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Ozet

Gelismekte olan (lkelerde cari islemler bilancosu (CiB) agiklari ekonomide ciddi
sorunlara neden olabilmektedir. Tirkiye’nin CiB agiklari da son yillarda en cok tartisilan
konulardan biridir. Ozellikle ithalat artisinin yol actig dis ticaret ve CIB aciklari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yerine kisa vadeli dis bor¢clanma ile finanse edildiginde Glkenin
dis borcunun artmasina yol agmaktadir. Tirkiye’'nin son on yilda dis ticaret hacmi buyuik
oranda ylUkselmis, ancak ihracata oranla daha fazla artan ithalat, iktisadi buytimenin olumiu
etkilerine karsin, artan dis ticaret ve CiB aciklari yani sira hizla yilkselen dis borclanmaya
yol agmisgtir.

Bu calismada, CiB agciklari ve dis borclanmanin belirleyicileri teorik cercevede ele
alindiktan sonra Tirkiye ekonomisi 6rneginde iki degisken arasindaki iligki, 1980-2014
dénemi igin incelenmigstir. EKK regresyon sonugclarina gére, incelenen dénemde Turkiye
ekonomisinde CIB aciklari, uzun vadeli ve toplam diizeyde briit dis borg stokunu artirdig
icin iki degisken arasinda pozitif iligki bulundugu gérulmastur. Es-butinlesme analizi
sonucunda da Tirkiye érneginde CiB agiklar ile toplam briit dis bor¢ stoku arasinda es-
butinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulagiimistir. Ayrica Granger Nedensellik Analizi
sonuclari baglaminda, CiB agiklarindan uzun vadeli briit dis borg stoku ve toplam briit dis
bor¢ stokuna dogru tek yénlu nedensellik iligkisi bulgusuna erigilmistir.
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THE ANALYSIS OF CURRENT ACCOUNT BALANCES (CAB) DEFICITS AND EXTERNAL DEBT
RELATIONSHIP IN TURKISH ECONOMY: 1980-2014

Abstract

The current account balances (CAB) deficits in developing countries can cause serious
problems in the economy. The CAB deficit is one of the most controversial issues in recent
years in Turkish Economy. In particular, the increase in imports caused by the foreign trade and
CAB deficits, leads directly to an increase in the country’s total external debt financed by short-
term external debt instead of foreign direct investment (FDI). Turkey’s foreign trade volume
increased substantially over the last decade, but imports increased more than exports,
despite the positive impact of economic growth, increasing trade and CAB deficits have led
to rapidly rising external debt as well.

In this study, after discussing the determinants of CAB deficits and external debt in
theoretical framework, relations between the two variables (CAB deficits and gross external
debt) were examined for the 1980-2014 period in Turkish case. According to the OLS
regression results, CAB deficits in Turkish Economy in the period of 1980-2014 have been
increasing long-term gross external debt stock and total gross external debt stock was
found positive relationship between the two variables. As a result of co-integration analysis
in Turkish Economy for this period, between the CAB deficit and the total gross external
debt has reached the conclusion that the presence of co-integration relationships. It has
also been reached in the context of the results of the Granger Causality Analysis, from CAB
deficits to long-term gross external debt stock and gross external debt stock unidirectional
causality findings.

Keywords:

External Debt, Current Account Deficit, Turkish Economy, OLS, Co-integration Analysis,
Granger Causality
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1) Giris

Ulkelerin biyiimeleri ve kalkinmalarini saglamada, bireysel refah diizeylerini artirmada
kaynak ihtiyacinin karsilanmasi ve yatirimlarn gerceklestirecek sermaye birikiminin
saglanmasi biiyiik 5Snem tagimaktadir. iktisadi bilylime ve sermaye birikiminin kaynagi olarak
da i¢ tasarruflar ve vergiler yani sira dis tasarruflar veya dis borglar dnemli bir yere sahiptir.
ic tasarruflar yetersiz oldugunda ve dis borclanma etkin kullanildiginda iktisadi biyiime ve
uretken yatinmlar Uzerinde olumlu etkiler dogurabilmektedir. Bu ¢ercevede gelismekte olan
uUlkelerin dis borglanmasinin temel nedeni tasarruf-kaynak yetersizligidir. Ayrica Turkiye
dahil bazi gelismekte olan Ulkelerin dis borglanmasinin diger nedenleri arasinda dis ticaret-
cari islemler bilancosu (CIB) aciklari ve biitce aciklari da bulunmaktadir.

Turkiye'de gecmisten gunimuze dis borglar artis gdstermistir. Bu durumun ortaya
cikmasinda dis ticaret-CiB agiklari ve biitge aciklar biyiik rol oynamaktadir. Son on yilda
butce ve mali disiplin nedeniyle Turkiye’de bltce aciklarindan daha ¢ok tasarruf-yatirm
dengesizligi ve Urettiginden daha fazla harcamayi gésteren dis ticaret-CiB agiklarinin dis
borclanmada énemli rol oynadigi sdylenebilir. Ayrica enerji-petrol fiyatlarinin hizla arttigi
dénemlerde yiksek oranli iktisadi blyimenin dis bor¢glanmada etkin oldugu da belirtiimelidir.
Bu baglamda Tirkiye’de belirtilen bu noktalari dikkate alarak dis ticaret-CiB agiklari, biitge
aciklari, iktisadi blayume, ithalat artigi, enerji ithalati v.b. ile dis borglanma arasindaki
iliskileri ele alan ¢calismalarin son dénemde artis gésterdigi ve ilgili literatirin zenginlestigi
sdylenebilir.

Bu cercevede, bu bildiride Tirkiye érneginde 1980-2014 déneminde CIB aciklar ile
dis borglanma arasindaki iliskiyi ele alinacaktir. Bildirinin plani su sekildedir: giristen sonra
ikinci baslikta CiB agiklari ve dis borclanmanin belirleyicileri ve iki dedisken arasindaki
iligkileri ele alan teorik gerceve tanitilacaktir. Uglincii baglikta CiB agiklari ile dig bor¢lanma
ilisikisine yonelik literatlr taramasina yer verilecek, dérdinct baglikta Turkiye’de 1980-
2014 déneminde dis ticaret-CiB aciklar ile dis borclanmanin gelisimi (izerinde durulacaktrr.
Besincibaglikta uygulama kismi yer alacak, bu cercevede calismada uygulanacak veri setinin
tanitimi ve kullanilan serilerin duraganlik testleri yanisira EKK, egbltinlesme ve nedensellik
analizleri yapilacak, altinci ve son baslikta ise uygulama sonuglari degerlendirilecektir.

2) Teorik Gerceve

Dis ticaret-CiB agciklari ile dis borclanma iligkisinin teorik cercevesini ele almaya
baslamadan 6nce dis ticaret ve CIiB aciklari kavramlar (zerinde kisaca durmak
gerekmektedir. Bilindigi gibi dis ticaret bilangosu, ticari mal ihracat ve ithalatinin takip edildigi
hesaptir. Ticari mal ihracatinin ithalatin gerisinde kalmasi durumunda ortaya ¢ikan dig
ticaret acig1, cari islemler bilangosu (CiB) dengesinin énemli bir alt kalemini olusturmakta,
hizmet ihracati ve ithalati dengesi, yatirim gelir ve giderleri dengesi ve tek yanlis transferler
hesabi dengesi ile birlikte CIB dengesini vermektedir. Bu baglamda dis ticaret agiklarinin
belirleyicilerine gére CiB dengesini etkileyen daha fazla faktériin bulunmasi s6z konusudur.
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Dis ticaret-CiB aciklari ve dis borclanma iligkisinin teorik gercevesi baglaminda bu
noktada dis ticaret-CiB aciklarinin nedenleri, belirleyicileri ve dis borclanmanin nedenleri/
belirleyicileri Uzerinde kisaca durulabilir. Dig ticaret aciklarinin nedenleri arasinda yapisal
nedenler, konjonktirel dalgalanmalar, gecici nedenler ve ddviz spekulasyonu sayilabilir.
Yapisal nedenler iilkenin ekonomik yapisindan kaynaklanir. Ornegin harcama arttirici
etkiler bunlarin basinda gelir. Tlketim ve yatirrm harcamalarinin arttirlmasi ithal ve ihrag
mallarina i¢ talebi yiikselterek dis ticaret aciklarini arttirmaktadir. igerde fiyatlarin artmasi
ulusal parayi agsiri de@erli ve ihracati pahali hale getirdiginden ihracat gelirleri azalmakta,
ithal mallarin fiyatlarini dusurdugi igin ithalati arttirici etkide bulunmaktadir. Ekonomik
buyume ve verimlilikteki degismeler ithalat talebini artirarak dis dengesizliklere neden
olabilir. Ekonomik biytme icin ithal teknolojiye bagimlilik, dis ticaret acigi ve dis borclari
artirabilmektedir. Yine petrol gibi bazi énemli hammaddelerde disa bagimli olunmasi
ve halkin tercihlerinin yabanci mallara dogru kaymasi dig aciklarinin artmasina yol
acabilmektedir Konjonktirel dalgalanmalarin genisleme asamasinda ortaya cikan gelir
artislar, harcamalari arttirip fiyatlari ylkselterek dis ticaret agigi ortaya ¢ikarabilmektedir.
Gegcici faktérler olarak diinya hammadde ve eneriji fiyatlarindaki yikselme ve olagan Usti
felaketler, tim Ulkeleri etkilemekte, enerji ithalatina bagimli Glkelerde dis ticaret agiklarinin
artmasina yol agabilmektedir. Kisa vadeli spekdlatif yabanci sermaye girisi de édemeler
bilancosu agisindan &nem arz etmektedir. Ulkeye yabanci sermaye girisleri ddemeler
bilangosunu olumlu etkilerken sermaye c¢ikislari da dig agik sorununu artirabilmektedir
(Seyidoglu, 2009: 133-134).

Bu noktada makroekonomik sorunlarin en énemlilerinden birinin dis ticaret-CiB
aciklar oldugu sdylenebilir. Bu baglamda blyik miktardaki dis ticaret-CiB aciklari ve
CiB agiklarinin GSYiH’ya orani dikkatle takip edilmekte (Edwards, 2001; Taylor, 2002),
uluslararasi finans kuruluslari ve uluslararasi ekonomik kuruluglar tarafindan énemli bir
gbsterge olarak deg@erlendiriimektedir. Bu nedenle ginimuzde gelismekte olan birgok Ulke
CiB fazlasi vermeye ya da CiB acigi verdiklerinde bu agigin mutlak diizeyini ve GSYiH’ya
oranini miimkiin oldugunca diisiik tutmaya calismaktadir. CiB acigi veren (lkeler bu agiklari
saglam ve uzun vadeli kaynaklarla finanse etmeye calismaktadir. Giinkii CiB agiklarinin
olumsuz ekonomik etkileri bulunmakta, drnegin CIB aciklarinda artis, faiz oranlarinin
artmasina neden olarak finansman yapinin bozulmasina ve Ulkeye sicak para girmesine
yol agmaktadir. i¢ borg ve dis borg faiz oranlarinin artmasi dlkenin risk pirimini arttirarak
kredi ratinginin dismesine ve yuksek faizle bor¢clanmasina sebep olmaktadir. Baska bir
olumsuz sonug, CIB agiklarinin kurlari olumsuz etkilemesi sabit kur sisteminde devaliiasyon
baskisi olusturmasi veya esnek kur sisteminde paranin degerinin dismesine yol agmasidir,
butin bu olumsuz gelismeler, Uretim maliyetleri ve nispi fiyatlari etkileyerek ekonomide
refah kaybina yol agcmaktadir (Uziimcii ve Basar, 2011: 6). Bu tiirden olumsuz ekonomik
sonuglara yol agabilen CiB aciklarinin belirleyicileri Tablo 1’de ézetlenmektedir.

600



Tablo 1. CiB Aciklarinin Belirleyicileri

Kategori / Degisken

Beklenen isaret

Yurtici Uretim Acigi

+

Ulke Bazli Verimlilik Degismeleri

Gegici: + Strekli: -

Global Verimlilik Degismeleri

Gegici: + Surekli: 0

Yurtici Uretim Artigi (Bilyiime Orani) +
Tasarruflar -
Yatirimlar Net Borglu; Kisa vade: + Uzun vade: +

Net Alacakli; Kisa vade: + Uzun vade: -

Reel Faiz Orani

Donemler arasi; - Kisa Vade: 0

Finansal Derinlik

Belirsiz

Bitge Acigi

+

Kamu Harcamalarindaki Degisiklikler

Gegici: + Sarekli: 0

Disa Agiklik Orani

Belirsiz

Reel Doviz Kuru

Marshall-Lerner: + Ddnemler aras; Belirsiz

Ticaret Haddi

Harberger-Laursen-Metzler: -

Doviz Kontrolleri +
Enerii Fiyatlar +
Gelismis Ulkeler Bilyiime Orani -
Diinya Reel Faiz Orani Net Borglu: -
(Dis Borg GSYH Orani) Net Alacakli: +
Bir Dénem Onceki Cari Ak +

Kaynak: Erkilig, 2006: 28.

Tablodan cikarilabilecegi gibi, literatiirde CIB aciklarinin nedenleri veya belirleyicileri ol-
dugu disiinilen veya CiB acigini etkiledigi kabul edilen bir ok faktér sayilabilmektedir. Bu
cercevede, Ulkelerin biylime oranlari (yurt ici, yurt digi), Glkeler arasi verimlilik dizeyi farkla-
ri ve verimlilik artiglar, nufus, talep, tiketim, tasarruf ve yatinm artislari, reel déviz kurunun
degerlenmesi, faiz oranlari, dis ticaret hadleri, yuksek dis bor¢ duzeyi, tasarruf-yatirim den-
gesizligi, bitce aciklari, kamu harcamalarinda degismeler, kamu kesimi borglanma geregi
(KKBG), enflasyon orani, disa agiklik orani, déviz kontrolleri, finansal derinlik, eneriji ithalat
ve enerji fiyatlari, dis soklar ve bir dénem &nceki cari agik gibi faktérler CiB agiklarinin be-
lirleyicileri/nedenleri arasinda sayilmaktadir (Erkilic, 2006: 28). Tabloda bu faktérlerin CiB
aciklari tGzerinde beklenen etkisine/isaretine de yer verilmektedir. Tabloda géruldugu gibi
buyume oranlari artigi, bitge acgiklari, kamu harcamalarinda artiglar, déviz kontrolleri, enerji
ithalat ve eneriji fiyatlar artisinin CiB aciklarini artirici yénde etki yapmasi beklenmektedir.
Buna karsin tasarruf artisi, diger gelismis tlkelerin buyime oranlarinin artmasi ve Glkenin
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dis ticaret hadlerinin iyilesmesi sonrasi CiB aciklarinin azalmasi beklenmektedir.

CiB agiklarinin artisinda ithalata dayali biyiime yanisira diisiik tasarruf orani da etkili
olmakta ve yatirimlarin i¢ finansman kaynaklari ile karsilanmasini zorlagtirmaktadir. Bu
baglamda, 6zel kesimin asiri tuketimi, ithalati uyarirken tasarruflar azaltmakta ve dis
aciklara yol agmaktadir. Ayrica kamunun biitce agiklari da CiB agiklarini etkilemektedir.
Cunki butge aciklarina bagli olarak reel faiz oranlari yikselirken tlkeye giren kisa vadeli
sicak para akimlari ulusal paranin asiri degerlenmesine yol agmakta, bu durum dis ticaret
ve CIB aciklarini ortaya cikarmakta, dolayisiyla biitce agiklarinin CiB aciklariyla birlikte
gerceklestigi “ikiz acik” slireci yasanabilmektedir (Uziimcii ve Kanca, 2013: 19-20).

Dis borglanma, devlet dahil Ulke ici yerlesik kurulug ve kigilerin, Ulke digi yerlesik kurulus ve
kisilerden farkli cesitleri bulunan dis krediler yoluyla gelir elde etmesi olarak ifade edilmektedir
(Evgin,2000: 1). Dis borglanma, genellikle gelismis Ulkelerden gelismekie olan ulkelere
dogru sermaye akigi olarak dustnulebilir. Bununla birlikte ginimuzde gelismis Ulkeler de dis
bor¢glanmadan énemli bir gelir kayna@i olarak yararlanmaktadir. Hatta giinimulzde gelismis
Ulkelerin daha fazla borc¢lu olduklari séylenebilir. Devletlerin bor¢lanmasinin temel nedeni
butce aciklardir. Devletler, ayrica, i¢ borglanma yani sira borglarini gesitlendirmek icin uygun
uluslararasi konjonktirde dis borclanmayi da tercih edebilir. Benzer bigcimde 6zel sektér de
kaynak acigini kapatmak, ya da dis ticaretinin finansmani gibi cesitli nedenlerle, i¢ piyasaya
gobre uygun kosullarda buldugunda dis bor¢lanmaya gidebilir.

Teorik olarak, dis bor¢clanmanin belirleyicilerinin neler oldugu konusunda genel olarak
bir fikir birliginin oldugu sdylenebilir. Tasarruf agig, bitce agiklari, dis ticaret ve CiB agiklari,
ic borg stokundaki artiglar, kredi rating notu, i¢ ve dig kredi faiz orani, hizli nifus artigi, kisa
vadede olaganstu felaketler dis bor¢lanmanin olusmasinda ilk akla gelen faktérlerdir. Bu
baglamda Tablo 2'de yer alan bi¢cimde dis bor¢lanmalarin belirleyicileri ve beklenen isareti
ve yonu gdésterilebilir.

Tablo 2: Dis Borglarin Belirleyicileri

KATEGORI BEKLENEN iSARET

CiB Agiklari ve CIB Agigi /GSYIH +

Biitce Acigi ve Biitce Aci§i/GSYIH +

I Borg / GSYIH +

Ig- dis kredi faiz orani +

Kredi Rating Notu +, - ( kOtl ise borglanma imkani azalir veya yiiksek faiz 6denilir)
Bliyiime orani belirsiz

Kamu harcamalari artig orani +

Toplam Tasarruflar/ GSYiH +

Yatinmlar/ GSYiH +

Kaynak: Cesitli kaynaklardan tarafimizca hazirlanmigtir.

Tablo 2'de gérillecegi lizere CIB aciklari ve CIB aciklari/GSYIH orani, biitce acigi ve
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biitce aci§i/GSYiH, ic bor¢/GSYIH, ic-dis kredi faiz orani, kamu harcamalari artis orani,
tasarruflar/GSYiH, yatinmlar/GSYiH oranlari dis borclanma arasinda pozitif iligkinin ortaya
cikmas! beklenmektedir. Onemli bir dis borclanma nedeni olarak dis ticaret-CiB agiklari ile
dis borglanma arasinda pozitif korelasyon bulundugu aciktir. Séyle ki, tGlkenin gelirinden
daha fazla harcamasi sonucu ortaya cikan dis ticaret aciklarinin CiB diger kalemleri ile
azaltilamdigi durumda CiB aciklari ve CIB agiklari/GSYiH oraninin artmasi i¢ borclanma
ve uygun kosullar bulundugunda dis bor¢clanma ile karsilanmakta, dolayisiyla bu etkilesim
surecinde dis borglarin artmasi beklenmektedir. Dig bor¢g 6demelerinin yeni dis borglanmalari
asmamasi kosulu ile dis bor¢ mutlak miktari ve dis Bor¢/GSYiH oraninin artmasi da CiB/
GSYiH oraninin artmasina bagl olarak sekillenmekte, GSYIH artisindan daha hizli CiB
acig! ve dis borclanma artigi halinde dis bor¢/GSYiH oraninin artmasi da beklenmektedir.
Tersi durumda dis ticaret ve CiB agiklarinin azalmasi halinde dis bor¢ miktari ve GSYiH’na
oraninin azalmasi beklenmektedir.

Ozetle yukaridaki etkilesimler ve degiskenler arasindaki nedenselligin yéneliminden
hareketle dis ticaret-CIB agiklari ile dis borglanma arasindaki iliskiye bakilirsa, kisa dénemde
bu iki degisken arasinda genelde bir pozitif iliskinin bulundugu kabul edilmektedir. Bu pozitif
iliski, bir (lkenin kaynak/tasarruf yetersizligi nedeniyle ve/veya dis ticaret-CiB aciklari ve
biitge agiklari nedeniyle dis borglanmaya bagvurdugu dolayisiyla dis ticaret-CiB agiklarinin
uluslar arasi alemle ekonomik iliskilerde verilen agigin i¢ tasarruflar yetersiz oldugu icin
dis tasarruflardan dis borglanma bigiminde yararlanilarak kapatildigi gercegi Uzerine insa
edilmektedir.

3) Literatiir Taramasi

Dis ticaret-CiB aciklari ile dis borclanma arasindaki iliskiyi arastiran literatirdeki
calismalara bakildiginda bu konuda yapilan calismalarin dis borclanmayi ve CiB agiklarini
etkileyen/ belirleyen iktisadi buytime, faiz oranlari, déviz kuru gibi bir cok degiskeni ele
alan bigimde teste tabi tutuldugu gériimektedir. Dogrudan dis bor¢clanma ile dis ticaret ve
CIB agiklar ele alan calismalarin gérece daha az oldugu séylenebilir. Literatiirde birden
fazla faktorl ele alan ¢alismalar baglaminda érnegin Fas ve Nijerya’nin dis bor¢ problemini
arastiran Edo (2002), calismasinda kamu harcamalari, 6demeler dengesi ve faizin dis borg
tzerinde anlamli etkisine ve kamu harcamalarinin dis borglari etkileme acisindan en énemli
degisken olduguna isaret etmistir. Ayrica dis borcun, kiresel faiz ve kamu harcamalariyla
pozitif, 6demeler dengesi ve i¢ tasarruf oranlariyla negatif bir iligki icinde oldugu belirtilmistir.

Urdiin ekonomisine iliskin yapilan bir calismada (IMF, 2004) cari islemler dengesi,
faiz faktorl, 6zel sermaye hesabi, bankalardaki net yabanci varliklardaki degisim, hemen
paraya donisemeyen aktiflerdeki degisim ve dis borglarin 6denme potansiyeli dis borcun
dinamikleri arasinda gosterilmistir.

Aristovnik (2006), Dogu Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi Glkelerinde cari islemler agiginin
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belirleyicilerini, 1992-2006 dénemi i¢in, gmm dinamik panel veri yontemi ile test etmistir.
Bu calismada, biylme orani, bitge acigr ve disa agiklik oraninin (zayif iligki) cari islemler
acigini arttirdigi, nispi gelir, dis ticaret hadleri ve dis borglarin cari islemler agigini azalttig
sonucuna varilmistir.

Malezya'nin dis bor¢ ve makroekonomik performansi arasindaki iligkiyi uzun ve
kisa dénem olarak analiz eden Loganathan vd. (2010), kamu harcamalari ve édemeler
dengesinin dis borglar Gzerinde anlamli bir etkisinin oldugunu belirlemistir. Kisa dénem
dinamikleri dikkate alindiginda, blt¢e ve dis borglar arasinda bir nedensellik iligkisinin
oldugu ancak, kamu harcamalari, 6demeler dengesi ve dis bor¢ arasinda bir nedensellik
iliskisine rastlaniimadigi vurgulanmistir.

Karag6z (2007), 1980-2004 yillarini kapsayan Turkiye verileriyle yaptigi calismada
6demeler dengesi acigl, kamu harcamalari, yurtici tasarruflar ve i¢ bor¢ stokunu dig
borclanmayi etkileyen degiskenler olarak belirlemistir. En kiiglk kareler yéntemini kullanarak
yaptigi analiz sonucunda, 6demeler dengesi a¢igi, yurtici tasarruflar ve i¢ borglarin anlamli
bir sekilde dis borglanmayi etkiledigi, yani bu degiskenler arasinda pozitif iliski oldugunu
belirtmistir.

Bulut (2008) yaptigi calismada dis borg ile CiB dengesi ayarlamalarini ele almistir.
Calismasina gére net dis borg varliklarinin miktar bir cesit gélge faiz orani gibi CiB
dengesizlikleri (izerinde etkiligi olmaktadir. Net dis borg varliklarinin CIB dengesizlikleri
lizerinde belirgin bir bastirma etkisi oldugunu ileri siiren bu calismaya gére GSYiH diizeyinin
%10’u civarindaki bir net dis bor¢ miktari artigi, orta vadede CiB/GSYIH dengesinde %1’e
yakin bir artisa yol agmaktadir. Ayrica net dis bor¢ miktarindaki artisin CiB dengesini yerel
yatinmlar ve kamu harcamalari araciligi ile etkiledigi bulgusuna ulastigini, 6zel tiketim
harcamalari Uzerinde net dig bor¢c miktarinin etkili olmadigini ve bu etkilesimin OECD
ulkelerinden farkh olarak diger gelismekte olan tlkelerde géruldugunu belirtmektedir.

Koyuncu ve Tekeli (2010), Turkiye’de dis bor¢ stoku Uzerinde etkili olan ekonomik
faktorleri Johansen egbitinlesme analizi ile inceledigi calismasinda cari islemler acigi ve
yurtigi tasarruflarin dis borg stoku lzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu, bunlardan
yurtici tasarruflarin ¢ift yonli etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. 1990-2009 déneminin
dikkate alindig1 bu ¢alismada ayrica kamu harcamalari ve i¢ borg stokundaki degismelerin dig
bor¢ stoku Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini tespit etmiglerdir.

Akgay (2012) galismasinda, Yunanistan ekonomisinde uzun sire yuksek seyreden
CiB aciklar diizeyinin 2008 kiiresel krizi sonrasi devlet borg krizine neden oldugunu, daha
dnceleri dogrudan yabanci sermaya yatinmlar gibi saglam kaynaklarla finanse edilen
yiiksek oranl CiB agiklarinin daha sonra portfdy yatirimlari ile finanse edilmesi sonrasi
yliksek oranli CiB/GSYiH diizeyinin devlet borc krizine yol actigini belirterek CIB aciklari ile
devlet borclari arasinda pozitif iliski oldugunu vurgulamaktadir.

Alam ve Taib (2013), yaptiklari calismada kamu dis borcu ile biitge acigi, CiB acigi ve
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ddviz kurundaki deger kaybi arasindaki iliskiyi 6 dis bor¢ tuzagindaki ve 8 dis borg tuzaginda
olmayan toplam 14 Asya lilkesi érneginde ampirik olarak test etmis, kamu dis borcu ile CiB
acigi, butce acgigr ve déviz kuru deger kaybi arasinda pozitif iliskinin bulundugunu tespit
etmistir. Bununla birlikte bu pozitif iliskinin dig borg tuzagindaki Ulkelerde daha gugli bigcimde
ortaya ¢ikarken bor¢ tuzaginda bulunmayan ulkelerde bu pozitif iligkiyi gésteren katsayinin
daha zayif ¢iktigini belirtmistir.

Mehta ve Kayumi (2014) calismalarinda Hindistanda CiB agiklarinin dis borglar ve déviz
kuru (izerindeki etkisini aragtirmistir. Calismaya gére, Hindistan érneginde CIB aciklari ile
gerek toplam gerekse kisa ve uzun vadeli dis borclar arasinda gucli pozitif iliski oldugunu
belirtiimektedir.

4) Tiirkiye’de 1980-2014 Doneminde Dis Ticaret-CiB aciklari ve Dis Borclarin Geligimi

Turkiye’'de, 24 Ocak 1980 Kararlari sonrasi disa agik biyime modeline gecilmesiyle
birlikte dis ticaret hacmi hizla artmig, 1980-1990 déneminde ihracat artigi ithalat artigina
gore daha yiiksek oldugu icin dis ticaret ve CIB agiklari bilyiik bir sorun olmamistir. Buna
karsin 1990-2001 déneminde ithalat artisinin daha fazla olmasi ve ihracatin bu dénemin
sonunda neredeyse 26-27 milyar dolarda tikanmasi ile birlikte dis ticaret ve CIB agiklari
sorun olmustur. 2001 ekonomik krizi ve Kemal Dervig’in hazirladigi Gugli Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) sonrasi AK Parti iktidari ddneminde yeniden hizlanan ihracat ve ithalat ile
birlikte artan dis ticaret hacmi yanisira dis ticaret ve CiB aciklari tarihi seviyelerine gikmis,
6zellikle 2011 yilinda 106 milyar dolara yaklasan dis ticaret a¢igi ve 75 milyar dolara ulasan
CiB agigi Turkiye ekonomisinin énemli bir sorunu olarak gériilmeye baslanmistir (Kirpik,
2015). Bu baglamda Tablo 3 ve Grafik 1’de 1980-2014 dénemi dis ticaret ve CIB agiklarinin
gelisimi gérilmektedir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de 1980-2014 Déneminde Dis Ticaret ve CiB Aciklarinin Gelisimi (milyon dolar)

Yillar Inracat | Ithalat = DisAcik | CIB Dig Ticaret Hacmi | (X/M) GSYiH* CIB/GSYIH*
(X) (M) (X-M) | Dengesi (X+M) % (%)
1980 2910/ -7.909| -4.999 -3.408 10.819, 36,8. = 90.679 -3,76
1985 7.958| -11.343] -3.385 -1.013 19.301 70,2 = 89.263 -1,13
1990 | 12.959 -22.302 -9.343| -2.625 35.261 58,1 | 200.555 -1,31
1993 | 15.345] -29.428 -14.083 -6.433 44.773 52,1 | 238.377 -2,70
1994 | 18106, -23270 -5.164| 2.631 41.376| 77,8 | 176.955 1,49
1995 | 21.637 -35.709 -14.072| -2.339 57.346 60,6 | 225.941 -1,04
1998 | 26.974 -45.921 -18.947| 2.000 72.895 58,7 | 270.947 0,74
1999 | 26.588 -40.692 -14.104 -925 67.258| 654 | 247.544 -0,37
2000 @ 27.775| -54.503 -26.728] -9.920 82.278| 51,0 | 265.384 -3,74
2001 | 31.340/ -40.410  -9.070/ 3.760 72.733| 75,7 | 196.736 1,91
2002 | 36.059| -51.554| -15.495 -626 87.613| 69,9 | 230.494 -0,27
2003 | 47.253| -69.340 -22.087| -7.554 116.593| 68,1 | 304.901 -2,48
2004 | 63.167 -97.540| -34.373| -14.198 160.707| 64,8 | 390.387 -3,64
2005 | 73.476 -116.774| -43.298  -21.449 190.251| 62,9 | 481.497 -4,45
2006 | 85.535 -139.576) -54.041| -31.837 225.111) 61,3 | 526.429 -6,05
2007 | 107.272| -170.063| -62.791| -37.779 277.334) 63,1 | 648.754 -5,82
2008 | 132.027| -201.964 -69.937| -40.192 333.991) 654 | 742.094 -5,42
2009 | 102.143| -140.928 -38.785 -12.010 243.071, 725 | 616.703 -1,95
2010 | 113.883| -185.544 -71.661 -45.312 299.428 61,4 | 731.608 -6,19
2011 | 134.907| -240.842  -105.935 -75.008 375.749) 56,0 | 773.980 -9,69
2012 | 152.462| -236.545 -84.083 -48.535 389.007| 64,5 | 786.283 -6,17
2013 | 151.803| -251.661 -99.859  -64.658 403.464| 60,3 | 823.044 -7,86
2014 | 157.614| 242177 -84.562| -46.516 399.792| 65,1 | 800.107 -5,81

Kaynak: TUIK, Istatistik Gdstergeler 1923-2013, Ankara: Aralik 2014, ss. 437-440; 476-479.

TUIK, Dis Ticaret [statistikleri, (http://www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=621). Erisim: 15.07.2015.
*  CIB/GSYIH oraninin  hesaplanmasinda Kalkinma  Bakanhiginin  TUIK

verileri ile uyumlulastinimis 1998 bazli yeni GSYiH serileri kullaniimistir. Bkz:

Kalkinma Bakanhgi, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2012, (Tablo 1.8)
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Grafik 1: Tiirkiye’de 1980-2014 Diéneminde Dis Ticaret ve CiB Aciklarinin Geligimi (milyon dolar)



Tablo 3’de gorildagu gibi, Turkiye’de 2011 yili sonrasi iktisadi blylimenin yavaglamasi
ve ithalatin azalmasi ile birlikte 2014 yili sonunda dis ticaret acigi 84,5 milyar dolara inerken
CiB agidi da -46,5 milyar dolara gerilemistir. Bu cercevede CiB/GSYiH orani da 2011°deki
yaklasik %10’a yaklasan orandan %5,81 duzeyine inmigstir. Bu noktada ekonomik kriz yillar
(1994, 2001 ve 2009) yanisira 1991 Kérfez Krizi ve 1999 Marmara Depremi yillarinda dig
ticaret agiklari ve CiB aciklarinin azaldigi, hatta 1991, 1994 ve 2001 yillarinda CiB fazlalari
elde edildigini de belirtmek gerekmektedir.

Tirkiye'de dis ticaret ve CiB agiklari 6zellikle 1995 sonrasi arttigi ve AK Parti ddneminde
rekor dizeylere ulastigi gibi 1980 sonrasinda dis bor¢glanmada da hizli bir artis yasanmistir.
Bu baglamda hizli ekonomik blyiime, bltce agiklari ve dis ticaret agiklarinin arttigi dénemde
6zellikle kamu kesimi agirlikli bir dig borglanma 1990’ yillarda daha fazla dikkat cekmistir.
Buna karsin bltce aciklarinin kapatildigi ve mali disipline riayet edilen 2001 sonrasi dis
borglanmadaki artisin dnemli bir kismi 6zel kesim kaynakli olmustur. Ayrica 6zel kesim dig
borclanmasinda kamu kesimine gére kisa vadeli dig borcun gérece daha agirlikli oldugunu
da belirtebiliriz. Bu ¢ercevede Tirkiye’de 1980-2014 déneminde dig borglanmanin geligimi
de Tablo 4 ve Grafik 2'de gérulmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye’de 1980-2014 Doneminde Dis Borclarin Gelisimi (milyon dolar)
Kisa Vade Uzun Vade

Kisa Vade | Uzun Vade | Toplam Briit _ Toplam Briit Briit Di Briit Dis Bor
Villar | Briit Dis Borg| Briit Dis | DigBorg | GSYIH* Dis Borg Stoku o Stofu /|stoks /%Swf_i

Stoku  Borg Stoku|  Stoku / GSYIH (%) GS(\}(iH(%) %)
1980 2505 13229 15734 90.679 | 17,35 2,76 14,59
1985 4759 20901 25660 89.263 | 28,75 5,33 23 42
1990 9500 42881 52381 200.555 26,12 4,74 21,38
1993 18473 52039 70512 238.377 29,58 7,75 21,83
1994 11187 57518 68705 176.955 38,83 6,32 32,50
1995 15500 60448 75948 225941 3361 6,36 26,75
1998 20774 75577 96351 270.947 3556 7,67 27,89
1999 22021 80202 103123) 247.544 41,66 9,26 32,40
2000 28301 90301 118602 265.384 44,69 10,66 34,03
2001 16403 97189 113592/ 196.736 | 57,74 8,34 49,40
2002 16424 113172 129506| 230.494 56,23 713 49,10
2003 23013 121148 144161/ 304.901 | 47,28 7,55 39,73
2004 32203 128936 161139/ 390.387 | 41,28 8,25 33,03
2005 38914/ 131828 170742 481.497 3546 8,08 27,38
2006 42853 165240 208093 526.429 | 39,53 8,14 31,39
2007 43145 206851 249996 648.754 | 38,53 6,65 31,88
2008 52519 228423 280942 742.094 37,86 7,08 30,78
2009 48990 219958 268948 616.703 | 43,61 7,94 35,67
2010 77247 214796 292043 731.608 | 39,92 10,56 29,36
2011 81580 222351 303931/ 773.980 | 39,27 10,54 28,73
2012 100195 238847 339042 786.283 | 43,12 12,74 30,38
2013 130425 258758 380183) 823.044 | 47,29 15,85 31,44
2014 130859 269582 402441/ 800.107 | 50,30 16,61 33,69

Kaynak: TCMB, EVDS.
*Kalkinma Bakanhgimin TUIK verileri ile uyumlulastiriimis 1998 bazli yeni GSYIH serileri Bkz: Kalkinma Bakanligi,

Ekonomik ve Sosyal Géstergeler 1950-2012, (Tablo 1.8).
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Tablo 4 ve grafik 2’de goéruldigi gibi, Tirkiye'nin 1980°'de 2,5 milyar dolar kisa vadeli,
13,2 milyar dolar uzun vadeli ve toplamda 15,7 milyar dolar briit dis bor¢ stoku varken
1999’da 103 milyar dolara ulagan brit dig bor¢ stoku giinimuzde 400 milyar dolari asmis
durumdadir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de 1980-2014 Déneminde Briit Dis Bor¢ Stokunun Gelisimi (milyon dolar)

Toplam briit dis borg stokunun GSYiH’ya orani kriz yillarinda GSYiH kiictildiigi icin 2001
ve 2002'de %56-57 araligina kadar ulasmig, ginimuzde %50 civarinda gergeklesmigtir.
Ayrica son dénemde kisa vadeli dis borg oraninin GSYiH’ya orani yilkselerek %16,6
diizeyine ve uzun vadeli dis borg/GSYiH orani da %33,7 diizeyine kadar yiikselmistir.

Grafik 3'de Turkiye'nin bu dénem brit dis bor¢ stokunun borglulara gére dagilhmi
verilmistir.
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Grafik 3: Tiirkiye’de 1980-2014 Ddneminde Briit Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gdre Dagilhimi (%)
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Grafikte gérildugu gibi Turkiye’de brit dis borg stokunun 1980-1990 déneminde ortalama
%75-80 gibi kismi kamu sektéri dig borglanmasindan olusmaktadir. 1994 ekonomik
krizi 6dncesi 6zel sektdérin dis bor¢lanmasinda gérulen artigin kriz nedeniyle azalmasinin
ardindan yeniden oransal olarak ylkselise gectigi ve 2000 yilinda yaklasik 6zel sektérin
brit dis bor¢ stoku icindeki payinin %45’e ulastigr gérilmektedir. 2001 yili ekonomik krizi
nedeniyle kamu sekt6ri brat dis borg stoku artisinin ardindan 2005 yilinda kamu ve 6zel
sektér dis borg stoku paylarinin esitlendigi, bu yildan sonra gugli TL ve dis borglanmayi
cazip kilan faiz politikalar altinda 6zel sektériin dis bor¢ stokunun toplam brit dis borg
stoku icindeki payinin giderek artttigi ve giinimuzde 2014 yil sonu itibariyla brit dis borg
stokunun %70 gibi dnemli bir kisminin &zel sektdre ait oldugu gézlemlenmektedir.

5) Uygulama

Tirkiye'de 1980-2014 déneminde CiB agciklari ile dis borclar arasindaki iliskiyi ele
aldigimiz g¢alismanin uygulama béliminde &éncelikle kullanilacak verilere iligkin bilgiler
sunulacak, verilerin duraganlik analizinden sonra kurulacak modeller ekonometrik analize
tabi tutulacaktir. Bu baglamda EKK, es-butiinlesme ve nedensellik analizleri yapilacaktir.

5.1.Veri Seti

Uygulama kisiminda, Tirkiye’de 1980-2014 dénemine ait briit dis borg stoku/GSYiH ile
CIB/GSYiH verileri kullanilmustir. Veriler, Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) yani sira Kalkinma
Bakanligi, TCMB ve Hazine Mustesarligi veri tabanlarindan elde edilmistir. Bu kurumlarin
veri tabanlari veya veri dagitim sistemlerinden elde edilen verilerle 1980-2014 ddnemi
zaman serileri olusturulmustur. Calismada kullanilan degiskenlerin adi, tanimi ve alindigi
kaynaklar Tablo 5'de gérilmektedir.

Tablo 5. Ekonometrik Uygulamada Kullanilan Zaman Serileri
Seri Adi Serinin Tammi Kaynak

CIB Verileri TCMB’den GSYiH
verileri Kalkinma Bakanhgi TUIK
verileri ile uyumlu 1998 yili bazli
yeni GSYIH serisi.

Dis Borg Stoku Verileri, TUIK,
TDBD, (% Oran) Toplam Briit Dig Borg Stoku / GSYIH TCMB ve Hazine Mistesarligi Veri
Dagitim Sistemi.

Uzun Vadeli Dis Borg Stoku Verileri,
UVDBD, (% Oran) | Uzun Vadeli Briit Dis Borg Stoku/GSYIH | TUIK, TCMB ve Hazine Miistesarlig
Veri Dagitim Sistemi.

KisaVadeli Dis Borg Stoku Verileri,
KVDBD, (% Oran) | Kisa Vadeli Briit Dis Borg Stoku / GSYIH | TUIK, TCMB ve Hazine Miistesarlig
Veri Dagitim Sistemi.

CiBD, (% Oran) CiB Dengesi / GSYiH
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Calismada yer alan zaman serilerinin, yani CIB/GSYiH orani ile kisa vade, uzun vade ve
toplam briit dis borg stoku/GSYiH oraninin gelisimleri de Grafik 4'de gériilmektedir.
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Grafik 4: Tiirkiye’de 1980-2014 Déneminde Briit Dis Bor¢ Stokunun Borglulara Gdre Dagilimi (%)

Kullanilacak zamani serisi veri setleri ile tahmin edilecek modellerin ekonometrik ifadeleri
de asagidaki gibi belirtilebilir;

TDBD= B, + B, CIBD, + u, (Model 1)
UVDBD, = B, + B, CiBD, +u, (Model 2)
KVDBD, = B, + B, CIBD, + u, (Model 3)

Belirtilenbu modellerde kullanilacak serilerintahmininde 6nce EKKile tahminleriyapilacak
sonra TDBD/GSYIH orani ile CiB/GSYiH orani arasinda esbitiinlesme (kointegrasyon)
analizi ve nedensellik testleri baglaminda ampirik analizler yapilacaktir.

5.2 Duraganlik Analizi

Tirkiye'de 1980-2014 déneminde dis borclanmanin CIB aciklariyla olan iligkisinin
tahminde zaman serisi analizi kullanildigi i¢in éncelikle her degiskenin zaman serisi
6zelligini incelemek Uzere serilerin duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir.
Degiskenler arasi ekonometrik olarak anlamli iligkiler kurulabilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, ortalamasi ile varyansi zaman iginde degismiyor ve
iki dénem arasi ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil, yalnizca iki
dénem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir denilebilir (Karaca, 2003:249). Duraganhk
analizi zaman serilerinde sahte regresyonu engellemek amaciyla yapilmaktadir. Sahte
regresyon, degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunmasi ve iliskinin gercek olmamasi
durumunu ifade etmektedir (Tar, 2010: 381). Sayet zaman serisi duragan degilse,
gerceklestirilen tahminler, herhangi bir sok sonrasi uygun olmayan éngéruler verebilecektir.
Ayni sekilde, duraganlik dereceleri esit olmayan veri setinden elde edilen parametreler, ilgili
teori agisindan degerlendirilememektedir (Hendry, 1986: 205).
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Ekonometrik calismalarda zaman serileri diizey degerlerinde duragan degil ise serilerin bir
kez farki alinir ve farki alinan bu seri duragan olursa, baslangigtaki serinin birinci dereceden
butinlesik oldugu sdylenir ve I(1) olarak gdsterilir. Bu baglamda bir zaman serisinin birim
kok icerip icermedigini tespit etmek icin kullanilan Dickey-Fuller birim koék testi, literatirde
en ¢ok kabul géren duraganlik tespitidir. Bu birim kék testi, bir zaman serisinden elde edilen
hata terimlerinin homojen yani degerlerin kendi aralarinda iligkili olmadigini varsaymaktadir.
Ancak bu 6zellik uygulamada cok siklikla karsilagilan bir durum olmadigindan, bu durumu
ortadan kaldirmak icin ilgili degiskenin gecikmeli deg@erleri bu teste eklenmektedir. Bu yeni
yaklasima genellestiriimis Dickey-Fuller (ADF) testi denilmektedir (Dickey-Fuller: 1981). Bu
test, glinimizde zaman serilerinin birim kdk tasiyip tasamadiginin tespitinde daha iglevsel
oldugu icin siklikla kullaniimaktadir. Bu cercevede bir seriye ait dizeyde ADF birim kdék
arastinldiginda asagidaki esitlik kullaniimakta, bu esitlikten elde edilen katsayi degeri < 1 ise
serinin duragan olduguna karar verilmekte ve serinin I1(0) bi¢ciminde oldugu belirtiimektedir.
S6z konusu katsayi degeri > 1 ise serinin duragan olmadigina karar verilmektedir.

ye=pt Bty tZay, ;tey, = pt+ B+ wy+ Lay,; += (1)

Bu esitlik altinda yapilan test sonrasi serinin duragan olmadigina karar verilirse seriye
fark alma islemi uygulanmakta ve A birinci fark islemcisini géstermek Uzere asagidaki gibi
ifade edilmektedir;

Ay, = p+ B+ py g+ XajAy, ; +eAy, = p+ B+ py.+ La; Ay, ; +£2(2)
Bu esitlikte a < 1 ise serinin birinci farkta duragan oldugu sdylenebilmekte ve serinin
birinci farkinda duraganhg 1(1) olarak belirtiimektedir.

Ozetle birim kok testi serilerin duragan olup olmadigini ortaya koymaktadir. Eger bir za-
man serisi (X) duragan degil ise duraganhga erisinceye kadar ilgili serinin farklar alinmak-
tadir. Bu baglamda serilerin duraganliginin sinanmasinda ADF testi yanisira Phillips-Perron
(PP) tarafindan gelistirilen parametrik olmayan birim kok testi de kullaniimaktadir. ADF tes-
tinde, rassal soklarin dagiliminin bagimsiz ve sabit varyansh oldugunu varsaymaktadir. Yani
hata terimleri arasi iligki yoktur. Fakat bircok zaman serisinin heterojen dagilimh olduklari gé-
ralmastar. Phillips-Perron, hata terimleri arasinda iliski olabilecegi dustincesinden hareketle;
bu varsayimi geligtirerek rassal soklarin dagilimlariyla ilgili yeni bir varsayimda bulunarak
testini gelistirmistir (Phillips ve Perron, 1988: 335-346). Bu cergevede kullanilan degiskenle-
re ait serilerin, ADF ve PP duraganlik testi sonuglari Tablo 6'da gdsterilmektedir.
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Tablo 6: Serilerin Duraganlik Testi (ADF ve PP Testleri) Sonuglari

Degisken P . .ADF . . P ..PP . .
Sabitsiz | Sabitli |Sabit ve Trendli | Sabitsiz |Sabitli | Sabit ve Trendli
TDBD Diizey 0.63 -1.78 -2,49 0.63 -1.78 -2.49
Birinci Fark -443* | -451* -4.48* -443* | -451* -4.45*
CIBD Diizey 0.15 -2,35 377" -1,35 -2,24 -3,73**
Birinci Fark -6,97* | -6.97* -7.09* -10,21* |-10,40* -18,85*
UVDBD Diizey 0.11 -2.29 -2.46 0.34 -2.32 -2.63
Birinci Fark -520* | -5.19* -5.15* -5.24* | -5.24* -5.42*
KVDBD D_u_zey 2,00 0.49 -0,99 1.86 0.24 -0,99
Birinci Fark -407* | -443* -4 47* -4,07* | -4,38* -4.41*

Not: ADF ve PP testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 6nem seviyesi igin diizeyde sirasiyla trend ve sabitli ADF testi
igin diizeyde -3,63; -2,95 ve -2,61 ve PP testi igin diizeyde -2,63; -1,95 ve -1,61 olarak goriilmektedir.
*%1, ** %5 ve *** %10 énem seviyesinde ilgili degiskene ait t istatistiginin anlamli oldugunu géstermektedir.
ADF ve PP sonuglarina gére tim serilerin, yani TDBD, CiBD, UVDBD ve KVDDBD
serilerinin birinci farki alindiginda %1 dizeyinde anlaml olduklar gérilmektedir. PP testi de
degiskenler icin benzer sonuglari gdéstermektedir.

5.3. Ekonometrik Analiz Sonuglari
a) EKK Regrasyon Analizleri

Bu noktada modellere iligkin ilk olarak EKK tahminleri yapilmistir. Buna gére; birinci
model EKK ile tahmin edildiginde FTDBD, toplam briit dis bor¢ stoku/GSYiH orani serisinin
birinci farkini ve FCIBD serisi de CiB/GSYIiH serisinin birinci farkini gdsteren bicimde regrese
edildiginde model katsayilari asagidaki gibi olmustur;

FTDBD, = 1.04 + 1.18 FCiBDt
t istatistikleri (1.69) (4.33)*
F Degeri: 18.79 (F prob:0.00); DW: 1.32; Adj R?: 0.35

Birinci modele gére, CiIB/GSYIH oranindaki 1 birimlik artis, yaklasik olarak toplam briit
dis borc stoku/GSYIiH degiskeni (izerinde 1.18 oraninda artisa neden olmaktadir‘. Modelin
iktisaden beklenen isareti tagidigi gériilmekte ve CiB aciklari ile dis borclar arasinda pozitif
bir iligki oldugunu géstermektedir. F istatistigi, DW ve diizeltiimis R?degerleri gérece kiigiik
olmakla beraber, toplam dis borglari belirleyen baska unsurlar da bulundugu i¢in bu durum
normal olarak gérulebilir.

ikinci model EKK ile tahmin edildiginde ise FUVDBD, uzun vadeli briit dis borc stoku/
GSYiH orani serisinin birinci farkini ve FCIBD serisi de CIB/GSYiH serisinin birinci farkini
gbsteren bicimde regrese edildiginde model katsayilar da asagidaki gibi olmustur;

4  Eger bagiml degisken olarak CiB/GSYiH alinirsa, toplam dis borg stokunda bir birimlik artis, CiB/GSYIiH oraninda 0,31
birimlik artisa neden olmaktadir ki, bu durum dis borglardan CiB agiklarina dogru pozitif iliskinin diger ydndeki pozitif
iliskiden gorece zayif oldugunu géstermektedir. Bu durum uzun vadeli dis borg stoku agisindan da benzer oranda (0,29
birim) gérulmektedir.
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FUVDBD, = 0.64 +1.40 FCIBD,
t istatistikleri (1.08) (5.29)*
F Degeri: 28.01 (F prob: 0.00); DW: 1.53; Adj R?: 0.45

ikinci modele gére, CiB/GSYIH oranindaki bir birim degisme UVDBD/GSYIH orani
uzerinde 1.40 birimlik artisa neden olmaktadir ve model iktisaden anlamlidir. Modelde
beklenen isaret cercevesinde iki degisken arasinda pozitif iliski bulundugu, yani CIB
aciklarinin uzun vadeli dis bor¢/GSYIH oranini gérece daha giglii bigimde arttirdig
anlasiimaktadir. Yine F Degeri, DW ve Adj R? degerleri bir énceki modelde oldugu gibi
gobrece kuclk deg@erlerde ¢iksa da uzun vadeli dis borglarin belirleyicisi birgok bagka faktérin
olabilecegdi dustinulduginde elde edilen bu sonu¢ normal kabul edilebilir.

Ugiincii model EKK ile tahmin edildiginde FKVDBD, kisa vadeli briit dis borg stoku/GSYiH
orani serisinin birinci farkini ve FCIBD serisi de CIB/GSYIiH serisinin birinci farkini gésteren
bicimde regrese edildiginde model katsayilar da asagidaki gibi olmustur;

FKVDBD, = 0.39 - 021 FCIiBD,
t istatistikleri (2,04)** (-2,54)*
F Degeri: 6.30 (F prob: 0.01); DW: 1.21; Adj R*: 0.13

Modele gére, CIB/GSYiH oraninda bir birimlik degisme KVDBD/GSYIH oraninda 0.22
birimlik azalisa neden olmaktadir. Modelin E DW ve R?degerleri olduk¢a kuguktir. Model
ekonometrik olarak anlamsiz géziikse de Tiirkiye’de CiB aciklarinin daha ¢ok uzun vadeli
dis borglari arttirdigr dasunalirse bir élgude bu iligki agiklanabilmektedir.

b) Es-biitiinlesme Analizi

Birim kdk testi sonucu degiskenlerin ayni derecede duragan olduklarinin belirlenmesinden
sonra es-bitlnlesme testi uygulanarak degiskenler arasi uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadigi incelenebilir. “Es-bitinlesme analizi, ayni dizeyde bdtinlesik zaman serileri
arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini bulmak igin gelistiriimis bir ekonometrik
ybntemdir. Bu yéntem, diizey degerlerinde duragan olmayan ancak ayni dereceden farklari
alindiginda duragan hale gelen serilerin, orijinal degerlerinin analizde kullaniimasina imkan
tanimaktadir. Ayrica es-bitinlesme analizi fark alma yoluyla degiskenler arasinda kisa ve
uzun dénemli bilgilerin kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan bir yéntemdir” (I1sik, Acar
ve Isik, 2004: 325-340).

Bu noktada ilgili degiskenler arasi es-bltlinlesmenin olup olmadigi Johansen es-
butlinlesme testi ile arastirilacaktir. Johansen (1988)’in gelistirdigi es-bitinlesme yaklasimi
ile dizeyde duragan olmayan fakat birinci farki duragan olan zaman serileri, diizey halleri
ile regresyon analizinde modellenebilmekte ve uzun dénem bilgi kaybi engellenerek,
degiskenler arasi uzun dénemli iliski gérilebilmektedir (Karagdl, 2002: 75). Bu baglamda
degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan olmalari nedeniyle, CiB/

613



GSYIiH degiskeniile TDBD/GSYIiH degiskeni arasinda Johansen (1988) es-biitiinlesme testi
yapilmis ve Johansen (1988) yénteminde ilk asama olan gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Degiskenlere ait gecikme degerleri incelendiginde tim kriterlere gére en uygun gecikme
uzunlugunun Tablo 7’de gérlldigu gibi, “2” olduguna karar verilmigtir.

Tablo 7: Gecikme Sayisinin Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -153.2295 NA* 76.63830 10.01481 10.10732* 10.04496
1 -148.0095 | 9.429753 70.92018 9.936094 10.21364 10.02657
2 -142.5766 | 9.113210 | 64.94753* | 9.843650* | 10.30623 | 9.994439*

Not: *; Kriterler tarafindan segilen en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: Olabilirlik orani test istatis-
tigi (%5 diizeyinde); FPE: Son tahmin hatasi kriteri; AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Han-
nan-Quinn bilgi kriteri

Ardindan Johansen (1988) es-bitlinlesme testi vasitasiyla olusturulan denklemlerde
yer alan degiskenler arasi uzun dénemli iliski olup olmadigi tespit edilmistir. Johansen es-
biltlinlesme testi sonuglari Tablo 8'de gdsteriimektedir.

Tablo 8:.Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari

Maxsimum Oz Deger Testi iz Testi
(Maximum Eigenvalue Test) (Trace Test)
Bog(Ho) = Altematit = Test | %5 Kritik BOS | pltematif = Test | %5 Kritik
Hipotez | Hipotez | istatistiji = Degeri Hi(:)-l:t)ez Hipotez | istatistigi | Deieri
r=0 r=1 41.52597* | 19.38704 r=0 r>0 51.92284* | 25.87211
r=1 r=2 10.39687 | 12.51798 r<1 r>1 10.39687 | 12.51798

Tablodaki sonuglar incelendiginde, hem maksimum 6z deger testi hem de iz testi icin ele
alinan seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi gériimektedir. Tablo 8’'de géruldigu
gibi, 6z deger test istatistigi 41.52 olup %5 kritik deger 19.38’nin Ustlinde kalmaktadir. Béylece
degiskenler arasi es-bitlinlesme iligkisinin olmadigi (r=0) temel hipotezi reddedilir. Trace
test istatistigi de %5 kritik degerin lstiinde oldugundan sonug temel hipotezin reddedilecegi
yénlindedir. Buna gére seriler arasinda en az bir es-butiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Bu
cercevede Johansen (1988) es-biitlinlesme testi, toplam briit dis borg stoku / GSYiH oraniile
CiB agiklarinin GSYiH’ya orani arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu géstermektedir.

c) Nedensellik Analizi

Seriler arasinda uzun dénemli iliskinin tespit edilmesinden sonra degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi ve bu iliskinin yénul incelenebilmektedir. Bilindigi Uzere, regresyon analizi,
degiskenler arasindaki bagimlilik iligkileri ile ugrasmaktadir. Ancak, degiskenler arasindaki
bu bagimlilik, mutlaka bir nedensellik iligkisi ifade etmez. Yani, mutlaka bagimsiz degisken
X’in sebep ve bagimli degisken Y’nin sonuc oldugu anlamina gelmez. istatistiksel olarak, iki
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degisken arasi siki iligki, bir birlikteligin ifadesidir. Degiskenler arasinda gérilen nedensellik
iliskisi ise iktisat kurami tarafindan dogrulanmalidir. Bu ¢ercevede nedensellik analizinde
iliskilerin yénu arastirimakta ve genellikle uzun dénem zaman serilerine uygulanabilmektedir.
Bu baglamda Granger nedensellik testi 6rnek buyUkliginden ve verilerin yillik veya
mevsimlik olma durumundan etkilenebilmektedir (Tari, 2010: 436).

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunmasindan sonra degiskenler arasi
nedensellik iliskisi Granger Nedensellik testi ile sinanacaktir. Granger nedensellik testi,
1964-1969 yillarinda Granger tarafindan éne surilmus ve Hamilton tarafindan gelistiriimistir.
Granger nedensellik testinde X ve Y gibi iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin yénu
arastirimaktadir. Eger Y degeri, X degiskeninin simdiki degerinden ¢ok gegmis dénemdeki
degeri ile tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik vardir
diyebiliriz (Charemza ve Deadman, 1993: 190).

Bu cercevede, calismanin bu béliminde degiskenler arasi nedensellik iligkisi
arastinlmigtir. Seriler ayni dereceden duragan ise aralarinda es-buttnlesme iligkisi aranabilir
ve es-butunlesme iligkisi gbzleniyorsa, serilerin nedensellik iliskisi arastirilabilir. Granger
nedensellik testi gecikme sayisina olduk¢a hassasiyeti olan bir testtir. Calismada uygun
gecikme uzunlugu 2 (iki) bulunmus ve bu gecikme uzunlugu altinda nedensellik testine
iliskin sonuglar Tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Hipotezler Gozlem F istatistigi Olasilik
FCIB does not Granger Cause FTDBD 39 413909 0.0270
FTDBD does not Granger Cause FCIB 1.84029 0.1781
FCIB does not Granger Cause FUVDBD 30 3,6663 0,0390
FUVDBD does not Granger Cause FCIB 1.58997 0,2224
FCIB does not Granger Cause FKVDBD 39 0.45975 0.6363
FKVDBD does not Granger Cause FCIB 2.81804 0,0774

Elde edilen test sonuglarina gére CIiB agiklari/GSYIiH orani uzun vadeli ve toplam
dizeyde dis borclanmanin nedeni olarak gériimektedir. Fakat uzun vadede ve toplam
diizeyde dis bor¢lanma/GSYiH orani CIB agiklari/GSYiH oraninin Granger nedeni degildir.
Bu baglamda, ele alinan dénemde Tiirkiye 6rneginde, CiB aciklari ile dis borclanma arasinda
nedensellik iliskisi bulundugu ve bu nedenselligin toplam ve uzun vadeli dig borglar érneginde
CiB agiklarindan dis borglanmaya dogru tek yénli bir nedensellik bigciminde gézlemlendigi
sdylenebilir. Buna karsilik aksine CiB/GSYIH oranindan kisa vadeli briit dis bor¢ stoku/
GSYiH diizeyine dogru Granger nedensellik iliskisi olmamasina karsin EKK analizinde de
ipuclarini gérdiigiimiiz bicimde kisa vadeli dis borg stokundan CiB dengesine dogru %10
anlamlilik duzeyinde Granger nedensellik iliskisinin oldugu gértlmektedir.
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6) Sonug

Dis borclanma gelismekte olan Ulkeler icin énemli bir tasarruf kaynagi, déviz ve bitce
acigini kapatan unsurdur. Azgelismis veya gelismekte olan ulkeler aldiklari dig borglari veya dis
yardimlar etkin kullanabildikleri dl¢tide yatirim kapasiteleri giderek genisleme sirecine girecek
ve refah duzeylerini artirabileceklerdir. Bu baglamda dis borglanma, finansman araclari igerisinde
oldukga riskli ve dikkatle kullaniimasi gereken bir aragtir. Bu cercevede dis bor¢ alinirken
bu finansal kaynaktan azami yararin saglanabilmesi igcin ekonominin massetme kapasitesi,
ddemeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi, kisa ve uzun dénem dig borg servisi kapasitesi
gibi gdstergelerin dikkate alinarak hareket edilmesi gereklidir. Clnkl dis borclarin dogrudan
yatinmlarin finansmaninda kullaniimasi yerine verimli olmayan baska alanlara kanalize edilmesi,
ic-dis bor¢ 6demelerinde kullaniimasi etkinlikten uzak bir davranis bigimi olarak tlkenin ekonomik
acidan tikanmasina, ¢ok kisa surede bu borglarin gevrilememesine neden olabilmektedir. Son on
yilda hizla artan CiB agiklari ve dis kaynaklara bagl biyime, dis borglanmayi bircok gelismekte
olan (ke ve Tirkiye igin énemli bir sorun haline getirmistir. CiB agiklarinin sirdirilebilmesi
acisindan dis borglanma 6nemli bir faktér olmakla birlikte alinan dis borglarin lke ekonomisi
icerisinde kullanilacag! alanlarin dogru tespiti, Ulke ekonomisi ve vatandaslari agisindan dis
borclari yararl hale getirebilmektedir.

Tirkiye icin son dénemde CIB agiginin siirdiriilebilirligi ve finansmani da 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda CiB agiklari / GSYiH orani, dis borglarin stirdiiriilebilir olmasi ve devami agisindan
dénemli bir degiskendir. Bu oranin %5 diizeyinde olmasi ekonomi agisindan kritik bir deger
olarak degerlendiriimektedir. Bu oran Tlrkiye ekonomisinde 2000 yilinda %5 duzeyini agsmis
ve bitce aciklari ile birlestigi siyasi istikrarin bozuldugu 2001 yilinda ekonomik kriz yasanmistir.
Bu baglamda Tiirkiye’ de son dénemlerde biitce agiklari azalmasina ragmen dis ticaret-CiB
aciklarinin artmaya baglamasi ve CiB aciklari / GSYIiH oraninin 2011 yilinda %10 diizeyine
yaklagsmasi ve ginimulzde %5,8 dizeyine inse bile bir kirilganlik nedeni olarak algilanmasi,
dis borglarin sirdiiriilebilir olmasini zorlastirmaktadir. Ote yandan bu kirllganlik ortaminda dis
bor¢lanma icinde 6zel kesimin agiriginin artmasi da, her ne kadar 6zel kesim kendi riskini
y6netmede kamuya goére rasyonel olsa da, bu noktada bir bagka sorun olarak gézikmektedir.

Bu cercevede Tiirkiye ekonomisinde 1980-2014 dénemi icin CiB aciklar briit dis borg
stokunun ampirik olarak ele alindigi bu ¢alismanin ekonometrik analiz sonuglari baglaminda,
EKK ile yapilan modellerde Tirkiye icin ele alinan ddnemde CIB agiklarinin teoride beklenen
isaretlere uygun bigcimde toplam ve uzun vadeli dis bor¢ diizeyinin artmasina yol ac¢tigi bulgularina
ulasiimistir. Es-bitinlesme analizi de Tiirkiye’ de 1980-2014 déneminde dis borglar ile CIB
agiklarinin es-butinlesik olduklarini géstermistir. Granger Nedensellik analizi sonuglari da uzun
vadeli ve toplam dis borg diizeyi ile CiB aciklari arasinda CIB agiklarindan dis borglanmaya
dogru tek yonll bir nedensellik iliskisi oldugunu gésterirken aksine kisa vadeli dis borglardan
CIB agiklarina dogru yine tek ydnlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagiimistir. Ozetle,
ekonometrik uygulama sonuclari, beklendigi gibi Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde dis ticaret
ve CIB aciklari artislarinin dis borclarin diizeyinin ve GSYiH’ya oraninin artmasinin énemli bir
nedeni olarak yorumlanabilir.
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