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Ozet

Gelismekte olan ekonomiler i¢in dig bor¢lanma, kalkinmanin finansmaninda
onemli bir kaynak olmakla birlikte, makroekonomik istikrar {izerinde ciddi
riskler de barindirmaktadir. Bu sebeple galismada, Tiirkiye ekonomisinde
1990-2023 donemini kapsayan yillik verilerle dig borg stoku ve doviz kuru
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin ortaya konulmas: amaglanmaktadir.
Caliymanin analizinde degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test
etmek i¢in Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) sinir testi yaklagimi
kullandlmigtir. Analizde, nominal déviz kuru bagimli degisken olarak ele
alinirken, gayri safi yurtigi hasilaya oranla dig borg stoku, enflasyon orani ve
politika faiz oran1 bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. ARDL
sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 gostermektedir. Uzun donem analiz bulgular: ise, dig
borg stokundaki artislarin nominal doviz kurunu artirici bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz sonucunda, enflasyonun déviz kuru
tizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi bulunurken, politika faiz oraninin ise
negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli
(ECM) sonuglart ise, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin yaklagik
%065’inin bir sonraki donemde diizeldigini ve sistemin uzun dénem dengeye
yakinsadigint gostermektedir. Sonug olarak, Tiirkiye’de dig borg yonetiminin
ve borcun bilesiminin d6viz kuru istikrar: igin kritik neme sahip oldugunu ve
para politikasinin da bu dinamikler tizerindeki etkinliginin 6nemli oldugunu
ifade edebiliriz.
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1. Girig

Geligmekte olan ekonomilerde dig borglanma, tasarruf agiginin
kapatilmasi ve yatirimlarin finansmani agisindan 6nemli bir kaynak olmakla
birlikte, doviz kuru oynakligi, enflasyonist baskilar ve finansal kirilganliklar
gibi makroeckonomik riskleri de beraberinde getirmektedir (Eichengreen
& Hausmann, 1999; Reinhart vd.,2003). Ozellikle déviz cinsinden
bor¢lanmaninyayginolduguiilkelerde, dovizkurundakidalgalanmalar digborg
stirdiiriilebilirligi iizerinde belirleyici bir rol oynamakta ve makroekonomik
istikrart bozucu etkiler olusturacagi da bilinmektedir (Calvo, vd., 2008).
Gelismekte olan iilkeler (GOU), ekonomik biiyiimelerini finanse etmek ve
tasarruf agiklarini kapatmak amaciyla siklikla dig kaynaklara bagvurmaktadir.
Dig bor¢lanma, bu gibi iilkeler de yatirimlarr artirma ve kalkinma hedeflerine
ulagma yolunda 6nemli bir ara¢ olsa da, borg stokunun siirdiiriilebilirligi
ve borcun kompozisyonu gibi faktorler makroekonomik istikrar agisindan
ciddi riskler tagimaktadir (Asoma,2016). Bu durum literatiirde “Orijinal
Giinah” olarak ifade edilen kavram, iilkelerin kendi para birimleri cinsinden
uzun vadeli borglanamama sorununu giindeme getirmektedir. Bu kavram
Eichengreen ve Hausmann’in (1999) literatiire kazandirdigt ve sonraki
yillarda Eichengreen ve ¢aligma arkadaslar: tarafindan (2005, 2007) kapsami
genigletilen, iilkelerin finansal kirilganlklarini agiklamaya yonelik 6nemli
bir gergeve sunmaktadir. Ulke ekonomileri uluslararasi piyasalarda kendi
ulusal parasi cinsinden bor¢lanamamasiyla birlikte, ayni zamanda i¢ piyasada
da ulusal para iizerinden uzun vadeli bor¢lanma kapasitesinin sinurli veya
yetersiz olmast durumunu orijinal giinah kavramu ile agiklanmaktadir (IME
2025).

Konuyu Tiirkiye ozelinde ele aldigimizda ise yiiksek dig borg stoku ve
cari iglemler dengesinde agik ile karakterize olmug, bu yapisal kirilganhiklar
ozellikle dig finansman kogullarinin zorlagtigi donemlerde makroekonomik
istikrar1 bozucu etkilere yol agtig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi, tarihsel
olarak yiiksek dig borg stoku ve kronik cari agik sorunlariyla miicadele
etmistir. Ozellikle 1980 sonrast uygulanan finansal serbestlesme politikalart,
uluslararast  sermaye hareketlerini  hizlandirmig ve dig  borglanmay:
kolaylagtirmigtir. Bu donemde uygulanan finansal serbestlesme ve diga
agik ekonomik politikalar, uluslararasi sermaye giriglerini artirarak kredi ve
bor¢lanma imkanlarint genigletmigtir. Ancak bu siireg, ekonomiyi dig soklara
ve doviz kuru risklerine kargi daha kirilgan hale getirmigtir (Aizenman vd.,
2022). Hazine ve Maliye Bakanlig: ile uluslararasi finansal veri kaynaklarinin
verilerine gore, Tiirkiye’nin briit dig borg stoku 2023 yili sonunda yaklagik
499,8 milyar ABD dolar1 civarindadir. Bu tutar 2022’ye gore artig gostermistir
ve dig bor¢ stokunun milli gelire oram1 2023 igin gesitli uluslararas
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kaynaklara gore yaklagik %45 civarinda raporlanmugtir; bu oran iilkelerin
dig borgluluk egilimlerini kargilagtirirken 6nemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir (HMB, 2024). Ayrica Hazine ve Maliye Bakanhgrnin 2024 yil
sonu itibariyla agikladigt verilere gore, 31 Aralik 2024 tarihli briit dig borg
stoku yaklagik 515,5 milyar ABD dolari seviyesinde gergeklesmis ve stokun
GSYH’ye orani yaklagik %39 olarak hesaplanmugtir. Bu yiiksek dig borg stoku,
doviz kuru riskleri ile i¢ ige ge¢mig bir borg siirdiirtilebilirligi sorununu da
gostermektedir. Ozellikle dis borg stokunun énemli bir boliimiiniin yabanct
para cinsinden olmasi, doviz kurundaki oynakliklarin borg servis maliyetlerini
artirmasina ve finansal kirillganlik riskini yiikseltmesine yol agmaktadir. Bu
konu 1ilgili literatiirde de, dig bor¢ dinamikleri, déviz kuru oynakhig: ve dig
finansman gereksinimi ile birlikte ele alinmaktadir. Doviz kuru soklarr,
ozellikle yiiksek dig borg yiikiimliiliigii altindaki bir ekonomide net dig borg
pozisyonunu ve borg servis kapasitesini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle
bor¢ stokunun yapist (kisa vadeli/uzun vadeli, reel/finansal sektor dagilimi
vb.) ile makrockonomik dengeler arasindaki iliski, borg siirdiirtilebilirligi
analizlerinde merkezi bir role sahiptir. Ayrica yiiksek borgluluk orani, déviz
kuru dinamikleri ile dig borg arasindaki karmagik iligkiyi ortaya koymada
onemli bir yol gosterici olabilmektedir.

Dis borg ile doviz kuru arasindaki iligki, teorik ve ampirik literatiirde
genellikle gift yonlii bir etkilesim gergevesinde ele alinmaktadir. Bir taraftan,
ulusal paranin deger kaybetmesi, doviz cinsinden yiikiimliiliklerin yerel para
cinsinden degerini artirarak kamu ve 6zel sektoriin borg servis maliyetlerini
yiikseltmektedir. Bu durum, 6zellikle dig borcun 6nemli bir kisminin yabanci
para cinsinden oldugu gelismekte olan ekonomilerde, borg stirdiirtilebilirligi
tizerinde ciddi baskilar yaratmaktadir. Literatiirde bu mekanizma, d6viz kuru
oynakliginin bilango kanali araciligiyla makroekonomik istikrari zayiflatmasi
olarak tamimlanmaktadir (Krugman, 1999; Eichengreen, Hausmann &
Panizza, 2005). Diger taraftan da, artan dig bor¢ stoku ve borglanma
gereksinimi, tilkenin doviz talebini yiikseltmekte ve uluslararas: yatirimcilar
nezdinde risk algisin1 olumsuz etkileyerek iilke risk priminin artmasina yol
agmaktadir. Yiikselen risk primi, sermaye girislerini sinirlandirmakta ve
sermaye ¢ikiglarini hizlandirarak doviz kuru {izerinde yukar yonlii baskilara
yol agmaktadir. Bu baglamda, dig bor¢ dinamikleri ile d6viz kuru hareketleri
arasindaki iliski, yalmzca finansman ihtiyacinin biyiikliigtiyle degil, ayni
zamanda piyasa beklentileri ve giiven kanal tizerinden de sekillenmektedir
(Calvo, Leiderman & Reinhart, 1996; Reinhart, Rogoff & Savastano, 2003).
Soz konusu ¢ift yonlii etkilesim, esnek doviz kuru rejimini benimseyen ve
sermaye hareketlerine yiiksek derecede agik olan ekonomilerde daha belirgin
hale gelmektedir. Tiirkiye 6zelinde baktigimizda ise 1980 sonras1 donemde
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uygulanan finansal serbestlesme politikalari, dig borglanmay1 kolaylastirirken
doviz kuru oynakligina yol agtig1 ve bu durumun dig bor¢—kur etkilegimi ile
makroekonomik kirilganliklarin temel unsurlarindan biri haline getirdigini

ifade edebiliriz (Aizenman, vd., 2007; Yilmaz & Acar,2024).

1990-2023 doneminde Tiirkiye ekonomisinde dig borg stoku ile nominal
doviz kuru arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri ekonometrik yontemler
kullanarak analiz etmektir. Bu dogrultuda galigmada, Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresit Gecikmesi Dagitilmig
(Autoregressive Distributed Lag — ARDL) smur testi yaklagimi tercih
edilmigtir. ARDL yontemi, analizde yer alan degiskenlerin ayni1 dereceden
duragan olma kogsulunu zorunlu kilmamasi; bagka bir ifadeyle, degiskenlerin
1(0) ya da I(1) seviyesinde duragan olmalar1 durumunda da esbiitiinlesme
iligkisini testedebilmesi nedeniyle 6nemli bir metodolojik avantaj sunmaktadr.
Ayrica, ARDL yaklagiminin gorece kiigiik 6rneklemlerde dahi giivenilir ve
tutarli tahminler iiretmesi, yontemin bu ¢alismada kullaniimasinin temel
gerekgelerinden birini olugturmaktadir (Nkoro & Uko, 2016).

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde arastirmanin
amact, 5nemi ve kapsami ortaya konulmaktadir. Tkinci boliimde, dig borglanma
ile doviz kuru arasindaki iligkiyi agiklayan teorik yaklagimlar ele alinarak,
konuya iligkin ampirik literatiir sistematik bir bi¢imde incelenmektedir.
Ugiincii boliimde, cahigmada kullanilan veri seti tanitilmakta ve ARDL sinir
testi yaklagimi bagta olmak iizere uygulanan ekonometrik yontemler ayrintil
bicimde agiklanmakta, ampirik analizden elde edilen bulgular sunulmakta
ve ilgili literatiir gergevesinde degerlendirilmektedir. Sonug¢ boliimiinde
ise, elde edilen temel bulgular 6zetlenerek Tiirkiye ekonomisi agisindan
degerlendirme yapilmaktadir.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir Taramas1

Dis borg ve doviz kuru arasindaki iligki, uluslararasi iktisat teorisinin en
temel konular1 arasinda yer almaktadir. Dig bor¢ dinamikleri ile déviz kuru
arasindaki iliski, iki yonlii ve esanl igleyen karmagik bir etkilesim yapisina
sahipti. D6viz kurunda meydana gelen deger kayiplari, yabanci para
cinsinden veya dovize endeksli borg yiikiimliiliiklerinin yerel para kargiligini
artirarak dig bor¢ stokunun degerleme etkisi yoluyla biiyiimesine neden
olmaktadir. Ozellikle kamu ve 6zel sektoriin doviz cinsi bor¢lanma egiliminin
yiiksek oldugu ekonomilerde, kur soklar1 bilango yapisini bozmakta, borg-
servis kapasitesini zayiflatmakta ve iilke risk priminin yiikselmesine yol
agmaktadir. Bu siireg ise yeniden finansman maliyetlerinin artmasina ve
bor¢ siirdiiriilebilirliginin kirilganlagmasina neden olurken, {igiincii nesil
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kriz modellerinde vurgulanan bilango kanali araciligiyla kur soklarinin
makroekonomik istikrar iizerindeki etkilerini agiklamada da 6nemli bir rol
oynamaktadir (Krugman, 1999). Ters yonde ise yiiksek dig borg stoku ve
ozellikle kisa vadeli dig borg oranlarinin artmasi, tilkenin risk algisini olumsuz
etkileyerek sermaye ¢ikiglarini tetikleyebilmekte, risk primini yiikseltmekte
ve doviz kuru iizerinde yukar1 yonli baski olusturmaktadir. Bu yaklagim,
doviz kurunun yalnizca goreli fiyatlart belirleyen bir degisken olmadigini;
ayni zamanda uluslararast portfoy akimlari, dig bilango kompozisyonu ve
finansal beklentiler araciligryla makro-finansal dengeyi belirleyen temel bir
ayarlama mekanizmast oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, iilkelerin
dig varlik ve yiikiimliiliik stoklarinin biiyiikliigii ve para birimi bilesimi,
borg-kur etkilesiminin ampirik temelini giiglendiren unsurlar olarak 6ne
ctkmaktadir (Lane & Milesi-Ferretti, 2007). Literatiirde gelisjmekte olan
ckonomilerin 6nemli bir kisminin “kendi parastyla bor¢lanamama” sorunu,
diger bir ifadeyle “original giinah™ olgusu nedeniyle doviz kuru soklarina
daha agik oldugu gosterilmektedir. Borglanmanin yabanci para cinsinden
yogunlagmasi, para birimi uyumsuzlugunu artirmakta ve bu durum kur
oynakliginin ¢ikt1 diizeyi, yatirnm ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz
etkilerini derinlegtirmektedir. Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003;
2007), bu yapisal sorunun ozellikle kriz dénemlerinde makroekonomik
dalgalanmalar1 siddetlendirdigini ve politika alanimi daralttigini ortaya
koymaktadir. Dig borg ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ampirik olarak
inceleyen ¢aligmalarin 6nemli bir boliimii de, kisa ve uzun donem etkilerini
ayristirabilen egbiitiinlesme temelli yontemlere dayanmaktadir. Bu ger¢evede
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif Gecikmesi
Dagitilmig (ARDL) smur testi yaklagimi, degigkenlerin farkli biitiinlesme
derecelerine sahip olmasi durumunda dahi egbiitiinlesme analizine olanak
tanimast ve nispeten kiigilk Orneklemlerde giivenilir sonuglar sunmasi
nedeniyle literatiirde yaygin bi¢imde kullaniimaktadir. Kur soklarinin dig
borg¢ siirdiirtilebilirligi tizerindeki etkileri ise agirlikli olarak bilango kanali
tizerinden ele alinmakta; d6viz cinsi borg¢lulugun kur deger kaybi sonrasinda
net degeri zayiflatarak yatirimlar {izerinde daraltici bir etki yarattigi, buna
kargin rekabet giicii ve dig talep kanaliyla genigletici etkilerin de ortaya
cikabilecegi vurgulanmaktadir. Bu iki yonlii etkinin hangi kogullarda baskin
olacagimi inceleyen ¢alismalarda ise, bor¢ dolarizasyonu ve kur rejimi
tercihlerinin politika sonuglarini ele almaktadir (Céspedes, Chang & Velasco,
2004).

Geligmekte olan tilkeler baglaminda bu iligki daha karmagik yapida oldugu
goriilmektedir. Asonuma (2016) ¢alismasinda, 1998-2013 doneminde 18
bor¢ temerriidii ve yeniden yapilandirma vakasini incelemis ve temerriit
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oncesi donemde reel kurdaki deger kaybinin temerriit olasihigint artirdigina,
temerriit sonrast donemde ise piyasalara erigim kaybr nedeniyle kurdaki
deger kaybinin daha da derinlegtigini ampirik olarak gostermigtir. Caligmada
kurulan modele gore, digsal soklar nedeniyle borg biriktiren bir {ilke, artan
temerriit riski nedeniyle reel kurda deger kaybina maruz kalir. Borcun
biiyiikk kismmin doviz cinsinden olmasi, kurdaki bu deger kaybinin borg
yikiinii yerel para birimi cinsinden artirmasina, bu durumun da temerriit
olasiligini yiikselterek bir kisir dongii yaratmasina neden olmaktadir (Du,
2025). Donnat (2025) galiymasinda ise, 1975-2017 doneminde gelismekte
olan tilkelerde dig kamu bor¢lulugu ile reel kur degigimi arasindaki iliskinin
dogrusal olmayabilecegini ve borg¢ diizeyine bagl olarak tepkinin yon
degistirebilecegini gostermektedir (ters-U bigimli iligki). Bu bulgu, Tiirkiye
uygulamasinda da dogrusal ARDL spesifikasyonunun yaninda olast dogrusal
olmayanliklarin da litertiirde tartigtlmasini belirtmektedir.

Dovizkuru gegiskenligi (exchange rate pass-through), bu dinamikte 6nemli
bir bagka kavramdir. D6viz kurundaki degisimlerin i fiyatlara (ithalat, {iretici
ve tiiketici fiyatlar1) yansima derecesini ifade eden gegiskenlik, 6zellikle yiiksek
dig borgluluga sahip ekonomilerde daha belirgin olabilmektedir. Fendoglu vd.
(2019) galigmalarinda, doviz cinsinden bor¢lulugun yiiksek olmasinin, déviz
kurundan yurt igi iretici fiyatlaria gegiskenligi artirdigini tespit etmistir.
Bu durumun ise, kur soklarinin enflasyonist etkilerini giiglendirerek para
politikasinin etkinligini azaltabilecegine vurgu yapmaktadir. IMF (2025)
tarafindan yaymlanan Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda da GOU’lerdeki
yerini yerli yatirnmcilarin (Ozellikle bankalarin) almasi, “orjinal giinah”
sorununu azaltsada, “devlet-banka sarmalr” gibi yeni riskler yaratmaktadir.
Bu durum, bankalarin bilan¢olarinda asir1 miktarda devlet bor¢lanma senedi
biriktirmesiyle, olas1 bir devlet bor¢ sikintisinin bankacilik sektoriinii de
krize stirtikleme riskini artirmaktadir. Bu raporda ayrica Tiirkiye’yi de yurt igi
piyasalarda d6viz cinsi tahvil ihrag eden iilkeler arasinda sayarak bu karmagik
vapiya da dikkat ¢ekmektedir (IME 2025).

Dig bor¢ ve doviz kuru iligkisini inceleyen ampirik literatiir oldukga
genistir. Uluslararas: galigmalarda genellikle panel veri analizleri veya tek iilke
igin zaman serisi modelleri kullanildig1 dikkat gekmektedir. Tiirkiye 6zelinde
yapilan ampirik ¢aligmalar da ise, dig borg-doviz kuru iliskisini farkli bakag
acilartyla ele almaktadir. Literatiiriin 6nemli bir kismi, dig borg stokunu
bagimli degisken olarak ele alarak doviz kuru, gelir diizeyi, tasarruf oranlari,
faiz ve biitge dengesi gibi makroeckonomik degiskenlerle uzun donem
iligkileri test etmektedir. ARDL ve hata diizeltme modelleri ¢er¢evesinde
yiriitiilen bu galigmalarda, doviz kuru ile dig borg stoku arasinda istatistiksel



Esma Erdogan | 211

olarak anlamli uzun donem iligkiler rapor edilmekte; katsayilarin isareti ve
biiyiikliigiiniin model spesifikasyonuna duyarli oldugu vurgulanmaktadir
(Ozata, 2017; Kadiroglu, 2023). Benzer bigimde, dis borg-biiyiime iliskisini
inceleyen Tiirkiye odakli ARDL ¢alismalar1 da, bor¢lanmanin biiytime
tizerindeki etkisinin ¢ogu zaman kur oynakligi, fiyat istikrar1 ve finansal
kosullar iizerinden sekillendigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
kamu borcu ile doviz kuru arasindaki iki yonlii nedensellik iligkisini dogrudan
inceleyen ¢aligmalar da literatiirde mevcuttur. Bu ¢aligmalar, déviz kurundaki
artiglarin doviz cinsi borg stoku iizerinden kamu borg¢ dinamiklerini olumsuz
etkileyebilecegini; ters yonde ise borg seviyesindeki artigin risk algis1 ve
sermaye hareketleri araciligiyla doviz kurunu yukari yonlii baskilayabilecegini
gostermektedir. Akdugan (2020), 2002-2019 donemine ait ayhk verilerle
Johansen esbiitiinlesme ve VECM ¢ergevesinde analiz uygulamig ve analiz
sonucunda toplam borg stoku, dig bor¢ stoku ve doviz cinsinden toplam
bor¢ stokunun reel doviz kuru degiskeni iizerinde anlamli etkisinin
oldugunu, diger taraftan reel doviz kuru degisimlerinin i¢ bor¢ stoku ve
Tiirk Lirast cinsinden toplam borg stoku iizerinde etkili oldugunu tespit
etmigtir. Yurttangtkmaz (2010) galiymasinda, dig agigin nedenlerini dort
temel baglik altinda incelemektedir. Esneklikler yaklagimina gore, Marshall-
Lerner kogulunun gegerli oldugu durumda, ulusal paranin deger kaybetmesi
thracati artirip ithalati azaltarak dig dengeyi iyilestirmektedir. Keynesyen
yaklagim, biit¢e agiklarinin toplam talebi artirarak ithalati ve dolayisiyla dig
agigr artirdigini savunmakta olup, Parasalci yaklagima gore dig agigin temel
nedeni agirt para arzi oldugunu ifade etmektedir. Donemler arasi yaklagim
ise dig ag181, bireylerin ve devletin bugiinkii ve gelecekteki tiiketim ve yatirim
kararlarinin bir sonucu olarak gormektedir. Caliygmanin analiz sonucunda
Tirkiye’de hem sabit hem de esnek doviz kuru sistemleri altinda dig agiklara
neden olan faktorlere yonelik teorik yaklagimlardan Keynesyen ve Parasalc
yaklagimlarin gegerli oldugu ve dig agiklar1 gidermek igin maliye ve para
politikalarini uygulamanin daha etkili olacagy tespit edilmigtir.

Doviz cinsi borgluluk ile kur soklarinin fiyatlara gegisi arasindaki iligki,
Tiirkiye agisindan yalnizca finansal istikrar degil, ayni1 zamanda fiyat istikrar
boyutuyla da 6nem tagimaktadir. TCMB biinyesinde yiiriitiilen mikro veri
temelli caligmalar, net doviz yiikiimliiliigii yiiksek olan sektorlerde kur deger
kaybi sonrasinda tiretici fiyatlarina gegisin daha giiglii oldugunu ve bu etkinin
ozellikle kisa vadeli doviz borglulugunda yogunlagtigini gostermektedir
(Fendoglu, vd., 2019). Bu bulgular, dis bor¢—kur iliskisini inceleyen ARDL
temelli makro modellerde enflasyon, faiz orani ve risk primi gibi kontrol
degiskenlerinin segiminde yol gosterici nitelik tagimaktadir. Son olarak,
Tiirkiye Ozelinde daha tarihsel ve kuramsal bir perspektif sunan “transfer
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problemi” yaklagimi, dig borg servis yiikiiniin doéviz kuru ve dig denge
tizerinden nasil tagindigini agiklamaktadir. TCMB'nin argiv niteligindeki
caligmalar1, kur hareketleri gergeklesmemis olsaydi dig borg stokunun farkl
bir patika izleyecegine isaret eden degerleme etkilerini goriiniir kilmakta ve
dig borg stokunun doviz kuru ile olan mekanik bagini agik bicimde ortaya
koymaktadr.

Grafik 1: Tiivkiye’nin Toplam Dis Bore Stoku/GSMH (%)

Turkiye: Toplam Brit Dis Borg Stoku / GSYH (%) (1990-2023)
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Grafik 1 de de gorildiigii tizere 1990-2023 donemi verilerine
gore, 1990 yiindan baslayarak dig bor¢ stokunda genel bir artig trendi
gozlemlenmektedir. 1990°de %17.9 olan toplam dig borg stoku/GSMH
oramt 2012’ye gelindiginde %22.7°ye kadar diisiig gostermisken, 2020 yil
itibariyle toplam dig borg stoku/GSMH orani %34’lere kadar artmistir. 2023
yilinda ise bu oran tekrar %23,8 lere diistiigii goriilmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Cahgymada, Tirkiye ekonomisi ig¢in 1990-2023 donemini kapsayan
yilik zaman serisi verileri kullanilmigtir. Analizde kullanilan degiskenler
ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de 6zetlenmistir. Modelde, nominal déviz kuru
bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degigken olarak ise dig
borg stokunun gayri safi yurtigi hasilaya oram (LNDS_GSYTH), Tiiketici
Fiyat Endeksi (LTUFE) ile hesaplanan yillik enflasyon orani (ENF) ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faiz orani (FAIZ)
kullamlmistir. Dig borg stoku ve GSYTH verileri Diinya Bankasi ve Hazine
ve Maliye Bakanlig: kaynaklarindan, doviz kuru ve faiz orami verileri
TCMB’den EVDS sisteminde, enflasyon verileri ise TUIK ve Diinya
Bankasr’ndan derlenmistir. Analizde kolay yorumlanabilmesi igin doviz kuru
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ve dis bor¢/GSYTH orani degiskenlerinin dogal logaritmalari (LNKUR ve
LNDS_GSYIH) kullanilmugtir.

Tablo 1: Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degisken Tanim Kaynak
LNKUR | Nominal d6viz kuru (USD/TL) TCMB, EVDS

Diinya Bankas1 World Development
Indicators, Hazine ve Maliye
Bakanligi (HMB)

Yillik Ortalama Enflasyon Orani TUIK, Diinya Bankas1 World
(TUEE, %) Development Indicators

FAIZ Politika Faiz Orani (Y1l sonu, %) TCMB, EVDS

LNDS_ | Briit Dig Borg Stoku / GSYIH (%,
GSYIH Logaritmik)

ENF

Caliymada zaman serilerisinde faydalanilmig olup, analizler Eviews
12 paket programinda yapilmugtir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi test etmek igin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmig (ARDL) modeli ve sinir testi yaklagimi kullanilmuistir.
ARDL yaklagiminin diger egbiitiinlesme testlerine (Engle-Granger, Johansen)
gore bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikle, ARDL testi, degiskenlerin
duraganlik derecelerinin farkli olmasina (I(0) veya I(1) olmalarina) izin verir
ve tek kogulu higbir degiskenin ikinci dereceden duragan (I(2)) olmamasidir
(Nkoro & Uko, 2016). Bu o6zellik, birim kok testlerinin diigiik gliciinden
kaynaklanan belirsizlikleri ortadan kaldirir. Ikinci olarak, ARDL modeli
kiigiik 6rneklem boyutlarinda bile giivenilir ve tutarli sonuglar verir. Son
olarak da ARDL modeli ile hem uzun donem hem de kisa donem katsayilari
tek bir denklemle eg zamanl olarak tahmin edilebilir. ARDL sinir testi
yaklagimi, kisitlanmamug bir hata diizeltme modelinin (Unrestricted Error
Correction Model-UECM) tahminine dayanmaktadir.

P q r
ALNKUR, = f3,+> B,ALNKUR,_, +> 8, ALNDS _GSYIH, ,+ S, AENF,_, +
i=1 i=1

i=1

ZﬂMAFAI'ZH +MALNKUR, | + L, ALNDS _GSYIH, | + A, ALNENF, | + A,FAIZ, ,

i=1

Denklemde A fark operatorini, f, sabit terimi, S, — f, kisa donem
dinamiklerini gosteren katsayilar,, A, —A4, ise uzun donem iligkisini
gosteren katsayilar1 gostermektedir. Modeldeki p, g, r, s ise uygun gecikme
uzunluklarini vermektedir.
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Smnur testinde, diizey degiskenlerinin katsayilarinin ortaklaga anlamhilig:
F-testi (Wald testi) ile sinanmug olup, testin hipotezleri ise agagidaki
sekildedir;

H,: A =A2 = A3 = A = 0 (Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski/
esbiitiinlesme yoktur).

H,: A1 # 0,02 # 0,13 # 0,24 # 0 (Degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki/esbiitiinlesme vardir).

Hesaplanan F-istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan sunulan kritik
degerlerle kargilagtirihr. Bu kritik degerler, modeldeki tiim degiskenlerin
I(0) oldugu varsayimina dayanan alt simr ve tiim degiskenlerin I(1)
oldugu varsayimina dayanan {iist simir olmak iizere iki setten olugur. Eger
hesaplanan F-istatistigi tist sinir degerinden biiyiikse, H |, hipotezi reddedilir
ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu, eger F-istatistigi alt sinur
degerinden kiigiikse, H  hipotezi reddedilemez ve egbiitiinlesme olmadig:
sonucuna ulagihr. Fakat F-istatistigi alt ve iist sinirlar arasinda kalirsa da,
test sonugsuz kalmaktadir (Pesaran vd., 2001). Egbiitiinlesme iliskisi tespit
edildikten sonra ¢aliymada uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir.
Ardindan, kisa donem dinamiklerini ve dengeye uyarlanma hizin1 gosteren
Hata Diizeltme Modeli (ECM) tahmin agamas: takip edilmistir. ECM’deki
hata diizeltme teriminin (ECTt-1) katsayisinin istatistiksel olarak anlaml
ve negatif olmasi beklenir. Bu katsay1 bize kisa donemdeki sapmalarin ne
kadarinin bir sonraki dénemde uzun donem dengeye dogru diizelecegini
gostermektedir.

ARDL modeli tahmin edilmeden Once, serilerin duraganligi ve
entegrasyon derecesini belirlemek i¢in birim kok testleri yapilmistir. Bu
amagla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron birim kok
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Birim kok testi ile serilerin higbirinin
1(2) diizeyinde duragan olmadig1 da boylelikle tespit edilmigtir. Test sonuglari
Tablo 2’de sunulmugtur. Sonuglara gére, LNKUR, LNDS_GSYIH ve FAIZ
degiskenleri birinci farklarinda duragan hale gelirken (I(1)), ENF degiskeni
diizeyde duragandir (I(0)). Degiskenlerin 1(2) olmamasi, ARDL sinir testi

yaklagiminin kullanilmasinin uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2: ADF Birvim Kok Testi Sonuclar:

ADF Testi Phillips-Perron Testi

Degiskenler — — Sonug
Diizevde Birinci Diizevde Birinci
4 Farkinda 4 Farkinda

t-istatistigi t-Istatistigi
LNKUR -1.458 p: 0.5421

t-Istatistigi t-Istatistigi
-0.0365 -3.175%** I(1)

p: 05421 | p:0.0021

P: 0.8835 p: 0.0001

GSYIH

t-Istatistigi | t-Istatistigi
LNDS_ -2.103 5.671% %

t-Istatistigi | t-Istatistigi
-3.2224 -4.501%** I(1)

p:0.2450 | p: 0.0000

p: 0.5410 p: 0.0001

t-Istatistigi | t-Istatistigi
ENF -3.889%* -6.987***

t-Istatistigi | t-Istatistigi
44799 | 5412+ | 10

p: 0.0004 | p: 0.0000

p: 0.0054 | p:0.0000

t-istatistigi t-istatistigi
FAIZ -2.511 -4,954x

t-istatistigi t-istatistigi
-1.358 p: 0.4431 I(1)

p:0.1225 | p:0.0002

p: 04422 | p:0.0001

Not: ***, ** pe * swrasyyla %1, %5 ve %10 anlamlik diizeylerini gostermektedir.
Kritik degevler MacKinnon (1996)°dan almmmastw:. Gecikme uzunluklary Akaike Bilgi
Kriteri’ne (AIC) gore belivienmistiv

Modelin giivenilirligini test etmek amaciyla otokorelasyon (Breusch-
Godfrey LM), degisen varyans (BreuschPagan-Godfrey), normal dagilim
(Jarque-Bera) ve model kurma hatas: (Ramsey RESET) testleri yapilmuistir.
Ayrica, modelin katsayilarinin istikrarl olup olmadigini gormek igin CUSUM
ve CUSUMQ testleri uygulanmugtir. Serilere ait ARDL(1, 1, 0, 1) modeli
i¢in tansal test sonuglart Tablo 3’de sunulmugtur. Elde edilen prob. degerleri
degerlendirildiginde serilerin oto korelasyon ve degigen varyans sorunlarini

tagimadigini ve normal dagilim sergiledigini gostermektedir (p>0.05).

Tablo 3: Tansal Test Sonuglar:

Testler

F-Istatistigi
(Olasilik)

Sonug

Otokorelasyon (LM Testi)

0.852 (0.438)

Otokorelasyon sorunu yok.

Degisen Varyans (BPG Testi)

1.124 (0.371)

Degisen varyans sorunu yok.

Normal Dagilim (Jarque-Bera)

0.988 (0.610)

Hata terimleri normal dagiliyor.

Model Kurma Hatas1 (RESET Testi)

0.654 (0.426)

Model kurma hatasi yok.




216 | Dis Borg ve Diviz Kurn Avasindaki Uzun ve Kisa Dinem Hiskiler: Tiivkiye Ornegi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini test etmek igin
ARDL smur testi uygulanmigtir. AIC’ye gore optimal gecikme uzunlugu

ARDL(1, 1, 0, 1) olarak belirlenmistir. Tahmin edilen UECM modelinden
elde edilen F-istatistigi Tablo 4’te gosterilmistir.

Tiblo 4: ARDL S Testi Sonuglar:

Anlamlilik Diizeyi Alt Smur Ust Sir
%10 2.72 3.77
%5 3.23 4.35
%1 4.29 5.61
Hesaplanan F-Istatistigi: 6.845

Not: Kritik dejerler Pesavan vd. (2001), Case I11: Ksitsiz sabit terim ve trend yok,
k=3’ten almmastr.

Hesaplanan F-istatistigi degeri (6.845), %1 anlamhlik diizeyindeki iist
sinir kritik degerinden (5.61) daha biiyiiktiir. Bu sonug bize bog hipotezin
(egbiitiinlesme yoktur) reddedildigini ve modeldeki degiskenler olan
nominal déviz kuru, dis bor¢/GSYIH oran, enflasyon ve faiz orani arasinda
uzun donemli bir egbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu gostermektedir.
Esbiitiinlesme iliskisinin varlig tespit edildikten sonra, ARDL(1, 1, 0, 1)
modeline dayali olarak uzun ve kisa donem katsayilar1 tahmin edilmigtir.
Sonuglar sirastyla Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 5: Tabmin Edilen Uzun Donem Katsayidar: (Bagunls Degisken: LNKUR)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNDS_GSYIH 0.852%* 0.214 3.981 0.0004
ENF 0.021*** 0.005 4.200 0.0002
FAIZ -0.015%% 0.006 -2.500 0.0185
C (Sabit) -2.756* %% 0.731 -3.770 0.0007

Not: *** pe ** swraswyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylevini gostermektedir.

Uzun donem katsay1 tahminlerine iligkin Tablo 5 de gosterilen sonuglar,
modelde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
teorik beklentilerle uyumlu igaretler tagidigini ortaya koymaktadir. Buna gore,
dis bor¢/GSYTH oranimi temsil eden LNDS_GSYTH degiskeninin katsayist
0.852 olup %1 anlamhlik diizeyinde pozitiftir. Bu bulgu, uzun dénemde
dis bor¢/GSYTH oraminda meydana gelen %1°lik bir artigin nominal déviz
kurunu yaklagik %0.85 oraninda artirdigini, diger bir ifadeyle Tiirk lirasinin
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deger kaybetmesine yol agtigin1 gostermektedir. S6z konusu sonug, artan
dis borg yiikiiniin tlke risk primini yiikseltmesi ve doviz talebini artirmasi
yoluyla doviz kuru tizerinde yukar1 yonlii baski olusturdugu yoniindeki
teorik yaklagimlarla ortiismektedir. Enflasyon degiskeninin (ENF) katsayisi
0.021 olarak tahmin edilmis ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. Bu durum, enflasyon oranindaki 1 puanlik bir artigin uzun
donemde doviz kurunu yaklagik %2.1 oraninda artirdigini ifade etmekte
olup, yurt ici fiyatlar genel diizeyindeki artigin ulusal paranin dig degerini
agindirdigina igaret eden satin alma giicli paritesi teorisiyle tutarhdir. Faiz
orani (FAIZ) degiskenine iliskin katsay1 ise -0.015 olup %5 anlamhlik
diizeyinde negatiftir. Buna gore, politika faiz oranindaki 1 puanlik bir
artig uzun donemde doviz kurunu yaklagik %1.5 oraninda diigtirmekte ve
Tiirk lirasinin deger kazanmasina katki saglamaktadir. Bu sonug, yiiksek
faiz oranlarinin kisa vadeli sermaye giriglerini tegvik ederek ulusal parayi
cazip hile getirdigi ve dolayisiyla doviz kuru ilizerinde agag1 yonlii baski
olusturdugu yoniindeki geleneksel goriisti desteklemektedir.

Tblo 6: Hata Diizeltme Modeli ile Kisa Donem Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
A(LNDS_GSYIH) 0.351* 0.182 1.928 0.0634
A(ENF) Gecikmesi 0 oldugu igin kisa donem katsayisi yoktur.
A(FAIZ) -0.008* 0.004 -1.860 0.0731
ECT(-1) -0.654*** 0.155 -4.219 0.0002

Not: *** ve * suraswyla %1 ve %10 anlamliik diizeylerini gostermektediv. ECT(-1) hata
diizeltme terimidir.

Hata diizeltme modeli ve kisa donem tahmin sonuglarinin yer aldig
tablo 6 incelediginde ise, hata diizeltme teriminin (ECT (t—1)) katsayisinin
—0,654 olarak tahmin edildigini ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gortilmektedir. S6z konusu katsayimnin negatif ve
anlamli olmasi, uzun donem denge iliskisinin gegerliligini korudugunu ve
sistemin kisa donem sapmalar sonrasinda yeniden dengeye yoneldigine isaret
etmektedir. Ayrica katsayinin mutlak degeri, bir 6nceki donemde ortaya
¢tkan dengeden sapmalarin yaklagik %65,4’niin bir sonraki doénemde
giderildigini gostermekte olup, bu durum uyarlanma hizinin oldukga yiiksek
oldugu anlamina gelir. Bunun yani sira, dig bor¢ oranindaki kisa donemli
degisimlerin doviz kurunu pozitif yonde, faiz oranindaki degisimlerin ise
negatif yonde etkiledigi; ancak s6z konusu kisa donem etkilerinin uzun
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donem etkilerine kiyasla daha zayif oldugu da bir diger 6nemli tespit olarak
kargimiza ¢ikmaktadir.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Bu galiymada Tiirkiye ekonomisi igin 1990-2023 donemini kapsayan
yillik veriler kullanilarak dig borg stoku, enflasyon, faiz orani ve nominal
doviz kuru arasindaki iligkiler ARDL sinir testi yaklagimi gergevesinde analiz
edilmigtir. Elde edilen bulgular, incelenen degiskenler arasinda istikrarli ve
istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem egbiitiinlegsme iligkisinin varligini
gostermektedir. Uzun dénem tahmin sonuglari, dig borcun GSYIH’ye
oranindaki artiglarin nominal doviz kuru tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, dig borg/GSYTH
oraninda meydana gelen %1’lik bir artigin nominal doviz kurunu yaklagik
%0,85 oraninda ytikselttigi, diger bir ifadeyle Tiirk lirasinin deger kaybina
yol agtig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, dig bor¢ stokunun siirdiiriilebilirliginin
doviz kuru istikrarn agisindan kritik bir belirleyici oldugunu gostermektedir.
Elde edilen sonuglar, artan dig borglulugun iilke risk primini yiikselterek
doviz talebini artirdigl ve ekonomiyi digsal soklara karst daha kirilgan hale
getirdigi yontindeki teorik gerceve ve mevcut ampirik literatiirle uyumludur
(Asonuma, 2016; Donnat, 2025). Ayrica, enflasyon ve faiz oranlarinin
nominal d6viz kuru tizerindeki etkilerinin beklentilerle tutarl ve istatistiksel
olarak anlaml oldugu da belirlenmigtir. Yiiksek enflasyonun Tiirk lirasinin
deger kaybetmesine yol a¢tigi, buna karsihk politika faizindeki artiglarin
sermaye giriglerini artirarak Tirk lirasin1 hem kisa hem de uzun dénemde
giiclendirecegini sOyleyebiliriz. Hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif,
istatistiksel olarak anlamli ve gorece yiiksek olmasi (%65,4), kisa donemde
ortaya ¢ikan sapmalarin 6nemli bir boliimiiniin bir doénem igerisinde
giderildigini ve nominal déviz kurunun uzun dénem denge degerine giiglii
ve hizli bir gekilde yakinsadigini gostermektedir. Bununla birlikte, uzun
donem dengenin dig borg gibi yapisal faktorlerden 6nemli 6lglide etkilendigi
bulgusu, makroekonomik istikrarin saglanabilmesi igin bor¢ yonetimi ve
stirdiiriilebilirlik politikalarinin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Caliymadan elde edilen bulgular dogrultusunda bazi politika Onerileri
gelistirmek de miimkiindiir. Oncelikle, dis borcun déviz kuru iizerindeki
belirgin etkisi, bor¢ stokunun siirdiiriilebilir seviyelerde tutulmasin
hedefleyen bir maliye politikasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede
yalnizca borcun biiyiikliigiine degil, ayn1 zamanda vadesi, para birimi cinsi ve
yatirimei yapist gibi bor¢ kompozisyonuna da odaklanilmasi gerekmektedir.
Ozellikle doviz cinsinden bor¢lanmanin sinirlandirilmasi, buna kargilik TL
cinsinden ve uzun vadeli borglanma araglarinin gelistirilmesi, doviz kuru
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dalgalanmalarinin borg servisi lizerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir.
Yerel para birimi cinsinden tahvil piyasalarmin derinlestirilmesi ve yerli
yatirimei tabaninin genigletilmesi bu agidan 6nem tagimakla birlikte, stirecin
“devlet-banka sarmali” riskini artirmayacak gekilde dikkatle yonetilmesi
gerekmektedir. Bunun yani sira, enflasyonun doviz kuru tizerindeki etkisi
dikkate alindiginda, fiyat istikrarinin saglanmasinin kur istikrari agisindan da
temel bir 6n kogul oldugu bir kez daha goriilmektedir. Giivenilir ve kararl bir
enflasyon programinin uygulanmast, kur tizerindeki baskilar1 6nemli 6lgiide
azaltacaktir. Son olarak, dig bor¢lanma ihtiyacini kalict bigimde azaltmanin
en etkili yolunun doéviz kazandirici faaliyetlerin artirilmasi oldugu agiktir. Bu
nedenle ihracatin rekabet giiciinii ylikseltecek yapisal reformlara, verimlilik
artigina ve katma degeri yliksek iiretim yapisina odaklanilmasi, uzun vadede
hem dig borg sorununu hem de doviz kuru tizerindeki baskilar1 hafifletecektir.
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