Akademik Incelemeler Dergisi, 2020, 15/1: 29-56

TURKIYE iCiN DIS BORCUN DISLAMA VE BORC FAZLASI
HIPOTEZLERININ AMPIRIK ANALIZi

Mehmet ELA"
Ugur Korkut PATA™

0z

Kamu dis borcunun yatirimlar ve ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu ve
olumsuz etkilerini tanimlayan ¢esitli hipotezler mevcuttur. Bu baglamda, ‘borg
fazlas’ ve ‘dislama’ hipotezleri sirasiyla, kamu dis bor¢lanmasinin ekonomik
biylimeyi ve yatirnmlari negatif yonde etkileyecegini belirtmektedir. Bu
calismada Tirkiye icin bahsi gecen iki hipotezin gecerliligi 1987-2017
doneminde bilesik es-blitiinlesme testi, tam modifiye edilmis ve dinamik en
kiciik kareler tahmincileri ile test edilmistir. Calismanin bulgulari i¢ borcun hem
yatirimlart hem de biiylimeyi, dis borcun ise sadece yatirimlar1 olumsuz yénde
etkiledigini gostermektedir. Ancak, kamu dis bor¢ servisi ile 6zel sektor
yatirimlar1 arasinda anlaml bir iliski elde edilememistir. Bu nedenle dislama
hipotezi gecerli degildir. Benzer sekilde Tiirkiye’de ekonomik biiytime ve dis borg
stoku arasinda bir iliski olmadigl i¢in borg¢ fazlasi hipotezi de gecersizdir.
Calismanin sonuglarinda bu durumun sebepleri tartisiimistir.
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An Empirical Investigation of Crowding Out and
Debt Overhang Hypotheses for Turkey

Abstract

There are several hypotheses that describe the positive and negative effects of
public external debt on investments and economic growth. In this context, the
hypotheses of ‘debt overhang’ and ‘crowding out’ state that public external debt
has a negative effect on economic growth and investments. In this study, the
validity of the two hypotheses has been examined for the case of Turkey over the
period 1987-2017 using combined cointegration test, fully modified and dynamic
ordinary least squares estimators. The findings of the study imply that domestic
debt has a negative effect on both investments and growth while external debt
only has a negative effect on investments. However, there is no significant
relationship between public external debt service and private sector investments.
Therefore, the crowding out hypothesis is not valid. Similarly, the debt overhang
hypothesis is not hold in the case of Turkey because according to the empirical
findings of the study it seems that there is no relationship between the public
external debt and economic growth. And the possible reasons for this situation
are discussed in the results of the study.

Keywords: External Debt, Crowding out hypothesis, Debt Overhang hypothesis,
Turkey.

1. Giris

Tasarruf yetersizligi cesitli tlilkelerde ekonomik biiylimenin
oniindeki en onemli engellerden biri olarak yer almaktadir.
Tasarruflar: yetersiz olan tilkeler, biiytik altyap1 yatirimlarini finanse
etmek, sanayilesmeyi tesvik etmek, biitce acgilarini finanse etmek,
vadesi gelen borg¢larin servisini saglamak, olaganiistii harcamalari
finanse etmek, gelismemis yerel sermaye piyasalarindaki ve
o0demeler dengesindeki aciklar1 kapatmak gibi bircok nedenden
dolay1 dis bor¢lanmaya basvurabilmektedirler.

Dis borglanma 1950°li yillarda ekonomik biiylimenin
saglanmasi, tasarruf yetersizliginin giderilmesi ve dis 6demeler
aciklarinin kapatilmasi gibi bircok nedenle gerekli goriilmistiir. Bu
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konuda ortaya atilan iki temel hipotez olan finansman acigl
(financing gap) ve ikiz agik (twin deficit) hipotezlerinde, 6zellikle
gelismekte olan iilkeler acgisindan i¢ tasarruflarin yetersizligine karsi
dis finansmanin 6nemi vurgulanmistir. S6z konusu hipotezlere gore
biiylime icin yatirim, yatirim i¢in ise tasarruf gerekmektedir. Biiytime
icin gerekli tasarruflar yetersiz oldugunda, dis finansmana
basvurulmalidir.

Ozellikle son yillarda baz iilkelerde yasanan borg krizinde artis
ve bu lilke ekonomilerinin yliksek dis bor¢ oranlari, dis bor¢clanmanin
yatirimlar ve ekonomik biiylime {izerinde negatif etkiye sahip
olabilecegi yoniinde fikirlerin ortaya atilmasina ve bu konunun
literatlirde ilgi ceken alanlar arasina girmesine zemin hazirlamistir.
Bu anlamda dis borglarin yatirimlar ve ekonomik biiylime ac¢isindan
negatif etkilerine deginen borg fazlasi hipotezi (debt overhang) ve dis
borcun dislama hipotezinde (the crowding out of external debt), dis
bor¢ stoku ve dis bor¢ servisinin 6zel sektér yatirimlarini
caydirabilecegi ve bu yolla ekonomik biiylimeyi negatif
etkileyebilecegi vurgulanmistir.

Dis borglarin ekonomik biiylime tlzerinde pozitif ve negatif
etkilerinin olabilecegini tartisan literatiire bakildiginda, borg
seviyesindeki artisin ekonomik yatirimlar1 ve bu yolla ekonomik
biiylimeyi pozitif ya da negatif yonde etkileyebilecegi yoniindeki
gorislere ulasmak miimkiindir. Bu anlamda ampirik literatiir dis
borglar ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin olumlu ya da
olumsuz olacagi yoniinde tam bir fikir birligine ulasabilmis degildir.

Son donemlerde yasanan borg¢ krizleri ile kendisine genis
bicimde yer bulan dis bor¢lanmanin yatirimlar ve ekonomik
biiylimeye etkisi, dis bor¢lanmasi dalgali bir seyir izleyen ve son
yillarda artis gosteren Tiirkiye acisindan kayda deger bir konudur. Bu
acidan Tiirkiye’'nin birgok tlilkeden gérece daha diisiik olan (Diinya
Bankasi, 02 Ocak 2020) kamu dis borg¢ stoku/GSYH ve kamu dis borg
servisi/GSYH oranlarinin son yillarda artis egiliminde olmasi, dis
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bor¢ stoku ve dis bor¢ servisinin 6zel sektér yatirimlarina ve
ekonomik bliylimeye etkilerinin arastirilmasini 6nemli kilmaktadir.

Grafik 1’e bakildiginda Tiirkiye’de kamu dis borg¢ stoku/GSYH
orani ve kamu dis bor¢ servisi/GSYH oraninin birbirini yakindan
takip ettigi gorilmektedir. Her iki bor¢ gostergesi de kriz yillar1 olan
1994, 2001-2002 ve 2009’de artisa gecmis iken diger yillarda diisme
egilimi gostermistir. Bu genel egilim ise son yillarda tersine donmiis
durumdadir. Nitekim son yillarda gerek kamu dis bor¢ stoku/GSYH
orani ve gerekse de kamu dis borg¢ servisi/GSYH orani artis
trendindedir. Diger yandan s6z konusu dis borg¢ gostergeleri ile
ekonomik biiyiime arasinda ters yonlu bir iliski goze ¢carpmaktadir.
Nitekim ekonomik biiytimenin 6zellikle diisiik oldugu 1994, 2001 ve
2009 yillarinda bor¢ gosterge oranlar1 (dis borg¢ stoku ve servisi
oranlar1) artmistir. Son yillarda ise iliskinin kismen bozulmus oldugu
gorilmektedir. Nitekim inisli cikish bir grafik cizen ekonomik
biiyime oranina karsin kamu dis bor¢ stoku/GSYH ve kamu dis borg
servisi/GSYH oranlar1 artmistir. iliskilerin her doénem igin aym
olmamasi ve son donemde 6zellikle farklilasmasi sonucu olusan s6z
konusu bu durum, arastirmanin gerekliligini de ortaya koymaktadir.

Grafik 1. Tiirkiye’de Dis Borg, Di1s Bor¢ Servisi ve Ekonomik
Biiyiime (%) (1989-2018)
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Kaynak: Diinya Bankasi (02 Ocak 2020); Hazine ve Maliye Bakanligi
(12 Ocak 2020).
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Literatiirde kamu dis borcu ve ekonomik biliyiime arasindaki
iliski hakkinda {lkelere veya tlke gruplarina gore farklilasan
sonuclara ulasmak miumkindir. Tirkiye icin s6z konusu iliskiyi
negatif bakis acisiyla degerlendiren bu ¢alismada, kamu dis borcunun
(bor¢ stoku ve borg¢ servisi oranlar1) 6zel sektor yatirimlari ve
ekonomik biliylime tizerindeki bor¢ fazlas1 ve dis borcun dislama
etkisi incelenmistir. Calisma alt1i bolimden olusmaktadir. Giris
boliimiiniin ardindan ikinci boéliimde teorik literatiir incelenmis,
tclinci boliimde ampirik literatiire yer verilmis, dordiincti bélimde
veri, metodoloji ve yontem tanitilmis, besinci bélimde ampirik
bulgular sunulmus ve ardindan sonuca gidilmistir.

2. Teorik Literatiir

Dis bor¢glanma ve ekonomik biiyltime arasindaki iliski ¢cok uzun
yillardir tartisilmasina ragmen tizerinde uzlasiya varilan bir sonug
elde edilememistir. Teori ilk olarak dis bor¢glanmanin geregine isaret
etmistir. Nitekim finansman a¢i81 hipotezi, Domar (1946) tarafindan
ortaya atilmistir. Buna gore ekonomik biiylime ancak yatirimlarla
gerceklestirilebilmektedir. Yatirimlar: artirmak iginse tasarruflari ve
sermaye stokunu artirmak gerekmektedir. Bu ac¢idan ekonomik
biiyime i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlar ve yurti¢ci kaynaklar
arasindaki fark, dis bor¢lanma ile kapatilmalidir. Rostow (1960) bu
goriisii destekleyerek ozellikle gelismekte olan tilkelerde tasarruf
acigina dikkat ¢ekmis, yurtici gelirden belirli oranda tasarruf edilerek
gerekli bliiylimenin gerceklestirilebilecegini vurgulamistir. Yazar hizh
biiylime icin gerekli yatirnmlar ve eldeki tasarruflar farkinin ise dis
bor¢clanma yoluyla kapatilabilecegi sonucuna ulagsmistir. Chenery &
Strout (1996), finansman ac¢ig1 modelini genisletmis ve ikiz acgik
hipotezini ortaya atmistir. Arastirmacilara gore, yurtici yatirim-
tasarruf acigi, ihracat-ithalat acigina esittir ve bu ikiz acgik, dis
kaynaklar ile kapatilmalidir. Bu teori, gelismekte olan iilkelerde
biiylimeyi artirmak i¢cin yatirim-tasarruf aciginin ve miiteakip ithalat-
ihracat aciginin kapatilmasi gerekliligine dikkat cekmistir. Teoriye
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gore kalkinma, yatirimin bir fonksiyonudur; yatirnm ayni zamanda
yurtici tasarruflara baghdir ve yurti¢i tasarruflar biiylime igin
yetersizdir. Bu durumda dis kaynaklara basvurulmalidir (Nasir,
2015, 87).

Dis borg¢larin yatirnmlar ve ekonomik biiyiime lizerinde negatif
etkisinin olabilecegi goriisii, son zamanlarda ileri siiriilen dislama ve
bor¢ fazlas1 hipotezleri ile daha giicli bir sekilde giindeme
gelismistir. Bor¢ fazlas1 hipotezine gore dis bor¢ yiikii, tlkenin
ekonomik biiyiimesini olumsuz yonde etkilemektedir. Buna gore,
ekonomik kosullarin borg¢ yonetimini olumsuz etkilemesi ve 6zellikle
de asir1 bor¢glanma durumu, tlkelerin bor¢ 6deme Kkabiliyetini
zayiflatmaktadir. Bu anlamda bir iilkedeki dis borg yiikiintin, iilkenin
geri 6deme Kkabiliyetini asmasi1 halinde, bor¢ fazlasi olusmaktadir.
Borg fazlasi hipotezi ilk olarak Myers (1977) tarafindan sirketlerin
bor¢lanma kararlarini1 aciklamak amaciyla ortaya atilmistir. Bir firma
her zaman daha yiiksek faiz oran1 6demeye istekli olsa bile, firmanin
sermaye piyasalarindan borg alabilecegi bir esik vardir. Daha sonra,
cesitli arastirmacilar bahsi gecen hipotezi iilkelerin (kamu kesiminin)
bor¢lanma durumuna (borg¢ stokuna), bor¢ servis (geri 6deme)
yukimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetine ve borg¢larin
ertelenmesinin alacakliya nasil fayda saglayacagina yonelik
aciklamalarda kullanmislardir. Kamusal agidan ele alinan borg¢ fazlasi
hipotezine gore, iilkenin dis borg¢ ytikii agir oldugunda iilke daha fazla
borg servisi yapacak ve mevcut ekonomik ciktinin biiyik bir kismi,
yatirimi caydiracak bigcimde yabanci kreditorlere verilecektir. Mevcut
bor¢ yiikii ve bunun sonucunda olusan bor¢ servisi ne kadar
yuksekse, 6zel yatirnmcilarca beklenen gelecek vergi yiikii o kadar
artacak ve bu da gelecekteki 6zel yatirimlarin daha diisiik olmasi
anlamina gelecektir. Cunkii, yatirnmcilarin kullanabilecekleri
kaynaklar borcun 6denmesinde kullanilacaktir. Yatirimlarin
caydirilmasi ise, ekonomik biiylimeyi diisiirecektir. Bu nedenle borg
fazlas1 teorisine gore, yiliksek dis borg¢lar ekonomik biiylimeyi
yatirimlarin azalmasi yoluyla olumsuz etkilemektedir. Bunun

yaninda borg¢ fazlasi hipotezinin bir sonraki asamasi sayilabilecek
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bor¢ Laffer egrisi ise, temel olarak dogrusal olmayan ve ters-U-
seklinde olup, borg¢ fazlasinin olustugu borg zirvesini varsaymak icin
kullanilan bir ara¢tir (Mabula & Mutasa, 2019, 113-114). Bor¢ Laffer
egrisine gore ekonomik biiylime ve dis bor¢ arasindaki iliski borcun
miktari ile yakindan iligkilidir.

Dis bor¢larin yatirimlart ve ekonomik biiylimeyi zayiflatacagi
yoniindeki diger bir hipotez ise dislama hipotezidir. Bu hipoteze gore,
dislama etkisi dis borg¢ servisi yoluyla gerceklesmektedir. Yiiksek dis
bor¢ servisi (dis bor¢ geri 6demeleri), yerel bor¢lanma piyasasini
olumsuz etkilemektedir. Hipoteze daha ayrintili bakildiginda ise, dis
borg servisleri nedeniyle tilkelerin doviz gelirleri yurtdisina gitmekte
ve yatirimlar i¢in ¢ok az sermaye kalmaktadir. Diger yandan
yurtdisina giden kaynaklar, i¢ tasarruflarin azalmasina neden
olmaktadir (Mabula & Mutasa, 2019, 114). Ayrica dis bor¢ servisi
nedeniyle, hiikiimet tarafindan i¢ borglarin marjinal kullanimi
artmaktadir. Bu durumda azalan tasarruflarla birlikte kamu i¢
bor¢lanmasinda artis yasanmasi sonucunda, borg¢lanma faizleri
ylikselmektedir. Bunun sonucunda ise 6zel sektor icin sermaye daha
pahali olmakta ve 6zel sektoriin sermayeye ulasmasi oldukga zor hale
gelmektedir. Bu nedenle, 6zel sektor yatirimlar1 azalmakta ve
akabinde ekonomik biliyiime diismektedir (Abdullahi vd., 2016). Dis
borg servisinin 6zel yatirimlar1 dislama etkisi borg servisinin kamu
yatirimlar1 tizerindeki negatif etkisi ile ayrica pekismektedir. Bu
anlamda dis bor¢ 6demeleri, kamu yatirimlarini azaltabilmekte ve
0zel sektor icin tamamlayici kamu yatirimlar azaldigindan dolay:
yatirimlar ve iiretkenlik azalmaktadir (Asante, 2000). Boylece iki etki
birlestiginde, kamu dis bor¢ servisinin yatirimlarda ve ekonomik
biiylimede azalmaya yol agmasi beklenmektedir.

3. Ampirik Literatiir

Kamu dis borg¢larinin dislama etkisi ve bor¢ fazlasi
hipotezlerine iliskin ampirik literatiirtin sonuglar1 konusunda tam bir
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uzlasma heniiz saglanamamistir. Nitekim sonuglar iilkelere ve iilke
gruplarina gore farklhlasmaktadir. Calismalar genellikle dislama
etkisini incelerken, bor¢ fazlasi etkisini dislama etkisiyle birlikte
O0lgme egilimindedirler. Diger yandan, yapilan ampirik ¢alismalar
dislama etkisini 6lgmek icin genellikle kamu dis borg¢ servisi
gostergelerini kullanmisken, borg¢ fazlasi etkisini 6lgmek icin ise
kamu dis borg¢ stoku gostergelerini analize dahil etmislerdir.

Yalnizca dislama etkisini ele alan ¢calismalar, etkiyi farkl iilke ve
tilke gruplar agisindan degerlendirmislerdir. Calismalarin bir kismi,
dis borg¢ servisi gostergeleri ile 6zel sektor yatirimlar1 arasinda
negatif bir iliski bulmuslar, bu anlamda dislama etkisinin gecerli
oldugunu vurgulamislardir (Shabbir, 2013; Daud, vd., 2013; Were,
2001). Calismalardan bir kismi dislama etkisinin gecerli olmadigi
sonucuna ulasirken (Udoffia & Akpanah, 2016), baz1 ¢alismalarda
dislama etkisinin iilkelere gore farklilastigi sonucuna ulasilmistir
(Okonkwo vd, 2012).

Dislama etkisi ile borg fazlasi etkisini birlikte degerlendiren
calismalardan bazilar her iki etkinin de gecerli oldugu sonucuna
ulasmislardir (Lawanson, 2014; Akram, 2013). Bunun yaninda bazi
calismalar, bor¢ fazlasi etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasirken
dislama etkisinin gecerli olmadigin1 bulmuslardir (Anyanwu &
Erhijakpor, 2005).

Yalnizca borg fazlasi etkisini ele alan calismalar, etkiyi farkh
tilke ve tilke gruplari agisindan degerlendirmislerdir. Calismalarin bir
kismi dis bor¢ stoku gostergeleri ile 6zel sektor yatirimlar1 ve
ekonomik biiyiime arasinda negatif etki bulmuslar, bu anlamda borg
fazlas1 etkisinin gecerli oldugunu vurgulamislardir (Sichula, 2012;
Shah vd., 2016). Bazi calismalar ise bor¢ fazlas1 etkisine vurgu
yapmamakla birlikte dis bor¢ ytlikii ve ekonomik biiyiime iliskisini
arastirmiglardir. Bu c¢alismalardan bazilar1 dis borg¢ stokunun
ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasirken
(Siddique vd., 2017; Mahmoud, 2015), baz1 calismalar pozitif yonde
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etkiledigini belirlemislerdir (Zaman & Arslan, 2014).

Bazi calismalar ise borg fazlasi ve dislama etkisini uzun ve kisa
donem ayrimina giderek arastirmislardir. Bu ¢alismalardan Shah &
Pervin (2012), GSYH biiyiimesi lzerinde kamu dis borg¢ servisinin
uzun vadede negatif ve kamu dis bor¢ stokunun ise pozitif etkisinin
oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica c¢alismaya gore kisa vadede,
sadece dis borg servisinin olumsuz etkisi vardir, ancak bor¢ stokunun
anlaml bir etkisi yoktur. Diger bir ¢alisma Daka vd. (2017)’ye gore,
kisa vadede dis bor¢ servisi ekonomik biliyiime iizerinde negatif ve
uzun vadede ise pozitif ve anlamh etkiye sahiptir. Bu sonuca gore
kisa vadede dislama etkisi gecerlidir. Dis bor¢ stoku ise, GSYH
lizerinde kisa vadede pozitif ve uzun vadede negatif etkiye sahiptir.
Bu nedenle borg fazlasi etkisi gecerlidir.

Birtakim calismalar, dis bor¢ servisi ve GSYH arasindaki iliskiyi
arastirmis ancak dislama etkisini vurgulamamistir. Bu ¢alismalardan
bazilar iki degisken arasinda negatif ve anlaml iliski elde etmislerdir
(Ndubuisi, 2017; Ijirshar vd., 2016). Calismalardan bazilari, iki
degisken arasinda pozitif ve anlaml iligki elde etmislerdir (Mohanty,
2017). Khemais vd. (2016) ise iki degisken arasinda uzun dénemde
negatif iliski bulurken kisa donemde iliski elde edememistir.
Shkolnyk & Koilo (2018), iki degisken arasindaki etkilesimi inceledigi
calismasinda bazi ilkeler icin iliskinin pozitif bazi iilkeler iginse
negatif oldugunu belirlemislerdir.

Dis bor¢glanmanin etkilerini Tirkiye icin ele alan c¢alismalar,
genellikle dis bor¢ stoku gostergeleri ile ekonomik biliyiime iligkisini
arastirmislardir. Calismalar, agirlikli olarak Tiirkiye’de dis borg¢larin
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir
(Geng & Tandogan, 2015; Ulusoy & Kiiglikkale, 1996). Bazi calismalar,
dis borglarin ekonomik biliylime tlzerindeki etkisini kisa ve uzun
donemde incelemislerdir. Bu anlamda, Uysal vd. (2009), 1965-2007
donemi i¢in Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve ekonomik biiytime iliskisini
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analiz etmistir. Elde edilen sonug, dis bor¢larin kisa ve uzun vadede
ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Bazi calismalar ise kisa ve uzun vadeli borg¢larin etkisini
ayr1 ayri incelemistir. Bu anlamda, Bayrak & Esen (2012), 1980-2010
donemi i¢in Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve ekonomik biiytime iliskisini
ele almis ve kisa vadeli borg¢larin ekonomik biiylimeyi negatif yonde
ancak uzun vadeli borg¢larin pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Diger yandan bazi calismalar, dis bor¢lar ve ekonomik
biiyiime arasinda nedensellik analizine yer vermistir. Bu
calismalardan bir kismi dis borglardan ekonomik biiylimeye dogru
tek yonli nedensellik elde ederken (Kamaci, 2016; Kirc1 Cevik &
Cural, 2013), bir kismi ekonomik biiyiimeden dis borglara dogru tek
yonlii nedensellik elde etmis (Gilirdal & Yavuz, 2015a) ve son olarak
bazi ¢calismalar ise degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagsmistir (Oztirk & Kilig, 2017). Tiirkiye icin yapilan
calismalardan bir kismi ise, dis bor¢ stoku ve ekonomik biiyiime
iliskisini arastirmis ve Tirkiye’de bor¢ fazlasi hipotezinin gecerli
oldugu sonucuna ulasmistir (Bilginoglu & Aysu, 2008; Eratas & Basc1
Nur, 2013).

Turkiye'de dis bor¢- ekonomik biiytime iligkisini arastiran
literatlir genellikle kamu dis bor¢ stoku ve ekonomik biliylime
iliskisini analiz etmistir. Ancak Turkiye icin dis bor¢ servisinin
yatirimlar ve ekonomik biiylime Ttzerindeki etkilerini sinayan
herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Gergeklestirilen ¢alismanin
bu aci181 doldurarak literatiire katki saglamasi beklenmektedir

4., Veri Seti, Model ve Yontem

Bu calismada Tiirkiye’de dislama ve borg¢ fazlasi hipotezlerinin
gecerliligini 1987-2017 déneminde sinamak icin denklem 1 ve 2’de
yer alan modeller analiz edilmistir.

[InINV; = By + BoInEDy, + B3InDDy, + B4InDSx, + BsInINF, + B¢InTO;

+u, (D
[nY; = a; + a,InEDy, + a3inDDy, + a,4InDSx, + aslnINF; + aglnTO,

+e; 2
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Denklem 1’in ifade ettigi model 1'de dislama hipotezi, denklem
2'nin belirttigi model 2’de ise bor¢ fazlasi hipotezi sinanmaktadir.
Calismada kullanilan verilerden INV: gayrisafi yatirimlari (sabit 2010
ABD dolan), Y: gayrisafi yurtici hasilay1 (sabit 2010 ABD dolar),
ED_Y: dis bor¢ stokunu (%Y), DD_Y: i¢ bor¢ stokunu (%Y), DS_X: dis
bor¢ servisini (dis borg, ana para ve faiz 6demeleri/Y), INF:
enflasyonu (yillik tiiketici fiyatlar1) ve son olarak TO: ticari agikhigi
(%Y) ifade etmektedir. i¢ bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasilaya
orani Hazine ve Maliye Bakanligi’'ndan (12 Ocak 2020), analize dahil
edilen diger tiim veriler ise Diinya Bankasi’'ndan (02 Ocak 2020) elde
edilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler logaritmik dontisiimleri
gerceklestirilerek teste tabi tutulmustur.

4.1. Bayer-Hanck Es-biitiinlesme Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskileri belirlemek icin
birtakim es-biitiinlesme testleri literatiire kazandirilmistir. i1k olarak,
Engle & Granger (EG) (1987) duragan olmayan iki seri arasindaki
uzun donemli iliskileri, gelistirmis olduklar1 hata terimine dayali es-
biitiinlesme testi ile incelemislerdir. Sonraki yillarda, Johansen (JO)
(1988) vektorlere dayali, Boswijk (BO) (1994) F- testine dayali ve
Banerjee vd. (BDM) (1998) t- testine dayali es-biitlinlesme testlerini
gelistirmislerdir. Yukarida bahsi gecen dort es-biitiinlesme testi
birbirleri ile ¢elisen sonuglar verebilmektedir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskiler, kullanilan es-biitiinlesme testine ve secilen
teknige karsi oldukg¢a hassastir. Bu nedenle Bayer & Hanck (2013),
dort es-biitlinlesme testini de dikkate alarak, birinci farkinda
duragan serilere uygulanabilen yeni bir test 6nermislerdir. Yazarlarin
onerdigi bu testte EG, JO, BO ve BDM testlerinin bulgulan
birlestirilerek daha giivenilir sonuclar elde edilebilmektedir. Bayer &
Hanck (2013), denklem 3’teki gibi her bir testin olasilik degerini
toplayarak Fisher tipi test istatistikleri gelistirmislerdir.

EG-JOH= -2[In(pEG)+In(pJOH)]
EG-JOH-BO-BDM= 2[In(pEG)+ In(pJOH)+ In(pBO)+ In(pBDM)] (3)
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Denklemde, pEG, pJOH, pBO ve pBDM es-biitiinlesme testlerinin
olasilik degerleridir. Bu olasilik degerlerinin toplamu ile iki farkl test
istatistigi hesaplanmaktadir. ikinci test istatistigi ile EG, JOH, BO ve
BDM  es-biitiinlesme  testlerinin  istatistikleri toplu olarak
belirlenmektedir. Her iki test i¢in elde edilen ortak Fisher istatistigi
Bayer & Hanck (2013) tarafindan saglanan tablo kritik degerlerini
%1 veya %5 anlamlilik diizeylerinde astiginda, es-butiinlesmenin
olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilmektedir.

Bu durumda bilesik es-biitiinlesme testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin var olduguna karar verilmektedir.
Bilesik es-biitlinlesme testi, diger es-biitiinlesme testlerine gore daha
etkin ve gli¢clii bulgular saglamaktadir (Tursoy & Faisal, 2019). Bayer
& Hanck (2013) Monte Carlo simiilasyonunu kullanarak bilesik es-
biitiinlesme testinin boyut ve giic 06zelliklerinin mevcut es-
biitiinlesme testlerinden daha iyi oldugunu belirlemislerdir. Bu
nedenle calismada Bayer-Hanck es-biitiinlesme testi kullanilarak
daha etkin sonugclarin elde edilmesi amaglanmistir.

5. Ampirik Bulgular

Ik olarak degiskenlerin birim kok icerip icermedigi geleneksel
Augmented Dickey & Fuller (1981) (ADF) ve Phillip & Perron (1988)
(PP)’un gelistirmis olduklar1 birim kok testleri ile analiz edilmistir.
Gercgeklestirilen iki test icin elde edilen bulgular Tablo 1'de
Ozetlenmistir. Tablo 1’deki sonuclara gore biitliin verilerin diizey
degerlerin birim koék icerdikleri, birinci farklarinda ise duragan
olduklari tespit edilmistir.

Tablo 2’de Bayer-Hanck es bitlinlesme igin cesitli bilgi
kriterleri kullanilarak uygun gecikme uzunlugu sec¢imi hakkinda elde
edilen bulgular sunulmaktadir. Bu bulgulara gore model 1 icin HQ
bilgi kriteri uygun gecikme uzunlugunun 1, diger ¢ bilgi kriteri ise
uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugunu gostermektedir. Ayrica
model 2 i¢in ise FPE ve HQ bilgi kriterleri uygun gecikme
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uzunlugunun 1, AIC ve SIC ise 2 oldugunu belirtmektedir. Calismada
her iki model i¢in de uygun gecikme uzunlugunun 2 olduguna karar
verilmis ve es-biitiinlesme iliskisi incelenirken bu durum dikkate
alinmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim K6k Testlerinin Sonuclari

Testler ADF PP

Degiskenler Sabit Sabit+trend | Sabit Sabit+trend
InY 0,767 -2,105 2.140 -2.120
InINV -0,449 -2.734 -0.600 -3.823**
InED_Y -0.849 -1.122 -1.531 -2.193
InDD_Y -1.285 -1.043 -1.369 -1.172
InDS_X -1.085 -2.075 -1.055 -2.195
InINF -0.658 -2.083 -0.685 -2.136
InTO -1.759 -3.269 -1.423 -2.612
AlnY -5.683* | -4.118** -5.800* -7.518*
AInINV -4.089*% | -4.162** -8.034* -7.882*
AInED_Y -5.116* | -5.069* -5.296* -5.331*
AlnDD_Y -5.656* | -5.694* -5.651* -5.694*
AInDS _X -5.663* | -5.601* -5.659* -5.597*
AInINF -5.231* | -5.030* -5.231* -5.030*
AInTO -4.657* | -4.577* -5.813* -5.388*

Not: * %1 ve ** %5 anlamlhlik diizeyinde birim kékiin varligini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigini temsil etmektedir.

Tablo 2. Optimal Gecikme Uzunluklari

Model 1 LogL FPE AIC SIC HQ

1 151,392 | 197,675 2,26e-11 -7,544 -5,564*
2 198,919 52,443* 1,45e-11* -8,339* -4,661
Model 2 LogL FPE AIC SIC HQ

1 182.669 | 243.773* 2.61e-12 -9.701 -7.721*
2 227.195 | 49.131 2.07e-12* | -10.289* | -6.611

Not: * ilgili model i¢in belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Uygun gecikme uzunlugu her iki model icin de belirlendikten
sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri sinamak icin
Bayer-Hanck es-biitlinlesme testi uygulanmistir. Tablo 3’te gosterilen
bu testin sonuglarina gore her iki model icin de %1 anlamllik
diizeyinde degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin var oldugu
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belirlenmistir.

Tablo 3. Bayer-Hanck Es-biitiinlesme Testinin Sonuglari

Test Istatistikleri EG-] EG-]-BO-BDM
Model 1 55,278* 110,540*
Model 2 55,341* 110,603*
Tablo Kkritik degerleri %1 %5

EG-] 15,701 10,419
EG-]-BO-BDM 29,850 19,888

Not: *: %1 anlamhlik diizeyinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varhigin ifade
etmektedir.

Degiskenler arasinda es-bitiinlesmenin varligi tespit edildikten
sonra model 1 ve model 2 icin uzun déonem katsayilar1 Phillips &
Hansen (1990) tarafindan gelistirilmis tam modifiye edilmis en
kiiciik kareler (FMOLS) yontemi ile tahmin edilmistir. Tablo 4’te
FMOLS yontemine ait sonuglar gosterilmektedir. Bu bulgulara gore
ilk olarak Model 1 incelendiginde, dis bor¢ stoku ile yatirimlar
arasinda negatif iliskinin varligi goéze c¢arpmaktadir. Dis
bor¢lanmadaki %1’lik bir artis yatirimlar1 %0,77 azaltmaktadir. S6z
konusu bulgu, Tirkiye’de kamu harcamalarindaki artisin dis
bor¢lanmay1 arttirdig: veri iken (Bélikbas vd., 2017), dis bor¢lanma
ile saglanan kamu harcamalarinin 06zel sektér yatirimlarini
tamamlayacak ve tesvik edecek verimli alanlara yatirilmadigini
gostermektedir. Diger bir sonuca gore, Tiirkiye’de dis borg servisi
O0demeleri yatirimlar1 etkilememektedir. Bu anlamda dis borg
servisinin 6zel sektor yatirnmlarini dislama etkisi Turkiye icin gecerli
degildir. Bu konuda ilgili literatiire bakildiginda, Soydan & Bedir
(2015)’a gore dis borg¢larin yatirimlar1 dislama etkisi icin dis borg
servisinin yliksek olmasi1 gerekirken, Nwaoha vd. (2017)’e gore,
dislama etkisi, genellikle asir1 bor¢ servisinden kaynaklanmaktadir.
Konu bu ac¢idan degerlendirildiginde, Tiirkiye’de kamu dis borg
servisi/GSYH oram bircok iilkeden gérece daha diisiiktiir. Ornegin
kamu sektori dis bor¢ 6demeleri/GSYH orami Tiirkiye icin 2018
yilinda %0,006’dir (Diinya Bankasi, 02 Ocak 2020). Bu durumda,
bor¢ servisinin yatirimlara etkisi de sinirli kalabilmektedir. Diger bir
bulguya gore, i¢ bor¢lanmadaki %1°lik bir artis, yatirimlar1 %0,33
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azaltmaktadir. Turkiye'nin i¢ bor¢lanmasi, dis bor¢clanmaya gore
yatirim dilizeyini daha fazla olumsuz yoénde etkilemektedir. Bu
durumun nedenini Akram (2011) su sekilde aciklamistir: Bankalar
tarafindan tutulan devlet i¢ borcu, bankalarin yeterli kar elde
etmelerini saglamakta ve 6zel sektor projelerini finanse etmek icin
mevduat verme cabalarini azaltmaktir. Bu nedenle i¢ borg, yatirimi
bir dlciide azaltmaktadir. Tiirkiye icin 2020 yili Ocak ayinda merkezi
yonetim i¢ borcunun %58’'ini bankaciik kesiminin elinde
bulundurdugu (Hazine ve Maliye Bakanhg, 12 Ocak 2020)
diisiintildigiinde bu durumun hi¢ siiphesiz Tirkiye icin de gecerli
olabilecegi diisiintilmektedir. Diger bir ac¢iklamaya goére Bakkal &
Glirdal (2007), ozel Kkuruluslarin fonlarini devlet borg¢glanma
belgelerine yatirmalari sonucunda kendi yatirimlarini erteledigini
belirtmistir. Ozellikle kamuca verilen asin yiiksek faizlerin gecerli
oldugu donemde 6zel sektor, reel yatirnm yerine kaynaklar1 kamu
kesimine bor¢ verebilmektedir. Model 1’den elde edilen diger bir
bulguya gore, enflasyon, yatirimlari olumsuz etkileyen diger bir
unsurdur. Bu bulgu Terzi & Oltulular (2006)'1n elde ettigi bulgu ile
uyumludur. Yatirimlarin istikrarli ve ongoriilebilir bir ekonomi ile
birlikte arttigi bilinmektedir. Nitekim enflasyon ve yatirimlar
arasindaki negatif iliski konusunda Terzi & Oltulular (2006)’a gore,
enflasyon riskleri ve gelecege iliskin belirsizlikleri yiikseltmekte, bu
durum uzun dénemde faiz oranlarinin ylikselmesine neden olmakta
ve ekonomik birimlerin dogru karar almalarini engellemektedir.
Yiksek enflasyon, yatirnm projelerinin gelecekteki karliligini
belirsizlestirerek yatirnm miktarini azaltmaktadir. Tirkiye’de son
yillarda diisiis strecinde olmasina ragmen, diger tilkelere gore
nispeten yiiksek seyreden enflasyon oranlar1 diistiniildiigiinde elde
edilen bulgu makul gorinmektedir. Denklemde sadece ticari agiklik
yatirimlar1 olumlu yénde etkilemektedir. Bulgu Ozcan & Peker
(2018)’in sonuglar ile uyumludur. Ambachew (2009)’a gore ticari
aciklik yatirimlarn birgok yolla etkileyebilmektedir. Ornegin ticari
aciklik arttikca yatinnm mallarnt kolayca ithal edilebilecek veya
ihracatg1 sektorlerce elde edilen doviz geliri yatirimlarda
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kullanilabilecektedir.

Tablo 4. FMOLS Uzun Dénem Tahmincisinin Sonuglari

Modeller Model 1 (Yatirim bagimli) | Model 2 (GDP bagimli)
Degisken katsay1 t-istatistigi katsay1 t-istatistigi
InED_Y -0,777* -3,808 -0,064 -1,202
InDD_Y -0,336* -4,318 -0,162* -7,854
InDS_X 0,037 0,235 0,054 1,214
InINF -0,155** -2,740 -0,041** -2,733
InTO 1,094* 6,654 0,113*** 1,991

C 25,295* 33,428 26,802* 125.315
Trend -- -- 0,041* 19,265
Jarque-Bera 1,807 (0,405) 3.925 (0,140)

Not: * %1, ** %5 ve *** %10 diizeyinde katsayinin istatistiksel olarak anlaml oldugunu
gostermektedir. ( ) normallik testi i¢in olasilik degerleridir.

Model 2’'de ise dis borg¢ servisi 6demeleri ve dis bor¢clanmanin
ekonomik biiylime ilizerinde uzun donemde herhangi bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. S6z konusu bulgu Tiirkiye’de bor¢ fazlasi
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna varan Bilginoglu & Aysu (2008)
ve Eratas & Bas¢i Nur (2013) tarafindan yapilan c¢alismalarin
sonuclar ile uyumlu degildir. Dis bor¢ stoku oranlarinin ekonomik
biiylime tlizerinde etkili olmamasin temel nedeni konusunda, borg
diizeyi hakkinda dislama etkisi kisminda yapilan agiklamaya tekrar
basvurulabilir. Nitekim bu konuda Hassan vd. (2015) ¢alismalarinda
bor¢ stoku/GSYH diizeyinin yiiksek olmasinin, dis borglarin
ekonomik biliylime Uuzerindeki etkisini azalttigin1 vurgulamislardir.
Calismaya gore dis borglarda artis frenlenmezse ekonomi oldukga
yavaslayacaktir. Bu acgidan Tirkiye’de dis borglarin seyrine
bakildiginda dis borg¢ stoku/GSYH oraninin bazi donemler harig
olmak tizere %10 ila %20 bandinda seyrettigi ve bu diizeyin 6nemli
derecede yiiksek olmadig1 sdylenebilmektedir. Bu anlamda gorece
diisiik olan borg¢ stoku gostergesi Tirkiye’de dis bor¢ stokunun
ekonomik biiyiime Uzerinde etkili olmamasinmi ag¢iklayabilmektedir.
Model 2’den goriilen diger bir bulguya gore, ticari agikliktaki %1’lik
bir artis ekonomik biiytimeyi %0,11 arttirmaktadir. Bulgu, Yaprakl

(2007)nin sonucu ile aym yoéndedir. Ticari acikligin ekonomik
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biiylime Uzerinde pozitif etkide bulunmasinin bir¢cok nedeni vardir.
Nitekim Kar vd. (2014)’e gore ticari aciklik, 6rnegin ekonomideki
rekabeti ve boylece verimliligi artirarak, yerli treticiler icin pazar
genisleterek ve Olcek ekonomilerinden yararlanmaya yol acarak
ekonomik biliylmeye katki saglayabilmektedir. Bir diger bulguya
gore, enflasyonda %1’lik bir artis ekonomik biiytime tizerinde %0,04
azalisa sebebiyet vermektedir. Bu calismada elde edilen bulgular
enflasyonun ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkisinin gorece
daha az oldugunu gostermektedir. Bu konuda, Pata (2018)
Tiirkiye’de enflasyon oranindaki %1’lik bir artisin ekonomik
biiyiimeyi %0,23 oraninda azaltacagin1 belirtmistir ve bu sonug
calismamamizin bulgusu ile uyumludur. Ayrica bulgu, Karacor vd.
(2011) tarafindan ulasilan sonuglar1 da desteklemektedir. Enflasyon,
gelecekle ilgili belirsizlikleri arttirdigindan dolayl, borglanma
maliyetlerini arttirmakta ve yatirimlari caydirmaktadir. Bu durumun
sonunda ise ekonomik biliyiime diismektedir. Dolayisiyla enflasyon
ile ekonomik biiylime arasinda negatif iliski mevcuttur. Son olarak,
elde edilen bulguya gore, i¢ borgtaki %1’lik bir artis ekonomik
biiytime tizerinde %0,16 azalisa neden olmaktadir. Bu bulgu Giirdal &
Yavuz (2015b), Yarasir Tiiliimce & Yavuz (2017) ve Cicek vd. (2010)
ile uyumlu degildir. Turkiye’de i¢ bor¢larin ekonomik biiylime
lizerinde negatif etkide bulunmasinin arkasinda i¢ borca genellikle
biitge aciklarinin finansmani nedeniyle basvurulmasi bulunmaktadir
(Arslan vd., 2019, 892). Diger yandan bu konuda Celikd6z & Yukaci
(2016)'nin  bulgusuna gore Tiirkiye’de bilitce giderleri i¢
bor¢lanmanin nedenidir.

6. Sonug

Geg¢misten glinlimiize bircok tlke tasarruf yetersizligini
gidermek adina dis bor¢glanmaya basvurmustur. I¢ bor¢lanmaya gore
daha ucuz olabilen dis bor¢lanma, diger yandan yerel bor¢lanma
piyasalarinin derin olmadig1 durumlarda imdada kosabilmektedir. Bu
nedenle dis bor¢glanmanin tilkeye pozitif anlamda katki saglamasi ile
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tilkelerin bor¢lanma problemlerinin azaltilabilmesi beklenmektedir.
Ancak birgok iilke dis bor¢ yonetiminde basarisiz olmakta ve bu
nedenle bor¢ krizine girmektedir. Bu anlamda son yillarda borg
krizleri sayisinda yasanan artis yaninda ytiksek dis bor¢ stoku/GSYH
oranlari, dis borg¢larin etkileri konusunda genis bir arastirma alani
yaratmistir.

Tirkiye acisindan dis borglarin etkisini borg fazlasi ve dislama
hipotezleri agisindan inceleyen bu ¢alismada, Tiirkiye i¢cin 1987-2017
donemi ele alinmistir. Calismadan elde edilen sonucglara gore, ilk
olarak kamu dis borg¢ servisi/GSYH orani ile 6zel sektor yatirimlari
arasinda anlaml bir iliski elde edilememistir. Bu anlamda Tiirkiye’'de
kamu dis borg¢larindan kaynaklh bir dislama etkisi s6z konusu
degildir. Diger bir sonuca gore, kamu dis bor¢ stoku/GSYH orani ile
ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliski elde edilememistir. Bu
nedenle Tiirkiye’de bor¢ fazlasi hipotezinin de gecgerli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Turkiye’de dis borg
servisi ve dis bor¢ stoku oranlar diisiik seviyededir ve bu nedenle
yatirimlar ve ekonomik biiytime ile iliskileri simirlidir. Nitekim
literatiire gore, dislama ve borg fazlasi hipotezinin gecerli olabilmesi
icin kamu dis borg servisi ve kamu dis bor¢ stoku oranlarinin yiiksek
ya da asirt olmasi gerekmektedir. Bu anlamda, ancak belirli bir
seviyenin tizerindeki oranlar, dislama ve bor¢ fazlasi hipotezlerini
gecerli kilabilmektedir. Calisma, Tirkiye icin diisiik bor¢ gostergesi
oranlarinin 6nemini gostermekle birlikte alinan borg¢larin daha
verimli alanlarda (altyapi, lojistik, inovasyon egitim ve saglik gibi)
kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Diger degiskenler icin elde edilen bulgular, enflasyonun
ekonomik biliyime tUzerinde olumsuz bir etki yarattigini
gostermektedir. Bu baglamda Tiirkiye yakin zamanda c¢ift haneli
enflasyon oranlarn yasamistir. Enflasyon oranindaki artisin
yatirimlara olumsuz etkisinin biliyik oldugu tespit edilmistir.
Hiikiimet ve TCMB, gerekli tedbirleri alarak enflasyonu tek haneye
cekmek icin yogun bir ¢caba sarf etmektedir. Diisiik enflasyon orani

46 Akademik Incelemeler Dergisi
Cilt 15 - Say1 1 (Nisan 2020)



Tiirkiye Icin Dis Borcun Dislama ve Borg¢ Fazlasi Hipotezlerinin Ampirik
Analizi

sturdiriilebilir ekonomik biiylimeye katki saglayacaktir. Tiirkiye'de
enflasyona benzer bir sekilde i¢ ve dis bor¢ stoku yatirimlari, sadece
i¢ borg stoku ise ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
Her ne kadar borg¢ servisi ekonomik biiyltime ve yatirimlar iizerinde
bir etkiye sahip olmasa da i¢ ve dis bor¢lanmanin yatirimlar
tizerindeki olumsuz etkileri géz ard1 edilmemelidir. Nitekim i¢ ve dis
bor¢lanmadaki artis birtakim (kriz, yliksek vergi ve faiz gibi) olumsuz
gelismelere neden olabilmekte ve bdylece yatirimlar icin belirsiz
ortam olusturabilmektedir. Son olarak diger degiskenlerin aksine
ticari agikhk hem yatirnmlari hem de ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir. Dis ticarette Tiirkiye icin degeri uygun belirlenmis
bir reel doviz kuru 6nem tasimaktadir. Doviz kurundaki oynakliklarin
giderilmesi hem ihracatgillar hem de ithalatcilar i¢cin 6nem arz
etmektedir. Dis ticaretin desteklenmesi yatirimlar yoluyla ekonomik
biiyimenin artmasini saglayan bir unsurdur.

Calisma, gelecek calismalar icin yeni arastirma olanaklari
sunmaktadir. Nitekim c¢alismamizda, dislama ve bor¢ fazlasi
hipotezlerinin Tiirkiye icin gecerli olmadig1 bulgusuna ulasilmis ve
bor¢ oranlarinin diisiik oldugu vurgulanmistir. Ancak c¢alismada
hangi dis bor¢ stoku ve dis borg servisi oraninin tizerinde borg fazlasi
ve dislama hipotezlerinin gecerli olacagina iliskin tahmin
yapilmamistir. Bu nedenle Tiirkiye’de bor¢ Laffer egrisi ve benzeri
calismalarin yapilarak, hangi bor¢ oraninin tilke icin optimal oldugu
belirlenebilir ve yeni politika 6nerileri saglanabilir. Boylece hangi
bor¢clanma oraninin tlzerinde dis bor¢lanmanin negatif etkilerinin
ortaya cikabilecegi tespit edilerek bu alandaki potansiyel mali
kurallara zemin olusturulabilir.
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