ogre-
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tim Kurumlari’nin paylari ile GSMH arasindaki iligski %10 diizeyinde anlamli ve
pozitiftir. Disa agiklik ile GSMH arasindaki iliski ise %5 diizeyinde anlamli
olmamasina ragmen negatiftir. Sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik biiytime
arasinda ise %1 diizeyinde anlamli bir iligki bulunmustur.

SONUC

Bu caligmada bor¢ fazlasi teorisinden hareketle Tiirkiye’deki dis bor¢larin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi arastirtlmistir. Teoriye gore bir iilkede eger
dis borclar ekonomik biiylimeyi negatif etkiliyorsa o iilkenin dis bor¢ fazlasi
sorunu ile kars1 karsiya oldugu ileri siiriilebilir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1968-2005 yillart arasindaki yillik ve-
riler kullanilarak En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle bir regresyon analizi
yapilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore Tiirkiye’deki dis borglarin ekono-
mik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmustir.
Buldugumuz bu sonu¢ ampirik literatiirle paralellik gostermektedir. Bununla
birlikte, niifus artis hizi, sabit sermaye yatirimlari ve egitim harcamalar ile eko-
nomik bilyiime arasinda anlamli bir pozitif iliski; disa agiklik ve ekonomik bii-
yiime arasinda ise anlamli olmamasina ragmen negatif bir iliski bulunmustur.

Dolayisiyla Tiirkiye asir1 bir dis borg yiikiine sahiptir. Bu asir1 dis borg yii-
kii ekonomik bilyiime ilizerinde olumsuz bir etki yapmaktadir. Dis borclarin
ekonomik bilylime iizerindeki negatif etkisinin giderilmesi hususunda dis borg-
larin yonetimi ve kullanimi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Dis borg yonetimi, Tiirkiye gibi yiiksek bor¢ stoklarina sahip ve bor¢lanma
kosullarinin agir oldugu iilkelerde olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmalidir. Etkin
bir dig bor¢ yonetimi sayesinde dis bor¢lanma yapisi gelistirilebilir, dis borg
servis yiikil azaltilabilir, dig bor¢ gostergeleri dikkate alinarak risklilik seviye-
sinden uzak durulabilir ve ekonomik kalkinma finanse edilebilir. Ozel sektoriin
dis borclanmasi ile ilgili bir takim yasal diizenlemeler ve kontroller yapilabilir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, aldiklar1 dis bor¢larin kosullarinin
ekonomik yapilarina uygun olmasina ve uzun dénemde ekonomik dengelerini
bozmamasina dikkat etmelidirler. S6z konusu iilkeler, cari harcamalarini finanse
etmek icin degil, kalkinmaya yonelik yatirimlarini finanse etmek icin dis borg-
lanmaya basvurmalidirlar.
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