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Ozet

Dis borglanma, gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir finansman
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye, 6demeler bilangosu agigini ve tasarruf
— yatirim agigini finanse etmek icin biiylik Olgiide dis bor¢ kullanmaktadur.
Caliymanin temel amaci, 1989 — 2023 doneminde yillik verileri kullanarak
Tiirkiye’nin kamu kesimi ve 6zel kesim dig borcuyla ekonomik biiyiime
arasindaki baglantiy1 Kesirli Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) yontemi
ve nedensellik testi ile arastirmaktr. Bulgular hem kamu hem de 6zel kesim
dis borg stokundaki artigin ekonomik biiyiimede artisa, kur riskindeki artigin
ise ekonomik bilyiimede azahsa yol agtigini gostermektedir.  Fourier Toda
— Yamamoto Nedensellik testi sonuglarina gore, kamu kesimi ve kur riski
degiskeninden milli gelir artis hizina dogru tek yonlii, 6zel kesim borcundan
milli gelir artig hizina dogru  ise gift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayrica kur riskinden 6zel kesim borg stokuna dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu ortaya konulmustur. Bu sonuglar Tiirkiye’de politika yapicilara
doviz kazandiricr farkli uygulamalar gelistirerek dig bor¢lanmaya olan
bagimhligin azaltilmasi ve dig borcun siirdiiriilebilir diizeylere gelmesinde yol
gosterici olabilir.

Giris

Geligmekte olan iilkeler, yetersiz i¢ tasarruflarini telafi etmek ve kalkinma
hedeflerine ulagmak amaciyla siklikla dis borglanmaya bagvurmaktadir
(Akan ve Kanca, 2015, s. 3). Dig borglar, bu ekonomilerin iiretim

kapasitesini artirarak kisi bagina gelir diizeyini yiikseltebilme potansiyeline
sahip olmakla birlikte; borglarin iiretken olmayan alanlara yonlendirilmesi
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durumunda biiyiime siirecini olumsuz etkileyebilir. Ayrica dig borg yiikiiniin
stirdiiriilebilirligini tehdit eden en 6nemli faktorlerden biri kur riskidir. Doviz
kurlarinda yaganan oynaklik ve kur belirsizligi, borg geri 6deme kapasitesini
zayiflatmakta ve ekonomik kirilganliklart artirmaktadir. Buna karsihik, dig
borcun altyap: ve kalkinma yatirimlari gibi iiretken alanlarda kullanilmasi
durumunda, kigi bagina diisen gelir diizeyinde artig saglanabilir (Giimiis,
2022, s. 229). Bu baglamda kur riski, dig bor¢larin reel etkilerini ve tilkelerin
refah diizeyini sekillendiren temel bir unsur haline gelmistir.

Dig borglanma, gelismekte olan tilkeler igin kisa vadede reel kaynak girisi
saglarken, borglarin vadesi geldiginde anapara ve faiz 6demeleri araciligryla
reel kaynak ¢ikigina neden olmaktadir. Bu durum, borglu iilkenin yatirim
ve titkketim diizeylerini baski altina alarak ekonomik faaliyetleri kisitlayabilir.
Dis bor¢ geri odemeleri genellikle doviz cinsinden  yapildigindan,
tilkenin yeterli doviz rezervine sahip olmasi kritik 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda, yerel paranin deger kaybi dig borg yiikiinii artirmakta ve borcun
geri O0denmesini  giiglestirmektedir (Margolin, 2007:1). Tersine, ulusal
paranin deger kazanmasi dig borg yiikiinii azaltict etki yaratabilir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar hem kamu hem de 6zel sektor igin kur riski
dogurmakta; bu da bor¢lanma maliyetlerini artirarak refah diizeyi tizerinde
olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ozellikle kiiresel likidite kogullarinin
elverigli oldugu donemlerde bor¢lanma gorece daha diigiik kur riskiyle
gergeklestirilebilmekteyken, dig konjonktiiriin olumsuz seyrettigi donemlerde
kur riski artmakta ve bu durum dig borglanmanin refah iizerindeki etkilerini

daha da belirgin hale getirmektedir (Tiirkkan, 2016, s. 286).

Bu aragtirma, kamu ve 6zel sektor dig borglarinin yani sira kur riskinin
Tiirkiye’de kisi bagina diigen gelir diizeyi tizerindeki etkisini incelemektedir.
Bu gergevede su temel sorulara yanit aranmaktadir: (1) Kamu ve 6zel sektor
dig borglarinin refah diizeyi itizerindeki etkisi nedir? (2) Kur riskindeki
dalgalanmalar kisi bagina gelir diizeyini nasil etkilemektedir? (3) Kur riski
ile dig bor¢lanma arasinda nedensel bir iligki var midir? (4) Bu iliskileri
agiklamada hangi teorik yaklagimlar gegerlidir? Calisma, bu sorular aracihigiyla
Tiirkiye’de dig bor¢lanma yapisina ve kur riskine dayali refah dinamiklerini
degerlendirmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tirkiye’de kur riski ile kamu ve 6zel sektor
dig borg stoklarimnin kisi bagina diisen gelir diizeyi tizerindeki etkisini analiz
etmek ve bu iligkilerin dayandig: teorik altyapryt FBARDL yontemiyle test
etmektir. Caligmanin 6zgiin yoni, ulusal literatiirde genellikle toplam dig
bor¢ stokuna odaklanan galigmalarin aksine, borglanmayr kamu ve 6zel
sektor diizeyinde ayrigtirmasi ve bu borg tiirlerinin kur riski ile etkilegimini
nedensellik iligkisi ¢er¢evesinde ele almasidir. Ayrica, kur riski ile kamu ve
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ozel dig borg arasindaki gift yonlii etkilesimi ampirik olarak birlikte inceleyen
yerli bir ¢aligmaya rastlanmamigtir. Caliymada kullanilan FBARDL yontemi,
kirilmalarla baga ¢ikma ve kiigiik 6rneklemde gegerlilik saglama agisindan
literatiirde One ¢ikan gagdag yaklagimlardan biridir. Bu yOniiyle aragtirma,
Tiirkiye literatiirtine hem konu hem de yontem agisindan katki sunmay1
amaglamaktadur.

Caligma 7 boliimden olusmaktadir. Tlk boliimde ¢alismanin motivasyonu
ifade edilmistir. Tkinci boliimde Tiirkiye’deki dis borglarin goriiniimiinden
bahsedilmistir. Ugiincii boliimde literatiir taramast yapilmistir. Dordiincii
boliimde ¢aligmada kullanilan degiskenler, degiskenlerin oOzellikleri ve
caliymada kullanilan yontem {izerinde durulmustur. Besinci boliimde analiz
bulgularindan bahsedilmigtir. Altinc1 boliimde bulgular ve tartigmalara
yer verilmig, Yedinci boliimde ise elde edilen bulgulara  degerlendirilerek
onerilerde bulunulmugtur.

1. TURKIYE’DE DIS BORCLARIN GORUNUMU

Dis borglar, tiretken yatinmlarin finansmaninda kullanildiginda hem
geri 6demelerin 6demeler dengesi lizerinde olumsuz bir etkisi olmaz hem
de kigi bagina diisen gelir diizeyinin artmasina katki saglar. Bu nedenle dig
bor¢larin ne olgiide verimli kullanildig1 sorusu, ekonomi politikas: agisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda en yaygin bagvurulan gostergelerden
biri sermaye/hasila orami (S/H)’dir. S/H oram, bir birim ¢kt (GSYH
artigt) tretebilmek igin ne kadar yatinm gerektigini gosterir. Diigiik bir
oran, yatirimlarin yiiksek gelir getiren ve tiretken alanlara yonlendirildigini,
dolayisiyla yatinmuin refah diizeyine katki sagladiginmi ifade eder (Karluk,
2014, ss. 179-180). Buna kargilik yiiksek oran, yatirimlarin biiyiime tiretme
kapasitesinin diigiik oldugunu ve ekonomide kaynak kullaniminda verimsizlik
olabilecegini gosterir. Tablo 1’de Tiirkiye’de sermaye hasila oranlar verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Sevmaye Hasila Ovanlar: (1998 - 2022)

. Sabit GSYH’nin Yurtigi
Yurtigi Sermaye
Sermaye Ortalama Tasarruflar
Donemler Tasarruf Yatirim Biiylime Hasila ile Biiylime
V)
( /"Cz'f;(H) (%GSYH) Hizt %7;)‘ Hizt
2) ) (1/4)
1998 -2001  22.439 20.873 0.081 257.526 0.087
2002 -2007  23.859 24.683 7.165 3.445 6.926
2008 -2015  24.332 26.871 4.990 5.385 4.518
2016 -2022  28.728 28.510 4.784 5.959 4.821
1998 —2022  25.147 25.845 4.669 5.536 4.543

Kaynak: Diinya Bankast Verilevinden Derlenerek Hozwlanmastor:
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Tablo 1’de yer alan veriler, Tiirkiye’'nin farkli donemlerde dig borgla
finanse edilen yatirimlar agisindan nasil bir verimlilik diizeyi sergiledigini
ortaya koymaktadir. 1998-2001 doneminde, 1999 Marmara Depremi
ile 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle S/H oran1 257 gibi
olaganiistii yiiksek bir degere ulasmistir. Bu durum, yatirnmlarin biiytik
Olgiide kriz ve afet maliyetlerini kargilamaya yonlendirildigini, dolayisiyla
biiyiime yaratma kapasitesinin ciddi sekilde zayifladigini gostermektedir.
2002-2007 doneminde makroekonomik istikrarin saglanmastyla oran 3.45%
gerilemig; bu da yatirimlarin daha iiretken alanlara yonlendirildigini ve daha
az yatirimla daha yiiksek gelir diizeyine ulagildigini gostermektedir. 2008
kiiresel krizinin etkisiyle 2015’¢ kadar S/H orami 5.38’% yiikselmis, 2016~
2022 doneminde ise 15 Temmuz darbe girigimi ve COVID-19 pandemisi
gibi soklarin etkisiyle 5.96’ya ¢ikmugtir. Genel ortalama dikkate alindiginda,
1998-2022 doneminde Tiirkiye’nin %4.7’lik biiylime oranina ulagabilmesi
igin GSYH’nin %25.85’1 kadar yatinm yapmasi gerektigi goriilmektedir.
Bu egilim, dig borgla finanse edilen yatirimlarin refah iiretme kapasitesinin
kirilgan donemlerde ciddi bigimde azaldigini ortaya koymaktadir.

Ekonomik kalkinmanin ve refah diizeyinin artirilmasinda dig borglarin
yalnizca iiretken alanlara yonlendirilmesi degil, ayni1 zamanda borg¢lanma
yapisinin rasyonel bigimde kurgulanmasi da biiyiik 6nem tagimaktadr.
Bu kapsamda dig borcun kamu-6zel sektor ayrimi, vade yapisi, bor¢glanma
kapasitesi ve doviz cinsinden bilesimi gibi unsurlar, dig borcun kisi bagina
diigen gelir iizerindeki etkisinin yoniinii ve biiyiikliigiinii belirleyici rol
oynamaktadir. Bu unsurlarin tarihsel gelisimini gostermek amaciyla
Tiirkiye’nin briit dig borg stokunun GSYH’ye orani, sektorel bazda Sekil
1’de sunulmugtur.

Sekil 1. Tiirkiye’de Briit Das Borg Stoku | GSYH (%) — Toplam, Ozel ve Kamn
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Kaynak: Diinya Bankas: ve HMB Verilervinden Derlenerek Hazwlanmastuwr:
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Sekil 1°deki verilere gore, Tiirkiye’de toplam dig borg stokunun GSYH’ye
oramt 2023 yili itibariyla %44,7 seviyesindedir. 2001 krizinden sonra bu
oranda 6nemli bir diiglis gbzlemlenirken, 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte
oran yeniden yiikselig egilimine girmistir. 2001 ve 2008 kriz yillar1 digindaki
donemlerde ise dig bor¢/GSYH orani ile ekonomik biiylime oranlarinin
birbirine paralel bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir. Tirkiye’'nin dig
bor¢ stokunun Maastricht kriterlerinde belirtilen %60’k referans degerin
alinda seyretmesi, iilkenin yatiim yapilabilirlik algisini giiglendirmekte
ve dig borglanma maliyetlerini azaltarak makroekonomik kirilganliklarin
sinirlanmasina katki saglamaktadir (Giilden ve Miynat, 2016, s. 310). Bu
durum, dig borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan da 6nem
tagimaktadir.

Bununla birlikte, dig borcun sektorel bilesimi de refah diizeyine olan
etkisini belirlemede kritik bir rol oynamaktadir. 1989 yilinda yiirtirliige giren
32 sayill Kararname ile finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucunda 6zel
sektoriin dig bor¢lanma olanaklar1 geniglemis, 2000’1 yillardan itibaren 6zel
sektor dig borglarinin kamu sektorii borglarini agmasiyla birlikte dig borcun
yapisinda Onemli bir degisim yaganmugtir. Bu doniisiim, dig borcun risk
yapisini farklilagtirarak 6zel sektoriin déviz cinsinden borglanma diizeyini
artirmig; boylece kur soklara duyarlihigi da yiikseltmistir. Ozellikle kur
dalgalanmalarinin yogun oldugu donemlerde bu yapi, dig borcun kigi
bagina diigen gelir diizeyi tizerindeki etkisini daha degisken ve kirillgan hale
getirebilmektedir. Siki para ve maliye politikalarinin kamu sektoriiniin dig
borg¢lanmasini sinirlamasi, 6zel sektor kaynakli dig borg yapisinin hakim hale
gelmesine zemin hazirlamugtir.

D1s borglarin siirdiiriilebilirligi ve kisi bagina diisen gelir tizerindeki etkisi,
yalnizca toplam borg stoku biiytikliigiine degil, ayn1 zamanda borglarin vade
kompozisyonuna da yakindan baghdir. Kisa vadeli dis borglar, daha sik
yenileme gerektirdiginden dolay1 doviz talebini artirmakta ve bu durum hem
odemeler dengesi hem de kur istikrari {izerinde baski olugturmaktadir. Buna
kargilik, uzun vadeli borglar daha diisiik kisa vadeli likidite riski tagidiklar
i¢in hem biitge yonetimi hem de makroekonomik istikrar agisindan daha
stirdiiriilebilir bir yap1 sunmaktadir. Bu ¢ergevede dig borcun vade yapisi,
tlkenin kirlganhk diizeyini ve kisi bagina diisen gelir tizerindeki dolayl
etkilerini belirleyen 6nemli bir degisken olarak degerlendirilmelidir. Tiirkiye
ekonomisinin 2000-2023 donemine ait dig bor¢ stokunun kisa ve uzun
vadeli bilesimi Sekil 2°de sunulmaktadir.



64 | Kamu ve Ozel Dis Boreun Kisi Bagina Diisen Gelir Uzerindeki Etleisi

Sekil 2. Dis Borelarmn Kisa ve Uzun Vadeli Dagdumlar: (%) (HMB, 2024)
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Kaynak: HMB Verilerinden derlenmistir.

Sekil 2’de yer alan verilere gore, Tirkiye’nin dig bor¢ stokunun vade
yapisinda 2000-2023 doneminde dikkat gekici bir degisim yaganmugtir.
2000 yilinda toplam dis bor¢ stokunun %23,9’unu kisa vadeli borglar
olustururken, bu oran 2023 yih itibariyla %35,1’e yiikselmistir. Ayn1 yillar
arasinda uzun vadeli borglarin pay1 ise %76,1°den %64,9’a gerilemistir. Bu
gelisme, Tiirkiye’nin dig borg bilesiminde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin payinin
zamanla arttigin1 ve buna bagl olarak bor¢ ¢evrim baskisinin giiglendigini
gostermektedir. Bununla birlikte, dig borcun agirlikli olarak hala uzun vadeli
yapisint korudugu ve bu durumun borg siirdiirtilebilirligi agisindan gorece
olumlu bir sinyal verdigi séylenebilir. Ancak kisa vadeli borg oranindaki artig,
doviz talebinde oynaklik yaratabilecegi igin kigi bagina diigen gelir diizeyinde
kirilganliklar: artirabilecek bir risk faktorii olarak degerlendirilmektedir.

Dis borglarin stiresi ve miktarina iliskin veriler tek bagina yeterli olmayip,
bu borglarin tilke ekonomisine ne diizeyde yiik olusturdugunu degerlendirmek
igin uluslararast borgluluk kriterlerine de bagvurulmalidir. Bu baglamda,
Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan belirlenen dort
temel borg gostergesi, borg stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde yaygin
bigimde kullanilmaktadir (Sar1, 2004, s. 9). S6z konusu gostergeler; tilkenin
dig bor¢ yiikiinii milli gelir ve ihracat kapasitesi ile iligkilendirerek borg
gevrim riskini 0l¢gmektedir. Bajpai (1992, s. 905) tarafindan onerilen egik
degerlere gore, bu dort gostergeden tigii yiiksek borgluluk sinirinin tizerinde
olan iilkeler, “yiiksek bor¢lu” olarak sinmiflandiriimaktadir. Bu gostergeler ve
ilgili esik degerler Tablo 2°de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Dis Borg Stoku Bor¢luluk Kritevlers

Borgluluk Oranlar Cok Borglu Orta Borglu Diisiik
Borglu

Toplam Dig Borg Stoku/GSMH %50 tizeri %30 — 50 aras1 %30 agag
Toplam Dig Borg Stoku/ Thracat %275 iizeri %165 — 275 arast %165 asag
Toplam Dig Borg Servisi/Thracat %30 tizeri %18 — 30 aras: %18 asag:

D1 Borg Faiz Servisi/Thracat %20 tizeri %12 — 20 arast %12 asag

Kaynak: (Bajpai, 1992, s. 905)

Tablo 2’de sunulan borgluluk kriterleri dogrultusunda, Tiirkiye’nin dig
bor¢ yapisinin uluslararasi standartlara gore nasil bir risk profiline sahip
oldugu degerlendirilebilmektedir. Bu kriterler, toplam dig borcun milli gelire
ve ihracata orani ile borg servis yiikiiniin ihracat kapasitesine etkisini 6lgerek,
tilkenin dig borglanma siirdiiriilebilirligi agisindan hangi risk kategorisinde
yer aldigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin 2001-2022
donemine iligskin dig borg gostergeleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3 Tiirkiye’nin 2001 - 2022 Dinemi Dis Bovcun Bor¢luluk Dereceleri

Toplam Dig Toplam Dis Borg Toplam D1g Borg
Yillar Bo}r)o; Stoku/ S['zoku/ihracat TSOCI; 5111:: /Diﬁrlj;rf Eai; Servisi /
GSYH (%) (%) Thracat

2001 58 207 41 14
2002 55 215 46 17
2003 46 199 40 10
2004 40 167 32 8
2005 34 154 37 8
2006 38 167 33 8
2007 37 168 33 7
2008 36 155 31 7
2009 42 177 41 7
2010 38 177 36 6
2011 37 158 30 5
2012 39 159 27 5
2013 41 172 28 5
2014 43 171 25 5
2015 46 188 26 5
2016 47 203 38 6
2017 53 202 39 6
2018 56 216 35 6
2019 58 198 35 6
2020 60 192 42 8
2021 55 197 33 8
2022 52 181 26 7

Kaynak: HMB, TCMB EVDS, TUIK ve WDI (Erisim Tarihi: 0820.0904.2024)
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Tablo 3 verileri, 6zellikle 2001-2003 déneminde Tiirkiye’nin toplam dig
borg stoku/GSYH oraninmin %50°nin iizerinde seyrettigini ve bu donemde
yiiksek borglu iilke kategorisinde yer aldigini gostermektedir. Ayni donemde
toplam dig borg servisi/ihracat orant da %30’un iizerinde gergeklesmig, bu da
borg geri 6deme kapasitesi agisindan 6nemli bir baskiya igaret etmigtir. Ancak
sonraki yillarda bu oranlarda gorece bir iyilesme yaganmug; 2010 sonrasinda
ozellikle faiz servisi/ihracat oraninin %10’un altina inmesi, Tirkiye’nin bu
agidan daha diigiik risk sinifina gegtigini gostermektedir. Yine de toplam
dig borg stoku/ihracat oranmnin birgok yil orta diizey borgluluk esigine
yakin seyretmesi, dig borglarin hald potansiyel kirillganlik olusturabilecegini
isaret etmektedir. Bu gostergelerdeki yiiksek seviyeler, ozellikle dig borg
faiz ve anapara 6demelerinin ihracat gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii
titkettigi donemlerde, kamu yatirnmlarinin ve sosyal refah harcamalarinin
sinirlandirilmasina neden olmaktadir. Kaynaklarin ekonomik biiytime ve
kalkinma hedefleri dogrultusunda kullanilamamasi, kisi bagina diisen gelir
diizeyinde artigi baskilayan yapisal bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla,
bu gostergeler yalnizca dig borcun siirdiiriilebilirligi agisindan degil, aym
zamanda refah diizeyinin korunmas1 bakimindan da belirleyici bir 6neme
sahiptir.

Bu gergevede, dis borglarin iilke ekonomisi agisindan ne Olglide
stirdiiriilebilir oldugu yalnizca borg gostergeleriyle degil, ayn1 zamanda bu
borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisiyle birlikte degerlendirilmelidir.
Di1s borglarin biiylime performans iizerindeki etkisinin ortaya konulmast,
kisi bagina gelir diizeyine yansiyacak yapisal sonuglarin anlagiimasi agisindan
kritik bnemdedir. Bu iliskiyi degerlendirmek amaciyla, Sekil 3’te Tiirkiye’nin
2000-2022 donemindeki dig bor¢ stoku ve reel ekonomik Dbiiyiime
oranlarinin yillar igindeki seyri birlikte sunulmaktadir.
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Sekil 3. Tiirkiye’de Dis Bovg Avtis Hize ve Ekonomik Biiyiime
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Kaynak: HMB ve Diinya Bankas: Verilerinden devlenmistir.

Sekil 3’te Tiirkiye’nin 2000-2022 doénemi boyunca ekonomik biiyiime
orant ile toplam dig bor¢ stokunun artiy hizi kargilagtirmali olarak
sunulmaktadir. Grafik incelendiginde, 2000-2010 aras1 donemde dig borg
artig hizinin genel olarak ekonomik biiyiime oranmnin tizerinde seyrettigi
goriilmektedir. Bu durum, borglarin tiretken olmayan alanlara yonlendirildigi
ya da biiytime tzerindeki etkisinin smurli kaldigi donemlerde, borg
stirdiirtilebilirligi agisindan risk olugturabilecek bir egilime isaret etmektedir.
2001 finansal krizi, 2008 kiiresel kriz, 2016 darbe girisimi, 2018’deki kur
soku ve 2020°de baglayan COVID-19 pandemisi gibi ekonomik goklarin
etkisiyle hem ekonomik biiyiime hem de dig borg artig oraninda belirgin
dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu dalgalanmalar, hem kamu hem de
ozel sektoriin kisa vadeli likidite ihtiyacini dig borgla kargilama egilimini
artirirken, ayn1 zamanda biiylime performansinin istikrarsiz seyretmesine
neden olmugtur. Grafik tizerindeki dogrusal (trend) gizgilere bakildiginda, dig
borg artiy hizimin donem boyunca %15 seviyelerinden %5 seviyelerine kadar
geriledigi goriilmektedir. Buna kargilik, ekonomik biiytime orani tiim dénem
boyunca ortalama %S5 civarinda seyretmis ve 6zellikle 2015 sonras1 donemde
yukari yonlii bir toparlanma egilimi gostermistir. Bu gortiniim, dig borglarin
biiylime tizerinde uzun vadede siirh katki sagladigini, fakat biiytimenin
goreli olarak daha istikrarli bir yapiya kavustugunu gostermektedir. Bu tablo,
kisi bagina diigen gelir diizeyinin artisinda dig borcun yalnizca biiytikliigiiniin
degil, aynm1 zamanda verimliliginin ve kullanim alanlarinin da belirleyici
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oldugunu ortaya koymaktadir. Siirdiiriilebilir refah artisi i¢in borglarin
ckonomik biiyiimeyle senkronize bicimde yonlendirilmesi gereklidir.

Ancak dig borglarin biiyiikliigii ve verimliligi kadar, hangi doviz
cinsinden yapilandirildiklart da ekonomik refah iizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Zira dig borcun biiyiik 6lglide yabanci para birimlerinden
olugmasi, doviz kurlarinda yaganabilecek dalgalanmalarin borg geri 6deme
maliyetlerini artirarak hem kamu maliyesi hem de 6zel sektor agisindan
kirilganlik yaratmasina neden olmaktadir. Tiirkiye 6rneginde, 2000 yilindan
itibaren dig borglarin biiyiik oranda ABD dolari cinsinden gergeklestirildigi
goriilmektedir. Tirkiye’nin toplam dig bor¢ stokunun doéviz bilesimi Sekil
4’te gosterilmektedir.

Sekil 4. Dis Borg Stokunun Diviz Yops:
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Sekil 4, Tiirkiye’nin toplam dig borg stokunun d6viz cinsinden bilegimini
2000-2023 donemi igin ortaya koymaktadir. Grafik incelendiginde, dig
bor¢ stokunun biiyiik oranda Amerikan dolar1 cinsinden yapilandirildig:
goriilmektedir. 2000 yilinda dig borglarin %534 dolar cinsindeyken, bu oran
2023 yilinda %60’ yiikselmistir. Euro’nun dig borglardaki pay: ise 2000
yilinda %14 seviyesindeyken, 2002 sonras1 hizl bir artig gostermis ve 2003’ten
itibaren yaklagik %30 seviyesinde istikrar kazanmistir. 2023 itibariyla bu
oran yaklagik %28 diizeyindedir. IMF tarafindan tanimlanan SDR (Special
Drawing Rights) cinsinden borglarin oran1 2000’li yillarin baginda %12
diizeyindeyken, Tiirkiye’nin IMF’ye olan borglarini kapatmasiyla birlikte bu
oran %1’in altina diigmistiir. Japon Yeni (JPY), Tiirk Lirast (TL) ve diger
para birimleri cinsinden dig borglarin ise donem boyunca %10°un altinda
kaldig1 ve dig borg yapisinda sinirl bir agirhiga sahip oldugu goriilmektedir.
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Bu dagilim, Tiirkiye’nin dig borglarinin agirlikli olarak doéviz soklarina karg
yiiksek hassasiyet tagtyan bir yapida oldugunu gostermektedir. Ozellikle
ABD dolar1 ve Euro gibi rezerv para birimlerinin dig borg porttoyiindeki
baskin rolii, déviz kurlarindaki dalgalanmalarin kamu biitgesi ve 6zel sektor
bilang¢olar1 tizerindeki etkisini artirmakta; bu da borglarin ¢evrilmesini ve
refah seviyesinin korunmasini giiglestirmektedir. Kurlardaki ani yiikseligler,
dig bor¢ servis maliyetlerini artirarak kamu yatirimlart ve gelir dagilimi
tizerinde kisitlayict etkiler yaratmakta, dolayisiyla kisi bagina diisen gelir
diizeyini dolayli bigimde baskilamaktadhr.

Sonug olarak, Tiirkiye halihazirda orta borglu iilke kategorisinde yer
almakta olup, dig borg stokunun 6niimiizdeki yillarda artmaya devam etmesi
durumunda yiiksek borglu tilke sinifina gegme riski tagimaktadir. Dig borglari
kargilama kapasitesinin giderek zayiflamasi, pandemi, biiylik olgekli dogal
afetler ve kiiresel finansal dalgalanmalar gibi soklarla birlestiginde, mali
kosullar1 zorlagtirmakta ve kur belirsizligini artirmaktadir. Bu geligmeler,
dig borglarin siirdiiriilebilirligini tehdit ettigi gibi, doviz cinsinden borglarin
gevrilmesini de gliglestirmektedir. Ancak ¢alismada ele alman donem
itibartyla degerlendirildiginde, hem kamu kesimi hem de 6zel sektoriin
dig borglanmasinin 6nemli 6lglide tiretken alanlara yonlendirildigi ve bu
sayede ekonomik biiyiimenin desteklendigi anlagilmaktadir. Dig borglarin
kullaniminda gézlenen bu gérece olumlu yapr, kisi bagina diigen gelir diizeyinin
istikrarl bigimde artmasini kolaylagtirmakta ve refah seviyesinin korunmasina
katki sunmaktadir. Bununla birlikte, dig borglarin siirdiirtilebilirligi agisindan
yalnizca biiylime katkis: yeterli olmayip; borglarin doviz yapisi, vade profili
ve geri 6deme kogullarinin biitiinciil bigimde yonetilmesi gerekmektedir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiyiime ile dig bor¢ arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla
farkli teorik yaklagimlar gelistirilmistir. Bunlardan ilki, Chenery ve Strout'un
(1966) ortaya koydugu Ikiz Agik Yaklagim1 (Dual Gap Theory)’dir. Bu teori,
ckonomik biiyiimenin temel belirleyicisinin yatirnm diizeyi oldugunu ve
yatirrmin da yurt i¢i tasarruflara bagh oldugunu savunur. Ancak geligmekte
olan {ilkelerde yetersiz tasarruflar, yatinm diizeyini simrladigindan, dig
kaynak ihtiyact ortaya c¢ikmaktadir. Tkiz agik yaklagimi, tasarruf-yatirim
agiginin ayn1 zamanda doviz agigini da yansittigini ve bu aqigin dig
borglarla kapatilabilecegini 6ne stirer (Mbah & Amassoma, 2014, s. 1009).
Bu ¢ergevede, dig borglar iiretken alanlara yonlendirildiginde ekonomik

biiylimeye pozitif katki saglayabilir (Abdullahi vd., 2016, s. 272).
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Diger bir teori olan Bor¢ Fazlasi Yaklagimi (Debt Overhang Theory),
ilk olarak Myers (1977) tarafindan ileri siiriilmiis, daha sonra Krugman
(1988) ve Sachs (1989) tarafindan gelistirilmistir. Bu teori, yiiksek dig borg
stokunun yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilecegini savunur. Beklenen
borg servisini kargilayamayacak diizeydeki bir borg yikii, hem yerli hem
de yabana yatirnmcilar caydirmakta; bu da yatimmlarin ve dolayisiyla
bityiimenin azalmasina yol agmaktadir. Ozellikle yiiksek borglarin vergi
artiglartyla finanse edilecegi beklentisi, 6zel sektorii olumsuz etkileyerek
biiyiimeyi sinirlayabilmektedir. Bu durum, kisi bagina diigen gelir diizeyinde
uzun vadeli diigii baskis1 yaratabilir.

Ugiincii yaklagim olan Borgla Biiyiime Yaklagimi (Growth-cum-Debt
Model), dig borglarin yurt igi kaynak yetersizligi nedeniyle zorunlu hale
geldigini ancak bu borglarin ekonomik biiytimeyi destekleyebilmesi igin
mutlaka geri 6deme kapasitesi yaratacak tiretken yatirimlarda kullanilmasi
gerektigini vurgular (Hjertholm, 1999, s. 7). Bu teoriye gore dig borg
ancak borcun faiz ve anaparasmi kargilayacak diizeyde gelir yaratiyorsa
stirdiiriilebilirdir. Aksi takdirde, borg yiikii refah diizeyini sinirlayan yapisal
bir soruna doniisebilir.

Dis borglara iligkin akademik galigmalar iki ana grupta siniflandirilabilir.
Tlk grupta, kamu-6zel sektor ayrimi yapilmaksizin toplam dig borg stokunun
nedenleri, siirdiiriilebilirligi ve makroekonomik etkileri iizerine odaklanan
aragtirmalar yer almaktadir. Tkinci grupta ise, dis borglar1 kamu ve 6zel
sektor diizeyinde ayri ayri veya birlikte ele alan galigmalar bulunmaktadir.
Ancak kamu-6zel bor¢ ayrimini eg zamanli analiz eden galigmalar oldukga
sinirhidir. Oysa borcun sektorel bilesimi, ekonomik biiyiime ve kisi bagina
diigen gelir diizeyi iizerinde farkli etkiler yaratabilmektedir. Bu gergevede,
caliymada once uluslararas: literatiir (Tablo 4), ardindan Tirkiye’ye 6zgii
bulgular (Tablo 5) sunulmaktadir.
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Yazar(lar) Doénem Yontem Bulgular
Hajivassiliou 1970 - 1982 - . - _ 5
(1987) Gelismekee Olan 79 Ul Lanel Veri Analizi - TDB => GDP|
1970 - 1998
Lane (2004) Diigiik ve Orta Gelirli 55 Panel Veri Analizi  Kisi Bas1 DBt=> GDP?
Ulke
Schclarek 1970 - 2002 Gi‘/}ilﬁi?ﬁg?@ KDB{ => GDP(GOU)
24 Geligmig Ulke, Gelismekte .. . ODBt =>GDP?t
(2004) Olan 59 Ulk Yontemi (GMM), anl
an ¢ Panel Veri Analizi (anlamsiz)
Tinureh 1982 - 1998 . ..
(2004) Geligmekee Olan 60 Ulke  Lanel Vert Analizi TDBT => GDP1
Cordella vd. 1970 - 2002 . .
(2005) Gelismekte olan 79 iilke Panl Veri Analizi TDBT => GDPY
1990 - 2007 -
Hallak (2009)  Gelismekte Olan Ulkeler 1 Kiistik Kareler -y p o Gppy
. : Yontemi
Giiney Kore ve Izlanda
Shabbir 1976 - 2011 Panel Veri
(2013), 70 Geligmekte Olan Ulke Ekonometrisi TDBT => GDP|
Chaudhry vd. 1990 - 2014 _
(2017) 25 Gelismekte Olan Ulke FMOLS TDBT => GDP1
Okon ve . .
Monday 195;6{; 2216 @OﬁcD:eg;?g;nh TDBt => GDP|
Kharusi ve 1990 - 2015
Ada (2018) Umman Geleneksel ARDL TDBT => GDP|
. 1999: Q1 -2019: Q3 . KDB1 => GDP1
Silva (2020) Portekiz Regresyon Analizi ODBt => GDP|
Saungweme
ve Odhiambo Gli?nito'_zA(;iIZa Al{[g(tﬂ?;?ﬁ(ger GDP— KB
(2020) Y
Zhang vd. 1995-2019 Panel veri analizi, TDB-GDP
(2020) 18 gelismekte olan ekonomi Granger KDB-GDP
nedensellik testi ODB-GDP
Mohsin vd. 2000 — 2018,Giiney Asya TDBt => GDP|

(2021) Ulkeleri

Panel Veri Analizi
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Tablo 5. Tiirkiye’ye Ozgii Litevatiir

Yazar (lar) Donem Yontem Bulgular
Karagol (2006) 1960 - 2002 VAR Modeli TDB? => GDP?
Bilginoglu ve o _
Aysu (2008) 1968 — 2005 En Kiigiik Kareler TDBt => GDP|
Uysal vd. (2009) 1965 - 2007 VAR Modeli TDB? => GDP|
En Kiigtik Kareler
Cigek vd. (2010) 1293(?9QQ13_ Granger Eg TDB1 => GDP|
biitiinlesme
Umutla vd. En Kiigiik Kareler _ N
(2011) 1990 - 2008 Yontemi TDB1 => GDP?
) Johansen Eg
Bayrak ve Esen 1981 - 2010 Biitiinlesme TDBt => GDP?

(2012) VECM
Celik, Bagkonug 1991 -2010 Nedensellik, Es TDBt => GDP?
Direkgi (2013) 2001 - 2010 Biitiinlesme (TDB/GDP) 1 => GDP|

Cevik ve Cural 1989Q1 - Toda Yamamoto KDB— GDP

(2013) 2012Q4 Nedensellik ODB— GDP
Dogan ve Bilgili KDB?T => GDP|

(2014) 1974 - 2019 MS - VAR ODBt => GDP|

Geng ve

Tandogan 1971 - 2011 Gelencksel ARDL TDBt => GDP|

(2015)

Giirdal ve Yavuz 1990:1 - Sﬁﬁg I'ia‘gz‘tlei GDPt => TDB1

(2015) 2013:12 J Nedensellik Analizi TDB < GDP

. Es Biitiinlesme, TDBt => GDP|
Agir (2016) 1970 2014 Nedensellik TDB— GDP
Kutlu ve Johansen
Yurttagiiler 129 318 %2_ Esbiitiinlegme TDB— GDP
(2010) Granger Nedensellik
T Johansen Eg
Omg;;; Kilig 1987-2014  Biitiinlesme, Granger TDB < GDP

( ) Nedensellik
Mercan ve Ergen Var Analizi, GDPt => TDB|

(2018) 1990 - 2017 Nedensellik GDP— TDB

1990Q1 - GDP— ODB (1990 -
Giiven ve Oskay 2000Q4 . 2000)
(2018) 2001Q1 - Granger Nedensellik GDP— KDB (2001 -
2016Q4 2016)
_— Engle-Granger
Cnar ve Oziirk 1975 - 2016 Esbiitiinlesme, KDB => GDPt
(2018) DOLS
Bayer-Hanck Es GDP ile TDB
Doruk (2018) 1970 -2014 Biitiinlesme Testi Arasinda Tligki yok
Toktas vd. 2003Q1 - . .

(2019) 201701 Nedensellik Testlerii TDB « GDP
Hotunluoglu ve 2000Q1 - Engle — Granger Es A
Yavuzer (2020) 2019Q3 Biitiinlesme TDBT => GDP1

Benli (2020) 1970 - 2017 Gelencksel ARDL TDBt => GDP|
Biger (2020) 1970 - 2017 Gelencksel ARDL TDBt => GDP|
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Ozkul ve Metin 1998Q1 - TodaYamamoto DKO < TDB .
2021) 2020Q2 Nedensellik DKO « Uzun Vadeli DB
( DKO — Kisa Vadeli DB
Arslan (2022) 1998 - 2020 VAR Analizi GDPt => TDB?
Karakurt vd. Fourier ADL
(2023) 1986 — 2020 Egbiitiinlesme KDBt => GDP|
Giivenoglu 2011Q1 - KDB?t => GDP?
(2024) 2019Q4 Gelencksel ARDL ODB?t => GDP|
lter ve Giinso ARDL sinir testi ve KDB?t => GDP|
(2024) ¥ 1989 - 2021 Hatemi-J asimetrik ODB?t => GDP|
nedensellik GDP — KDB

Tablo 4 ve Tablo 5°te yer alan semboller ve kisaltmalar, ilgili ¢aligmalarin
yon ve iliski bulgularini 6zetlemektedir. Kullanilan semboller su sekilde
yorumlanmahdir: | azaligi, 1 artigy, — tek yonli nedensel iligkiyi, <>
ift yonlii nedensel iliskiyi, = ise dogrusal iliskiyi gostermektedir.
Tablolarda kullanilan kisaltmalar ise agagidaki gibidir: TDB — Toplam dig
bor¢ stoku, GDP — Ekonomik biiyiime, DB — D1g bor¢, DKO — D6viz kuru
oynakligi, KDB — Kamu kesimi dig borcu, ODB — Ozel kesim dis borcu, DK
— Déviz kuru, GOU — Gelismekte olan iilkeler, KB — Kamu borcu.

Genel olarak mevcut literatiir incelendiginde, dig borg stoku ile
ckonomik biiytime arasindaki iligki iizerine yapilmig ¢ok sayida ¢aliymanin
bulundugu; buna karsiik kamu ve 6zel sektor borglarinin ayr1 ayr ele
alindigr aragtirmalarin gorece sirh oldugu goriilmektedir. Dig borcun
sektorel yapistyla kur riski arasindaki etkilesimleri bir arada degerlendiren
caligmalar ise hem uluslararast hem de ulusal diizeyde oldukga azdir. Tiirkiye
ozelinde yapilan aragtirmalarda da, kur riski, kamu ve 6zel kesim dig borglari
ve ckonomik biiylime degiskenlerinin birlikte analiz edildigi kapsamli
caligmalara nadiren rastlanmaktadir. Ayrica kur riski ile kamu ve 6zel sektor
dig bor¢lanmasi arasindaki nedensellik iliskilerine odaklanan ampirik bulgular
sinirl diizeydedir. Bu gozlemler dogrultusunda, ¢alismanin bu iig¢ boyutlu
iliskiyi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ele almasi, mevcut literatiire katki sunma
potansiyeline sahiptir. Ayni zamanda, dig borg yapisi, kur riski ve biiyiime
iligkisine dair daha biitiinciil bir anlayig geligtirilmesine imkan taniyabilir.

3. AMPIRIK ANALIZ

Bir onceki boliimde sunulan teorik yaklagimlar ve literatiir bulgular
dogrultusunda, bu boliimde Tiirkiye ekonomisi 6zelinde dig borg, kur riski
ve ekonomik biiyiime iligkisi ampirik olarak analiz edilmektedir.

3.1. Model ve Veri Seti

Bu galigmada, Tiirkiye ekonomisinde 1989-2023 donemine ait veriler
kullanilarak kur riski, 6zel sektor dig borg stoku ve kamu sektorii dig borg stoku
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ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmektedir.
Amag, soz konusu degiskenler arasindaki uzun donemli etkilesimi ortaya
koymanin yani sira, biiyiime tzerindeki etkilerin yoniinii ve yapisini da
belirlemektir. Caliymada kullanilan degiskenlerin tanimlari, 6l¢iim bigimleri
ve veri kaynaklar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. Modelde Kullanian Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamasi Kaynaklar
InY Iléisliarbl?gna diisen GSYIH (2015 Sabit Fiyatlarla, ABD WDI***
KBRC Kamu Kesimi Dig Borg Stoku (%GSYTH) HMB*
OBRC  Ozel Kesim Dig Borg Stoku (%GSYIH) HMB*
KRISK  Kur Riski** TCMB
DA Diga Agiklik Orani (%GSYTH) WDI***
GFC Briit sabit sermaye olusumu (%GSYTH) WDI***

*: Hazine ve Maliye Bakanlig:
**: TCMB veri tabanindan alinan dolar kuru verileri kullanilarak hesaplanmugtir.
***: Diinya bankasi kalkinma gostergeleri

Tablo 6 incelendiginde, galiymada kullanilan degiskenlerin kigi bagina
diisen GSYIH (InY), kamu kesimi dis borg stoku (KBRC), 6zel kesim dig
borg stoku (OBRC), kur riski (KRISK), disa agiklik orani (DA) ve briit sabit
sermaye olugumu (GFC) oldugu goriilmektedir. Bagimli degisken olan InY,
2015 sabit fiyatlartyla ABD dolar1 cinsinden ifade edilmekte olup logaritmik
doniiglime tabi tutulmugtur. Diger degiskenler oransal (%GSYIH) yapida
olduklar1 igin logaritmik doniigiim uygulanmamusti. KBRC, OBRC ve
KRISK degiskenleri temel bagimsiz degiskenler olarak ele alinmig; DA ve
GFC degiskenleri ise literatiirde yaygin bicimde kontrol degiskeni olarak
kullanildig i¢in bu ¢aliymada da ayni gekilde modele dahil edilmigtir. Veri
setinin baglangi¢ yili olarak 1989’un tercih edilmesinin nedeni, Hazine ve
Maliye Bakanlig1 veri tabaninda kamu ve 6zel dig borg verilerinin bu yildan
itibaren sunulmaya baglanmasidur.

Bu aragtirmada, 1989-2023 donemine ait Tiirkiye verileri kullanilarak
kur riski (KRISK), 6zel sektor dig borg stoku (OBRC), kamu sektorii dig
bor¢ stoku (KBRC), diga agiklik oran1 (DA) ve briit sabit sermaye olusumu
(GFC) gibi bagimsiz degiskenlerin, kisi bagina diisen reel GSYIH’nin
logaritmasi olarak tanimlanan bagimli degisken (InY) tizerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Ampirik analiz kapsaminda, ¢alismada olusturulan ekonomik
model agagida Esitlik (1) ile gosterilmistir.
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InY, = f(KBRC,,OBRC,KRISK,,DA ,GFC, ) (1)
Esitlik 1°de yer alan degiskenlerden olugturulan ampirik model :
InY, = B, + B KBRC, + B,OBRC, + B,KRISK, + ,DA, + B;GFC, + €,  (2)

Esitlik (2)’de t, 1989 - 2023 donemdeki zaman boyutunu, [,
parametresi sabit terimi, [, f,, B, 5, ve fBs parametreleri ise bagimsiz
degiskenlerin katsayilarimi, €, hata terimini gostermektedir. Caligmada
kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Tanwmlayicr Istatistikler

InY KRISK OBRC KBRC DA GFC
Ortalama 8.990323 1.460192 19.17540 13.61699 49.27329 25.60535
Medyan 8.969907 0.575512 19.99074 13.50638 48.76287 25.97762
Maksimum 9.590855 11.76561 36.16940 17.48987 81.17013 32.37164
Minimum 8.508629 0.067000 2.512136 10.00051 30.47601 17.95031
Standart Sapma  0.327530 2.674699 11.25571 1.895240 11.29578 3.362585
Carpiklik 0.283823 3.022098 0.085426 -0.021127 0.550399 -0.325639
Basiklik 1.759881 11.25252 1.521924 2.056723 3.609867 2.508805
Jarque-Bera 2.712671 152.5948 3.228602 1.300188 2.309551 0.970429
Olasilik 0.257603 0.000000 0.199030 0.521997 0.315128 0.615565
Gozlem Sayist 35 35 35 35 35 35

Tablo 7’de sunulan tanimlayict istatistikler, ¢aligmada kullanilan
degiskenlerin temel Ozelliklerini ortaya koymaktadir. InY degiskeni simetrik
ve normal dagihma yakin bir yapi sergilerken, kur riski (KRISK) yiiksek
carpikhk ve basiklik degerleriyle u¢ degerlere duyarli, oynak bir yapi
gostermektedir. Ozel sektor dig borg stoku (OBRC), kamu borcuna kiyasla
daha ytiksek ortalama degere sahip olup, her iki degisken de genis bir degisim
araligina sahiptir. Diga agiklik orani (DA) ve briit sabit sermaye olugumu
(GFCQ) ise gorece istikrarli dagilimlar sergilemektedir. Bu tablo, degiskenlerin
ckonometrik analiz oncesi yapisal ozelliklerini tanimak ve 6zellikle model
varsayimlarinin - degerlendirilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.  Ayrica,
kur riskinin dagilmindaki asimetri ve OBRC-KBRC farki, modelde bu
degiskenlerin ayr1 ayr1 ele alinmasimi teorik olarak da desteklemektedir.
Serilere iliskin grafikler Sekil 5’te verilmistir.
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Sekil 5. Degiskenlevin Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 5°te sunulan grafikler incelendiginde, kur riski (KRISK) digindaki
degiskenlerin (InY, KBRC, OBRC, DA, GFC) zaman iginde trend igeren
bir yapiya sahip olduklar1 ve bu nedenle duragan olmadiklar: izlenimi
olugmaktadir. Ancak grafiksel gozlemler yalnizca 6n degerlendirme niteliginde
olup, duraganlik hakkinda kesin bir yargiya varmak icin yeterli degildir.
Bu nedenle, serilerin zaman serisi analizine uygunlugunu degerlendirmek
amactyla birim kok testlerinin uygulanmasi gerekli goriilmiistiir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji

Bu c¢alismada dort asamali bir ekonometrik yontem yaklagimi
benimsenmistir. Ilk asamada, degiskenlerin duraganlik 6zellikleri hem yapisal
kirilmalart dikkate almayan geleneksel birim kok testleri (ADF ve PP) hem
de igsel yapisal kirllmaya izin veren Zivot-Andrews testi ile analiz edilmigtir.

Ikinci asamada, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligin
test etmek amaciyla Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) yontemi
kullanilmigtir. Bu yontem, McNown vd. (2018) tarafindan klasik ARDL
sinur testi yaklagimmin diigiik test giici ve boyut sorunlarini agmak tizere
gelistirilmigtir. McNown vd. (2018), Bootstrap ARDL yaklagiminin goklu
bagimsiz degisken igeren modellerde daha giivenilir sonuglar verdigini
belirtmis ve egbiitiinlesme testi igin {i¢ farkl istatistik 6nermigtir: (1) tiim
gecikmeli degiskenler igin smur testi (FA), (2) sadece gecikmeli bagimh
degisken igin t testi ve (3) gecikmeli bagimsiz degiskenler igin FB testi. Ayrica
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Solarin vd. (2019), yapisal kirilmalarin etkisini daha dogru modelleyebilmek
i¢cin Fourier terimleri igeren bir yap1 onermistir. Bu baglamda, ¢aliymada
uygulanan Fourier Bootstrap ARDL modeli asagida Egitlik (3) ile ifade
edilmektedir.

p-1 q-1 U-1
AlnY, = a,+ Y a,AlnY, , + a,AKRISK, , +» a,AOBRC, +
i-1 i-1 i-1
S-1 H-1 Cc-1
+> a,AKBRC, , + asADA, , + aAGFC,_, + BnY, , + B,KRISK , (3)

i-1 i-1 i-1

+B,0BRC, , + B,KBRC, , + B.DA,_, + B.GFC, , + j sin (2%“] + fsin (2%’“] +0,

Esitlik (3)te (k) Fourier terimlerinin frekans sayisini, (A) serilerin
birinci farkimin alindiginy, (a,) sabit terimi, (a,, a,, a,, a,, a, a,) kisa donem

katsayilarint, (B, By, By Bi» Bs» Bg) uzun donem  katsayilarini,
B, P ise fourier terimlerinin katsayilarini gosterir. v, hata terimidir. Her

1i¢ test istatistigi de ayn1 anda bootstrap kritik degerlerinden daha biiyiik ise
degiskenler arasinda bir eg biitiinlegme iligkisi vardir.

Ucgiincii agamada, esbiitiinlesme tespit edilen model igin Fourier tabanlt
ARDL uzun donem tahmin yontemi kullanilarak once uzun donem,
ardindan kisa dénem katsayilar1 tahmin edilmistir.

Dordiincii ve son agamada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
Fourier Toda-Yamamoto (FTY) testi ile analiz edilmigtir. Bu test, geleneksel
Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testinin genigletilmig bir versiyonudur.
Toda ve Yamamoto, kisa vadeli bilgi kaybin1 6nlemek amaciyla, maksimum
entegrasyon derecesi (dmax) ile uygun gecikme uzunlugu (p) toplamini
igeren bir genigletilmig VAR modeli 6nermistir. Ancak orijinal yontem yapisal
kirilmalar1 dikkate almamaktadir ve bu durum, test sonuglarinda yanliliga
yol agabilmektedir. Bu sorunu agmak tizere, Nazhoglu vd. (2016) yumugak
yapisal kirilmalart dikkate alan Fourier terimini modele ekleyerek testi
gelistirmistir. Bu baglamda, ¢aligmada uygulanan Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik modeli agagida Egitlik (4) ile ifade edilmigtir.

Y, =, +y,sin(2zktT )+ y,cos+ By, +...+ s Yi—(prama) T € (4)

Burada k, fourier terimlerinin frekans sayisini gosterirken, & hata
terimidir. Nedensellik olmadig seklindekai sifir hipotezi, nedensellik alternatif
hipotezine kars: test edilir.

Doviz kuru oynakligi, kamu ve 6zel sektor dig borglarinin maliyetleri
tizerindeki etkisi nedeniyle, bor¢lanma maliyetleri iizerindeki 6nceden tahmin
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edilemeyen riskleri barindirmaktadir.  Do6viz kuru oynakhigr (KRISK),
Bollerslev  (1986) yapmis oldugu c¢aliymaya dayanan genellestirilmig
ARCH (GARCH) tipi modelden elde edilen kosullu varyans degerleri ile
oOlgiilmektedir. Bu dogrultuda olugturulan model Denklem (5) ve Denklem
(6)’de gosterilmigtir.

rt:c+gt ve SIZN(O,O'ZZ) (5>

2 p 2 q 2
ol =w,+ Zt:lai u’, + Zj:lﬂj o, (6)

B;: GARCH parametresini gostermektedir. GARCH modelinin gegerli
olabilmesi i¢in parametreler negatif olmamali (@, >0, a,20, S, 20)
ve katsayilar toplaminin birden kiigiik olmasi (a, + ﬂj <1) olmast
gerekmektedir. Kur riski GARCH (1,1) modeli dikkate alinarak Eviews 12
paket programi ile hesaplanmugtir.

3.3. Analiz Bulgular:
Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) yaklagimi, yalnizca seviyede 1(0)

ve/veya birinci farkta I(1) duragan olan serilerle ¢aligmaya olanak tanimakta;
ikinci farkta duragan olan I(2) serilerin yer almasi durumunda gegerliligini
yitirmektedir (Mert ve Caglar, 2023, s. 352). Bu nedenle, analiz 6ncesinde
serilerin duraganlik derecelerinin  belirlenmesi  gereklidir. Bu amagla,
degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerini incelemek iizere oncelikle yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan geleneksel birim kok testleri olan ADF ve PP
testleri uygulanmistir. Buna ek olarak, serilerde igsel yapisal kirilma olasihigt
goz oniinde bulundurularak Zivot-Andrews testi de kullanilmigtir. Elde
edilen test sonuglar1 Tablo 10°da sunulmakta ve FBARDL analizine gegis
igin gerekli kogullarin saglanip saglanmadigini gostermektedir.
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Tablo 10. Bivim Kok Test Sonuclar:

ADF rr Zivot-Andrews
Seriler T ist. Olasilik T ist. Olasihik Tist. Kirilma

InY -2.184818 0.4824 -2.219509 0.4642 -4.214661 1999
AlnY -6.124391* 0.0001 -8.757746* 0.0000 -5.740099* 2004
KRISK -0.601868 0.4476 -4.947901* 0.0000 -6.783368* 1996
AKRISK -8.542435* 0.0000 - - - -
OBRC -0.944733 0.9383 -0.452085 0.9811 -3.953258 2006
AOBRC -7.376252** 0.0000 9.826173** 0.0000 -5.486728** 2009
KBRC -4.043239** 0.0168 -2.315303 0.4149 -5.392230** 2002
AKBRC -4.494864* 0.0057 -5.764448* 0.0002 -5.830259* 2005
DA -3.099074 0.1227 -3.121843 0.1176 -4.464956 2015
ADA -5.172864* 0.0010 -7.019395*% 0.0000 -7.632948* 1999
GFC -2.580927 0.2907 -2.580927 0.2907 -4.069912 2004
AGFC -5.732612* 0.0002 -5.731569* 0.0002 -6.177883* 2002

Not: * ve ** srasiyla %1 ve %5 diizeylerinde anlamlihigy gostermektedir. Zivot-Andrews birim kok
testi igin kritik degerler %1, %5 ve %10 seviyeleri igin sirastyla 5.57, 5.08 ve 4.82’dir. ADF ve PP birim
kok testleri igin sabitte ve trend de kritik degerler %1, %5 ve %10 seviyeleri igin sirastyla -4.25, -3.55 ve
-3.21°dir. KRISK degiskeni i¢in ADF ve PP birim kok testlerinde sabitsiz ve trendsiz model igin  kritik
degerler %1, %5 ve %10 seviyeleri igin sirastyla -2.65, -1.95 ve -1.61°dir. A ile gosterilen degiskenler, birinci
farki alinmug degiskenleri ifade etmektedir.

Tablo 10°da raporlanan birim kok testlerine gore, bagimh degigken
InY tiim test sonuglarina gore seviyede duragan degildir ve birim koke
sahiptir. Diger bagimsiz degiskenler ise hem seviyede hem de birinci
farkta farkli sonuglar gostermekte olup, karigik biitiinlegme mertebesine
sahiptir. ADE PP ve Zivot-Andrews test sonuglar1 dikkate alindiginda, tiim
serilerin maksimum biitiinlesme derecesi I(1) diizeyindedir. Bu sonuglar,
Fourier Bootstrap ARDL yonteminin gerektirdigi kogullar1 saglamakta ve
esbiitiinlesme analizine gegilmesine olanak tanimaktadir. FBARDL sinir
testi sonuglart Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. FBARDL test sonuglar:

Gecikme F, T F, k
3,3,0,1,2,3 25.0107**  -12.0194*  24.8483** 3.05
Kritik Degerler %10 13.8661 -4.5548 15.5157

%5 17.4951 -5.2805 19.8908
%1 274113 -6.8820 31.3299

Not: * ve ** sirastyla %1, %5 diizeyinde anlamliligr gosterir. Kritik degerler 10.000
bootstrap simiilasyonu kullanilarak elde edilmigtir. k optimal frekansi ifade etmektedir.
InY, KRISK, OBRC, DA ve GFC degiskenlerinin sirastyla 3, 3, 0, 1, 2, 3 gecikmeleri
esas alinmugtir.
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Tablo 11de raporlanan Fourier Bootstrap ARDL (FBARDL) test
sonuglar;, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bootstrap smur testi
istatistikleri olan FA (25.01) ve FB (24.85) degerleri, sirasiyla %5 diizeyinde
17.50 ve 19.89 olan kritik egik degerlerini agarak istatistiksel anlamlilig
dogrulamaktadir. Ayrica T testi degeri -12.01 olup %10 anlamlihk
diizeyindeki kritik degerin altinda kalmakta ve bagimli degiskenin gecikmeli
seviyesinin modele uzun donem etkisiyle anlamli bigimde katki verdigini
gostermektedir. Bu {i¢ test sonucunun birlikte degerlendirilmesi, McNown
vd. (2018) yaklagimi ¢ergevesinde kurulan FBARDL modelinin egbiitiinlesme
kosullarini sagladigini ortaya koymaktadir. Fourier terimleri kullanilarak
modelde deterministik kirilmalarin  etkisi parametrik olmayan sekilde
igsellestirilmistir; bu nedenle, yapisal soklarin (6rnegin 2001 ve 2008 yillarr)
modele ayrica dummy degiskenlerle dahil edilmesine gerek duyulmamistir.
Bu durum, tahmin edilen uzun dénem iliskisinin yapisal degisimlere duyarh
ve istikrarl bir bigimde modellenebildigini gostermektedir.

Seriler arasindaki eg biitiinlesme iligkisinin gegerli oldugu tespit edildikten
sonra FBARDL uzun donem tahminleri Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Uzun Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata  t-Statistic Olasilik
KRISK -0.091028 0.007218 -12.61144 0.0000
OBRC 0.002605 0.000567 4.590343 0.0006
KBRC 0.985296 0.126957 7.760849 0.0000
DA 0.030688 0.001491 20.57593 0.0000
GFC 0.041386 0.003270 12.65533 0.0000

Tablo 12°de raporlanan uzun donem katsay1 tahminleri, modelde yer alan
tiim degiskenlerin kisi bagina diisen GSYTH lizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Kur riski (KRISK) degiskeninin
katsayst -0.091 olup negatif ve %1 diizeyinde anlamhidir. Bu bulgu, kur
oynakligindaki artiglarin uzun vadede kigi bagina gelir diizeyini diisiiriicii
etkide bulundugunu gostermekte ve kur istikrarinin makroekonomik refah
agisindan kritik 6nemini vurgulamaktadir. Ozel sektor dig borg stokunun
(OBRC) katsayis1 0.0026 ile pozitif ve anlamhidir; ancak etki biyiikliigiiniin
oldukga diigiik olmasi, 6zel sektoriin borglanmasinin refah yaraticr etkisinin
sinirh oldugunu diigiindiirmektedir. Buna kargilik kamu sektorii dig borg
stokunun (KBRC) katsayis1 0.985 ile oldukga yiiksek ve pozitif bulunmusg;
bu da kamu borglanmasinin biiyiik 6lgiide iiretken alanlarda kullanildigin
ve biiylimeye katki sundugunu gostermektedir. Kontrol degiskenlerden diga
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agiklik orani (DA) ile briit sabit sermaye olusumu (GFC) da pozitif ve %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu iki degigkenin kisi bagina gelir diizeyine
katkis1, hem dig ticaretin hem de sabit sermaye yatirimlarinin refah diizeyini
artirici etkisini desteklemektedir. Bu bulgular, dig borcun sektorel bilegimi ile
ekonomik istikrar kogullarinin uzun dénemli biiylime performans: tizerinde
farkhlagan etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Tablo 13’te kisa donem hata diizeltme katsayist sunulmugtur.

Tablo 13. Kisa Donem Katsaydar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
C 2.375230* 0.231703 10.25119 0.0000
A(InYt-1) -1.639590* 0.162077 -10.11613 0.0000
A(InYt-2) -0.985296* 0.126957 -7.760849 0.0000
A(DAr) 0.007141* 0.000705 10.13065 0.0000
A(DAt-1) -0.003456* 0.000484 -7.144443 0.0000
A(GFCt) 0.014417* 0.000976 14.76923 0.0000
A(GFCt-1) 0.022864* 0.002399 9.530792 0.0000
A(GFCt-2) 0.014296* 0.002240 6.380971 0.0000
A(KBRCt) 0.007984* 0.002579 3.096114 0.0093
A(KRISKt) -0.010013* 0.000786 -12.74368 0.0000
A(KRISKt-1) 0.010073* 0.001459 6.902067 0.0000
A(KRISKt-2) 0.003988* 0.000734 5.429904 0.0002
COS -0.008903* 0.003308 -2.691315 0.0196
SIN 0.022672* 0.003640 6.228834 0.0000
ECTt-1 -0.344863* 0.034146 -10.09982 0.0000

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 13’te yer alan kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (ECTt-
1), modeldeki degiskenlerin kisa vadeli etkilerini ve uzun dénem dengeye
dontig siirecini agiklamaktadir. Tim katsayilarin %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, modelin genel giivenilirligini
desteklemektedir. Hata diizeltme terimi (ECTt-1) -0.344 olarak tahmin
edilmig ve yliksek derecede anlamli bulunmustur (p<0.01). Bu katsayi,
sistemin uzun donem dengesinden sapmast durumunda, sapmanin yaklagik
%34 tiniin bir sonraki donemde diizeltildigini gostermektedir; bu da dengeye
doniigiin orta hizda ve istikrarli oldugunu isaret etmektedir.

Kisa donem dinamiklerine bakildiginda, kur riskinin (AKRISK) negatif
yonlii ve anlamli etkisi dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle birinci farki negatif
ve anlaml (-0.010), bu da kisa vadeli kur oynaklhiginin kisi bagina gelir
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diizeyini agag: ¢ektigini gostermektedir. Diger taraftan, kamu dig borcundaki
degisim (AKBRC) kisa vadede pozitif ve anlamli etki yaratmaktadir
(0.0079), bu durum kamu bor¢lanmasinin biiyiimeyi destekleyen projelere
yonlendirildigini diigiindiirmektedir. GFC degiskeni i¢in hem anlik hem
gecikmeli degerler pozitif ve anlamlidir, bu da sabit sermaye yatirimlarinin
kisa vadede de biityiimeye katki sundugunu ortaya koymaktadir.

Disa agiklik oranmin (ADA) birinci farki pozitif, gecikmeli farki ise
negatif etkiye sahiptir. Bu durum, kisa vadede diga agikligin biiyiimeye katki
sundugunu ancak bu etkinin zamanla zayiflayabilecegini gostermektedir.
Fourier terimlerinden siniis (SIN) ve kosiniis (COS) bilesenleri de anlamh
bulunmug, bu da yapisal kirilmalarin veya periyodik etkilerin modele
basariyla entegre edildigini gostermektedir.

Genel olarak tablo, degiskenlerin kisi bagina diigen gelir tizerindeki kisa
vadeli etkilerinin yoniinii ve biiytikligiini agik bicimde ortaya koymakta;
ayrica modelin uzun donem dengesi ile tutarli bir sekilde g¢alistigim
gostermektedir. Bu bulgular, Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢lanma yapisi,
kur riski ve yatirnm dinamiklerinin sadece uzun vadede degil, kisa vadeli
biityiime egilimleri tizerinde de 6nemli etkiler yarattigini dogrulamaktadir.

Modelin uzun ve kisa donem katsayilari istatistiksel olarak anlaml
bulunduktan sonra, tahmin edilen FBARDL modelinin gegerliligini ve
giivenilirligini degerlendirmek amaciyla gesitli tani testleri uygulanmistir.
Tablo 14’te kurulan modelin istikrarina iligskin tani testleri sunulmustur.

Tablo 14. Tant Testleri

F —ist. P — degeri Sonug¢*
Heteroskedasite ( Breusch-Pagan-Godfrey)  0.475538 0.9286 v
LM testi 2.133208 0.1721 v
Jargue — Bera testi 1.143609 0.564506 v
Ramsey — Reset testi 0.112898 0.7432 v
Cusum Istikrarli  Bakiniz Sekil 5. v
Cusumsq Istikrarli  Bakiniz Sekil 5. v

*: V igareti spesifikasyon testinde sorun olmadigini gostermektedir.

Tablo 14te raporlanan tanmi test sonuglari, tahmin edilen FBARDL
modelinin temel varsayimlart sagladigin1 gostermektedir. Breusch-Pagan-
Godfrey testi ile degerlendirilen heteroskedastisite analizi sonucunda (p
= 0.9286), hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu goriilmektedir.
Otokorelasyonun varhigini test eden LM testi sonuglar1 (p = 0.1721) artik
terimlerde otokorelasyon bulunmadigini ortaya koymaktadir. Jarque-
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Bera testi (p = 0.5645), artik terimlerin normal dagilima yakinsadigini
gostermekte ve modelin gegerliligini desteklemektedir. Ramsey RESET
testi (p = 0.7432) ise modelin dogru sekilde spesifiye edildigini ve herhangi
bir eksik degisken sorununun bulunmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica
CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerinin %5 anlamhilik sinirlar iginde kalmast,
model katsayilarinin yapisal olarak istikrarhi oldugunu ve zaman boyunca
anlamli bir kirllma yaganmadigini gostermektedir. Bu test sonuglari, modelin
hem kisa hem uzun dénem tahminlerinin giivenilir oldugunu ve iktisadi
yorumlamalara temel tegkil edebilecegini gostermektedir.

Sekil 5. Cusum ve Cusumsq Grafikleri
12 16
12
0s
o _—

-12 -0.4
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Elde edilen uzun ve kisa donem katsayilari ile modelin tan: testlerinden
basarryla ge¢gmis olmasi, modelin yapisal agidan giivenilir oldugunu ve elde
edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamli sekilde yorumlanabilecegini
gostermektedir. Bu noktada, degiskenler arasinda yalnizca nedensel bir iligki
olup olmadigini degil, aym zamanda bu iliskinin yoniinii ortaya koymak
da 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, bir sonraki agamada degiskenler
arasindaki yonlii etkilesimleri incelemek amaciyla Fourier Toda-Yamamoto
(FTY) nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 15°te raporlanmustir.

Tablo 15. Fouvier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotez Wald ist.  Asymptoticp  Bootstrap p Vi k
KRISK/ -+ InY 0.1560 0.6928 0.6302 1 0.8
InY/ — KRISK 0.4592 0.4980 0.3410 1 0.8
OBRC/— InY 4.3100 0.0379 0.0368** 1 0.8

InY/ -OBRC 5.7798 0.0162 0.0215%* 1 0.8
KBRC/— InY 352.98 0.0000 0.0000% 1 0.8
InY/ -KBRC 0.1795 0.6718 0.6434 1 0.8

DA/ —InY 5.5183 0.0188 0.0237** 1 0.8

InYY —DA 0.5685 0.5685 0.4405 1 0.8

GFC/ —InY 16.694 0.0000 0.0001* 1 0.8
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InY/ -GFC 1.5424 0.2142 0.1917 1 0.8
KRISK/— OBRC 5.0217 0.0250 0.0343** 1 0.8
OBRC/ - KRISK 0.1091 0.7412 0.6983 1 0.8
KRISK/— KBRC 0.0037 0.9516 0.9431 1 0.8
KBRC/— KRISK 1.0932 0.2958 0.2890 1 0.8

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilik gostermektedir. 10.000 adet
bootstrap simiilasyonu ile analizler yapilmugtir. P; olasilik degerini, g; gecikme sayisini,
k; uygun frekans degerini ifade eder.

Tablo 15°te sunulan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari,
degiskenler arasinda hem yonli hem de tek/sift tarafli iligkileri ortaya
koymaktadir. Bootstrap p-degerlerine gore, 6zel sektor dig borcu (OBRC)
ile kisi bagina diigen gelir (InY) arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmigstir. Bu durum, 6zel sektor dig borg stokunun refah diizeyi tizerinde
etkili oldugunu, ayni1 zamanda refah diizeyindeki degisimlerin de 6zel sektor
bor¢lanmasini etkileyebilecegini gostermektedir.

Kamu kesimi dig borcu (KBRC) degiskeninden InY’ye dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi tespit edilmig (p = 0.0000), ters yonde ise anlamli
bir iligki bulunamamugtir. Bu sonug, kamu borglarinin ekonomik biiyiimeyi
ve refah diizeyini yonlendirdigini ancak kamu borglanmasinin refah artigryla
agiklanmadigin1 gostermektedir.

Benzer gekilde, briit sabit sermaye olusumu (GFC) ve disa agiklik oram
(DA) degiskenlerinden InY’ye dogru da anlamh tek yonlii nedensellik
iligkisi gozlemlenmistir. Bu durum, hem sermaye yatirnmlarinin hem de
diga agikhigin kisi bagina diigen gelir diizeyinde belirleyici rol oynadigini
ortaya koymaktadir. Refah diizeyinden bu degiskenlere yonelik anlamli bir
nedensellik tespit edilmemistir.

Ote yandan, kur riski (KRISK) ile kisi bagina diisen gelir arasinda
herhangi bir yonlii nedensellik iligkisine rastlanmamugtir. Ancak, kur riskinden
ozel sektor dig borcuna dogru anlaml bir nedensellik tespit edilmistir (p =
0.0343). Bu bulgu, doviz kuru oynakhiginin 6zel sektoriin dig borglanma
kararlarint etkiledigini, yani 6zel sektoriin kur goklarina hassas oldugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular, Tiirkiye’de hem kamu hem 6zel kesim
bor¢lanmasinin ve makroekonomik yapinin kisi bagina diisen gelir diizeyi
{izerindeki etkisini asimetrik ve yonlii bigimde ortaya koymaktadir. Ozellikle
kamu borglarinin biiyiimeyi yonlendirdigi, 6zel sektor borglarinin ise hem
etkileyici hem de etkilenen bir pozisyonda oldugu dikkat ¢ekicidir.
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4. Bulgular ve Tartigma

D1 borglanma, gelismekte olan {iilkelerde ig tasarruf yetersizligini telafi
ederek biiylime ve kalkinmay1 desteklemede 6nemli bir politika aract olarak
one gitkmaktadir. Bu gergevede, ikiz agik yaklagimi i¢ tasarruf ve doviz agiginin
dig finansmanla kapatilabilecegini savunurken; borgla biiyiime teorisi, alinan
dig borglarin iiretken yatirnmlarda kullamilmasi durumunda refah artigina
katki saglayacagini ileri stirmektedir. Ancak bu etkinin yonii ve biiyiikliigii;
borcun kamu-0zel sektor dagilimi, vade yapist ve Ozellikle kur riski gibi
taktorlere bagh olarak degismektedir. Bu caliyma, Tiirkiye ekonomisinde
1989-2023 donemine ait verilerle kamu ve 6zel sektor dig borg stoklar ile
kur riskinin kigi bagina diisen gelir tizerindeki etkilerini Fourier Bootstrap
ARDL ve Fourier Toda—Yamamoto yontemleriyle analiz etmektedir.

Uzun donem bulgulari, kamu sektorii dig borg stokunun (KBRC),
ozel sektor dig borg stokunun (OBRC), disa agiklik oraninin (DA) ve briit
sabit sermaye olusumunun (GFC) kisi bagina diisen gelir tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli etkiler olugturdugunu ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar, dig bor¢lanmanin tiretken alanlara yonlendirildigi durumlarda
refahi artiric1 iglev gorebilecegini savunan Borgla Biiyiime Yaklagimi ile
uyumludur. Ozellikle kamu dis borglarimin pozitif etkisi, devletin uzun vadeli
altyapi, egitim ve sosyal harcamalar1 finanse etme kapasitesinin biiyiime
tizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye
tizerine yapilan ¢aliymalardan Karagol (2006) ve Benli (2020) tarafindan da
desteklenmektedir.

Buna kargin, kur riski (KRISK) degiskeni uzun donemde negatif ve
anlaml etki gostermistir. Bu durum, Debt Overhang (Agirt Borg Yiikii)
Teorisi’nin 6ngordiigi sekilde, yiiksek kur oynakliklarinin yatirim kararlarin
baskilayarak refah iizerinde olumsuz etki yarattigim gostermektedir. Ozellikle
doviz cinsinden borglanan 6zel sektor, kur soklarina daha agik oldugundan
ekonomik biiytime ve kigi bagina diisen gelir agisindan daha kirilgan bir yap1
sergilemektedir. Bu bulgu, Agir (2016) ve Doruk (2018) ¢aligmalarinda
ifade edilen kur oynakhigina karg1 duyarlilik tespitleriyle uyumludur.

Literatlir karsilagtirmasi yapildiginda, Gtivenoglu (2024) kamu dis
borglarinin biiytimeyi artirici, 6zel sektor dig borglarinin ise sinirlayicr etkide
bulundugunu ifade etmektedir. Bu bulgu, kamu bor¢lanmasi agisindan
caligmamizla tutarhlik gosterirken; 6zel sektor borcu yoniinden ayrigmaktadir.
Ayrica Ilter ve Giinsoy (2024) hem kamu hem 6zel sektor dis borglarinin
biiylime tizerinde negatif etki olusturdugunu raporlamistir. Buna karsin bu
caliymada her iki bor¢ kaleminin de uzun dénemde kisi bagina diisen gelir
tizerinde pozitif etki yarattig tespit edilmistir. Bu geligkili bulgular, kullanilan
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veri doneminin farkliligi, kontrol degiskenleri ve Ozellikle Fourier ARDL
yonteminin yapisal kirilmalar igsellestirme kapasitesinden kaynaklanabilir.

Kisa donem analizinde hata diizeltme katsayisinin negatif ve %1 diizeyinde
anlamli bulunmasi, modelin uzun doénem dengesine doniig kapasitesini
ortaya koymaktadir. Elde edilen katsaytya gore, kisa vadeli soklardan
kaynaklanan sapmalar yaklagik 1,5 yil iginde yeniden dengelenmektedir. Bu
durum, Tiirkiye ekonomisinin kur dalgalanmalar: ve dig borg soklarina karg
gorece esnek bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Fourier Toda—Yamamoto nedensellik testi bulgularina gore, kamu dig borg
stokundan kigi bagina diigen gelire dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Bu durum, kamu harcamalarinin biiyiimeyi yonlendiren bir arag
oldugunu savunan Karagol (2006) ve Giivenoglu (2024) gibi ¢aliymalarla
ortiismektedir. Ozel sektor dig borg stoku ile kisi bagina diigen gelir arasinda
ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir; bu durum, 6zel sektoriin
bor¢lanma davraniginin hem ekonomik refahtan etkilendigini hem de onu
etkiledigini ortaya koymakta ve Hotunluoglu ve Yavuzer (2020) ¢aligmasinin
sonuglartyla da paralellik gostermektedir. Ayrica, kur riskinden 6zel sektor
dis borg stokuna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu da,
kur oynakliginin 6zel sektoriin dig bor¢lanma kararlar tizerinde belirleyici
bir etken oldugunu gostermektedir.

Kur riski ile kamu borg stoku arasinda nedensellik iligkisi bulunmamast ise,
kamu dig borglarinin daha uzun vadeli, sabit faizli ve planh yapilandirilmasi
ile agiklanabilir. Ayrica bu durum, Hazine ve Maliye Bakanlig gibi kurumlar
aracihgiyla yiiriitiilen borglanma siireglerinde daha etkin bir risk yonetiminin
uygulanmakta oldugunu da gostermektedir. Ozetle, elde edilen bulgular, dis
borcun kigi bagina diigen gelir tizerindeki etkisinin yalnizca miktara degil;
ayni zamanda borcun yapisal 6zelliklerine, sektorel kompozisyonuna ve kur
riskiyle iliskisine gore degistigini gostermektedir. Bu baglamda 6zel sektor,
doviz kuru dalgalanmalarina kars1 daha hassas bir konumda yer alirken; kamu
sektorii gorece daha direngli ve siirdiirtilebilir bir borg yapis: sunmaktadir.

Sonug

Bu g¢ahiyma, Tirkiye ekonomisinde 1989-2023 donemine ait veriler
i1ginda kamu ve ozel sektor dig borg stoklar: ile kur riskinin kigi bagina
diigen gelir {izerindeki etkilerini incelemistir. Kigi bagina diigen gelir, bu
baglamda yalnizca biiylimenin bir gostergesi olarak degil, ayn1 zamanda birey
temelli refah diizeyinin ampirik temsili olarak degerlendirilmistir. Fourier
Bootstrap ARDL yontemi ile uzun ve kisa donemli iligkiler analiz edilmig,
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Fourier Toda-Yamamoto yontemiyle de degiskenler arasindaki nedensel yon
aragtirllmugtir.

Ampirik bulgular, hem kamu hem de 6zel kesim dig borg stoklarinin uzun
vadede kisi bagina diigen gelir iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
etkiler olusturdugunu gostermektedir. Buna kargilik, kur riski degiskeni uzun
donemde negatif etki gostermis; bu da doviz kuru oynakliklarinin biiyiime
ve refah lizerinde baskilayict bir unsur oldugunu ortaya koymusgtur. Kisa
donem analizinde hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli bulunmast,
ckonominin dengesizliklerden yaklasik 1,5 yil iginde toparlanarak uzun
donem dengesine donebildigine isaret etmektedir.

Nedensellik analizine gore, kamu dig borcundan kisi bagina diigen gelire
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu bulgu, kamu bor¢lanmasinin
bityiime ve refahi yonlendiren bir arag oldugunu gostermektedir. Ozel kesim
dig borglar: ile kigi bagina diigen gelir arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
mevcuttur; bu durum, 6zel borglanmanin hem biiyiimeyi etkiledigini hem
de biiyiimeden etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica, kur riskinden
ozel sektor dig bor¢lanmasina dogru tek yonlii nedensellik bulunmusg, bu
da 6zel sektoriin doviz kuru oynakliklarina karst daha kirilgan bir yapiya
sahip oldugunu gostermistir. Kur riski ile kamu borcu arasinda herhangi
bir nedensellik tespit edilmemesi, kamu bor¢lanmasinin daha uzun vadeli,
kontrollii ve risk yonetimine dayali bir yapida gergeklestirildigine isaret
etmektedir.

Bu bulgular ¢ergevesinde, dig bor¢ yonetiminin sektorel ayrimlarla ele
alinmasinin ve risk faktorlerinin dikkate alinarak politikalar geligtirilmesinin
onemi agikga ortaya ¢tkmaktadir. Ozellikle 6zel sektoriin kur riskine kargt
hassasiyet tagimasi, bor¢ yapisinin ve vade kompozisyonunun dikkatle
izlenmesini gerekli kilmaktadir. Elde edilen bulgular, dig bor¢lanmanin
yalnizca biiylime diizeyiyle degil, ayn1 zamanda borcun niteligi, yonetigim
bicimi ve risklere karg1 duyarlihig: ile birlikte degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir.

Elde edilen bulgular, Tirkiye’de kamu borg¢lanmasinin  ekonomik
biiylime {izerinde istikrarli ve pozitif bir etki yarattigini; buna karsin 6zel
sektor bor¢lanmasinin kur riskine agik yapisi nedeniyle daha degisken ve
kirilgan sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede, ozel
sektoriin doviz cinsinden borglanma yapisinin daha siki denetlenmesi, kur
riskine kargi korunma (hedging) mekanizmalarimin yayginlagtirilmas: ve
finansal risk yonetimi kapasitelerinin gelistirilmesi, siirdiiriilebilir biiyiime
agisindan kritik 6nemdedir. Ote yandan, kamu borglanmasinin biiyiimeye
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katkisint stirdiirebilmesi i¢in bu kaynaklarin altyapi, egitim ve enerji gibi
yiiksek ¢arpan etkisine sahip tiretken alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir.

Politika yapicilar agisindan elde edilen bulgular, dig borcun etkilerinin
yalnizca miktarma degil, niteligine, sektorel bilesimine ve kur riskine
karg1 dayaniklibigina gore farklilagstigini gostermektedir. Bu dogrultuda,
kamu borglarinin refah tizerindeki olumlu etkisini siirdiirebilmesi i¢in bu
kaynaklarin Gzellikle altyapi, egitim ve yesil enerji gibi tretkenligi yiiksek
alanlara yonlendirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Ote yandan, ozel
sektoriin doviz cinsinden borg¢lanma yapisi, kur oynakliklarina kargt yiiksek
diizeyde kirillganlik tagimakta; bu nedenle makro ihtiyati gergevede izlenmeli
ve gerekirse sinirlandirilmalidir. Ozellikle KOBTler basta olmak iizere 6zel
kesimin kur riskine kargt korunmasini saglamak amaciyla hedging, swap
ve opsiyon gibi finansal riskten korunma araglarinin tegvik edilmesi, bu
mekanizmalara erigimin artirilmast gerekmektedir. Kamu ve 6zel kesimin
bor¢ yapilart birbirinden ayristirilarak izlenmeli; borglanma stratejileri de
bu sektorel farklar dikkate alinarak yeniden yapilandiriimalidir. Son olarak,
dig borcun refah tizerindeki etkilerinin stirdiiriilebilirligi, yalnizca borg yapisi
ve kullanim alanlariyla degil, ayn1 zamanda kur istikrar1 ve makroekonomik
cergevenin glivenilirligiyle dogrudan iligkilidir. Bu nedenle, kur oynakliklarini
sinirlamayr hedefleyen doviz kuru politikalart benimsenmeli ve merkez
bankas: bagta olmak iizere ekonomi yOnetiminin kurumsal bagimsizlig
giiclendirilmelidir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Tiirkiye’de dis borcun kamu ve 6zel sektor
ayrimi gergevesinde kigi bagina diigen gelir tizerindeki etkilerini teorik ve
ampirik olarak kapsamli bigimde analiz etmis; kur riski, borg bilesimi ve
sektorel duyarliik gibi unsurlarin ekonomik refah iizerindeki belirleyici
roliinii vurgulamistir. Fourier tabanli yontemlerin kullanimiyla yapisal
kirilmalar ve nedensel yonler hassasiyetle analiz edilmis; elde edilen bulgular,
hem akademik literatiire katki sunmakta hem de politika yapicilar i¢in somut
oneriler gelistirmeye olanak tanimaktadir. Bu yoniiyle galigma, dig borg-refah
iligkisini daha derinlemesine inceleyecek, farkli degisken kombinasyonlar ve
yontemlerle gelistirilebilecek yeni aragtirmalara ilham verecek niteliktedir.
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