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GIRIS

Gelismis ve gelsmekte olan dlkelerde, tretimi yonlendiren faktor sermayé&tnek

faktorl ise sermayenin tamamlayicisi nfgldedir. Sermaye spaina yapilan net ilaveler
(yatirimlar), carpan mekanizmasi aragyla gelir artgini salar. Gelir artgl da bir sonraki
donemde daha biyuk bir tasarruf hacmine imkaglagaca& icin, yeni yatirimlarda
bulunmak kolaylair.

Az gelismis Ulkelerde ise sermaye kit faktér konumundadir. Tasarrambmn ve
yatirim tegviklerinin yetersizlgi, sermayeyi kit faktdr konumuna giren nedenlerin Banda
gelmektedir. Bu Ulkelerde reel gelirin dik dizeyde olmasi, dik dizeyde tasarruf
yapilmasina yol acar. Tasarruflarin yetergizlie yeni yatirimlarin istenilen diizeyde olmasini
engeller. Ber az gelimis Ulkeler, arzulanan yatirim diizeyine tamamen kendi kayngldar
ulasmak isterse, emisyona gvararak nominal geliri artirmak zorundadirlar. Bu uygulamanin
sonucu isesiphesiz enflasyon olacaktir. Nurkse’nin ifadesiyle bir ‘tkidongi (vicious
circle”) icerisinde bulunan bu Ulkeler, gelirlerigik olduzu icin istenilen kalkinma hamlesini
kendi 6z kaynaklariyla gercekt@gememektedirler. Bu kisir déngiden kurtulup, kalkinma
surecinde kalkl (take off) @amasina, oradan da kendi kendini finanse eden buyimeye (sel
sustaining growth) ufalabilmesi, ancak i kaynak temini ile mumkin olabilir
g6zikmektedir.

Yukarida da s6zunU eitiniz gibi, ds borclanmanin en 6nemli nedenlerinden birisi, i¢
kaynak yetersiz§iini yani tasarruf a@mni gidermektir. Bu hususu, basit milli gelir
denklemiyle géstermek mumkuindur:

Y =C+1+ (E-M) @)

Burada; Y toplam yurtici geliri, C ttketimi, | yatirimi, fBracati ve M de ithalati
gOstermektedir. Ayni zamanda,

Y=C+S (2)

oldugu da bilinmektedir. C + S’yi (1) numarali denklemde Y’nin gerkoyup | (yatirim)’nin
deserini bulmaya cagalim. Sonuc,
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| =S + (M-E) 3)

olacaktir. Bunun anlami yurtici yatirimlarin i¢ ve thsarruflar toplaminasg oldugudur. Bu
denge sglanamiyorsa, yani bir Ulkede belli bir dénemde yapilaniriyalar ic ve ds
tasarruflar toplamina s degilse kaynak a@ var demektir. Bu kaynak agi ya ds
finansmanla ya da altin ve doviz rezervlerinin kullaniimasggiaatilir (Ulusoy, 1992: 39).

Planl kalkinma uygulayan ulkelerde her yil ekonominin gd@ktama ve kaynak
dengesi hesaplari yapilirkens ddaynak ihtiyaci da belirlenir. Bu konuda en ¢ok kullanilan
yontem, Harrod-Domar modelidir. Harrod-Domar modelbasitsekliyle soyle ifade edilir:

dY = (1/K).1 (4)

Formilde dY, reel gelirdeki arzulanan arbranini (btytme hizini), | yatirnm oranini, k de
sermaye/hasila katsayisini, yani bir birim output icin kJengatirnm miktarini ifade eder.
Kalkinma hizi veridir, k de ekonomik kallara b&li sabit bir katsayidir. Bu durumda |,
ongorulen kalkinma hizini gercegtiemek icin ne oranda yatirim yapiimasi gergkii ortaya
koyar (Seyidglu, 1991: 507).

Farzedelim ki, kalkinma hizi %6 ve sermaye/hasila ietsaa 3 olsun. Boyle bir
durumda 6ngoérulen %6’lk kalkinma hizinagahilmek icin milli gelirin;

0.06x3 = 0.18'ini

yatirimlara kanalize etmek gerekmektedigeEekonomide %15’lik bir tasarruf meyli varsa,
aradaki %3'luk fark nasil giderilecektir? Bu durumda ya serfmagela orani azaltilir (ki
bunun anlami sermaye kullanimi veringii artirmaktir) ya da diI finansman
kaynaklarindan yararlanma yoluna gidilir (Gurkan, 1989: 127).

Yukarida ayrintilariyla aciklamaya caigimiz gibi, gelsmekte olan ulkelerde
borclanmanin asil nedeni olarak kalkinmaya kayngkaeanasi gosterilmektedir. Ancak, bu
her zaman gecerli gadir. Clnkul, gelsmekte olan Ulkeler; Gretemedikleri yatirim mallarini
ithal etmek, kamu aciklarini finanse etmek, ekonomik velignlilGsik altyapi yatirimlarina
kaynak sglamak ve vadesi gelen borclarini 6demek gibi cokitlcenedenlerle dy
borclanmaya baurabilmektedirler.

Kalkinmanin finansmani icin §mnan bir d¢ kaynak, ekonomik kalkinmaya
(buytimeye) olumlu yonde etki ederken, alinan borclarmylai geri 6denmesi durumunda,
bircok sorunlar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu sorunlariglibalari; dg 6ddemeler guclii ve
enflasyondur.

Bu noktadan hareketle, bu gahada dy borclarin ekonomik blyime ve enflasyonla
olan iligkisi teorik olarak ele alinmy daha sonra Turkiye ile ilgili verilerden yararlarara
ekonometrik analiz yapilrtir.

1. DIS BORCLANMANIN EKONOM/K BUYUMEYE VE
ENFLASYONA ETK/S/

Dis bor¢clanmanin gozle gorilebilir ilk etkisi, borcu alan uUlkemakit sermaye
birikiminde net bir ary sglamasidir. Ber, nakit sermaye birikimindeki bu astiilkeye doviz



kazandiracak yatirimlarda kullanilirsa, bu yatirimlardéde edilecek doviz kazanci ile
borclari 6demek mumkin hale gelir. Boylece, hem alinarglér 6denmy olur hem de
yapilan yatirimlar Glkenin sabit varliklarini artirir.

Ayrica, uygunsartlarda alinan bir diborg; i¢ tasarruf aginin kapatilmasina, gi
0deme gucltklerinin giderilmesine ve kalkinmanin yukunUgakiar arasinda dengeli bir
sekilde daitilmasina da imkan verir (Akguc, 1991: 317).

Dis borclanma yoluyla sanayi kesiminin; hammadde, techizatyegek parca
taleplerini kagilamak ve dolayisiyla da uretimdeki tikanikhklari agmak Walar. Boylece,
ekonomik buylimenin devamiih sglanms olur. Ekonomik biyumedeki bu sureklilik,
sosyal sermayenin artmasina vgsdl ekonomilerin olgmasina da yardimci olur (Acba,
1994. 83). Dysal ekonomilerin olgmasi, Uretim maliyetlerinin ginesi anlamina gelege
icin, ihracata yonelik sektdrlerin diinya pazarlarindekabet giict artacak ve dolayisiyla da
ulkeye doviz gigi artms olacaktir.

Buraya kadar yapmioldusumuz aciklamalarin da yardimiylagsdiorcun iki etkisini
belirlemis oluyoruz. Bunlardan ilki, borcu alan Ulkenin nakit sermdpyekiminde (doviz
cinsinden) bir argisgzslamasi ve ikincisi de ekonomik biytimeye olan pozitif katkr. Bu iki
etkinin ayni anda ortaya cikmasi beklenemez. Cunku, ka#tdamincelikli yatirimlar altyapi
yatirimlaridir ve bu yatirimlari gerceklemek icin yapilan harcamalar talebi hemen
uyarirken, yatirimin tretime olan katkisi ancak belliddire sonra ortaya ¢ikar (Alkin, 1995:
3). Altyapi yatirimlari, bu 6zelliklerinden dolayi, getiekte olan Ulkelerdeki enflasyonun en
onemli nedenlerinden birisi olarak gosteriimektedir.

Dis borclanmanin bu safhasinda ortaya c¢ikacak enflasyona ek,olamrcun geri
o0denmesi safhasinda da enflasyonlgikamak mumkindir. Net glbor¢c 6demeleri yapacak
olan bir Ulke, borc taksitlerini 6deyebilmek icin, ihaacgelirlerini artirmak zorundadir.
Ihracati artirmanin en kolay yolu olarak, milli paranigediiilke paralari karsindaki
deserinin durulmesi yani devallasyon yapilmasi gergkkionusunda gorder vardir. Bu
gOrisuin dgruluk derecesi tagma konusu olmakla beraber, bir an icirgdoolduzunu kabul
edelim: Boyle bir durumda, ihracat gelirlerini artirmakeyen ulke, 6ncelikle devaliiasyon
yapacaktir. Yapilan bu devallasyon neticesinde, Ulkeninaithazalacak ihracati ise
artacaktir. Artan ihracat gelirleriiB dengesini olumlu yénde etkileyecek ve boyleliklg dis
bor¢ 6demeleri kolaytacaktir.

Diger taraftan, azalan ithalat ve artan ihracatin dausu olarak milli gelirde bir axt
kaydedilecektir. Eer milli gelirdeki bu ary, calsmamizin bainda da belirtfiimiz gibi,
yatirim tegviklerinin yetersizlgi nedeniyle tiketime kayarsa, ulke ici fiyatlarin yiksesme
kacinilmaz olacaktir. Ayni zamanda, ithalatin pahale hgglmesi ile ithal girdi kullanan
sektorlerde maliyetler artacak, bu da enflasyonu hizlaraktac

Yapilan devaliiasyon ihracati artigmartan ihracat da milli gelirin artmasina yol
acmstir. Ancak, durum gercekten boyle midir? Devallasyogsabh olsa bile, olgan gelir
fazlasi, bor¢ taksitlerinin ve faizlerinin ddenmesinde kuldeag icin, 6deme yapilan
donemde dariya kaynak aktarilmasi ve dolayisiyla da milli gelirin e s6z konusu
olacaktir. Balangicta, alinan diborclar, milli geliri artirmg ve kaynak dengesini tesis ederek
ekonomik biyumeye yol acgtir. Fakat, net dibor¢ 6deme dénemine geligdide, alinan
borclar, faiz farkiyla birlikte geri verildi icin, milli gelirde bir o kadarlk kiculmeye yol
acmeslardir.



Ozetlemek gerekirse, gginekte olan Ulkeler icin giborca bavurulmasi borcun
alindgl ddnemde o Ulke icin gecici bir rahatlamglaeken, net dibor¢c 6deme dénemlerinde,
ekonomik kiculme ve enflasyona yol acmaktadir. Bu durumiploTd.l'deki verilere
dayanarak Turkiye acisindan ele alalim.

Tablo 1.1: Turkiye’nin Reel Di g Borglarl

Toplam lhracat Deflate Edilmi g
Yillar Dig Borclar Fiyatlari Dis Borclar*
Milyon $ Artl § % Endeksi Milyon $ Artl $ %

1972 2300 - 119.3 1928 -
1973 2654 15.4 151.9 1747 -0.1
1974 2901 9.3 1915 1515 -13.9
1975 3012 3.8 197.5 1525 0.7
1976 3822 26.9 203.5 1878 23.1
1977 4410 15.4 227.8 1936 3.1
1978 6126 38.9 235.8 2598 34.2
1979 14234 132.4 260.8 5458 110.2
1980 16227 14.0 314.6 5158 -5.5
1981 17041 5.0 339.2 5024 -2.6
1982 17619 3.4 318.4 5534 10.2
1983 18385 4.3 305.1 6026 8.9
1984 20659 12.4 301.3 6857 13.8
1985 25476 23.3 316.5 8049 17.4
1986 32101 26.0 296.8 10816 34.4
1987 40428 25.9 317.7 12725 17.6
1988 40722 0.7 323.1 12604 -1.0
1989 41751 25 339.9 12283 -2.5
1990 49035 17.5 388.6 12618 2.7
1991 50489 3.0 371.5 13591 7.7
1992 54706 8.4 376.6 14526 6.9
1993 67356 23.1 366.2 18393 26.6
1994 64779 -3.8 **353.3 18335 -0.3

Kaynak: OE, “1923-199statistik Gostergeler”, 1993.

HDTM, “Ekonomik ve Sosyal Gdstergeler 1950-1993", 1993.

HDTM, “Aylik D1 s Ticaret Bllteni — Austos 1994”, 1994,

TOBB, “Ekonomik Rapor (1994)", 1995.
* Thracat Fiyatlari Endeksi ile deflate edilstiri.

** 8 aylik ortalama.

Goruldigu gibi 1973, 1974, 1980, 1981, 1988, 1989 ve 1994 yillarinda, Turkiye
borclarini net olarak azaltmya da bska bir deysle, bu yillarda net dibor¢ 6demelerinde
bulunmuytur. Bu yillara ait ekonomik buyime ve enflasyon rakaméabaktgimizda isesu
sonuclarla kanlasiyoruz:

1973 yilinda gercekjen enflasyon orani, son 20 yilin en yiksek enflasyonu olarak
kayitlara gecnsive ekonomik biyiume ise %5.1 olarak gercgkietir.

1974 yilindaki enflasyon 1973’teki enflasyondan da yuksek birdaramtaya ¢ikngi
ekonomi ise %3.7 gibi diik bir dizeyde buyumtir. (Ancak, bu yila ait verilerin pur iktisat
teorisiyle aciklanmasi sakincall olacaktir. Cunkl, 1974 yilihdikiye'nin gerceklgtirmis
oldugu Kibris Bars Harekati olganistt bir durumdur. Bu nedenle 1974 yili istisnai bir yil
olarak dgunulmelidir).



1980 yili rakamlarina bakimizda ise enflasyonun %107.2 gibi cok yuksek bir oranda
gerceklgmesi, buna karlik ekonominin %?2.3’luk bir oranda kuculmesi dikkatleri
cekmektedir. (Ne var ki, bu yilda da Turkiye, icerisinddunmu oldugu toplumsal ve
siyasal istikrarsizliklar nedeniyle, istgdikalkinma hamlesini gercelgremems ve yine
istisnai bir yil gecirmtir).

1988 ve 1989 yillarindaki sirasiyla %70.5 ve %63.9’luk enflasyon ilé %4.%00.9
gibi disik duzeydeki ekonomik biyume rakamlari, yukarida aciklamalygtiganiz teorik
yaklasimi ispatlayan bir gorintl cizmektedir.

En son ysams oldugumuz 5 Nisan 1994 krizi ise bu konuda verilebilecek en gizel
ornesi olusturmaktadir. 1994 yilinda gdfinansman bulmakta zorlanan hikimet, vadesi gelen
borclarini 6deyebilmek icin ihracatini artirmak zorunfwluhissetmi ve bu amacla da
devaliiasyona Raurmustur. Netice itibariyle net gdibor¢ ddemesi gercekkren hikimet
ayni zamanda %2150’lere varan rekor dizeydeki enflasyona veorgtinda ekonomik
kiculmeye yol acngtir. Bu durum ileriye sirmil oldugumuz hipotezi tam anlamiyla
kanitlamstir denilebilir. D bor¢glanmanin uzun vadede enflasyona yol agmasinin yani sira
ekonomik blyimeyi olumsuz yonde etkilgidi gosteren daha guzel bir drnek bulmak
mumkin dgildir.

2. EKONOMETR/K ANAL/Z

Bu calsmanin asil amaci giborclarin enflasyona ve uzun donemde de iktisadi
kiculmeye yol ac#n seklindeki hipotezi Turkiye agisindan test etmektir. Pafda
kullanilan yontem “Granger Nedensellik Testi"dir. S6znlsu test, teste tabi tutulan
degiskenlerden hangisinin neden ve hangisinin songgskleni oldigunu belirlemektir. Tablo
2'deki verilerin logaritmik dgerlerinin birinci devresel farklari kullaniimak suretiyapilan
model cozimlemelerisagida verilmitir.

2.1. Dis Borg-iktisadi Buyiime Neden-Sonug fligkisi
SOz konusu test, teste tabi tutulangidieenlerin tahmini icin, 6nemli aciklayici

bilgilerin, bu dgiskenlerin zaman serilerinde bulurigltnu varsaymaktadir. Testagidaki iki
regresyon denkleminin tahminini gerekli kilmaktadir.

2 2
TFD; =) aiEG + ) B;TFD_j + Uy (2.11)
i=1 j=1
2 2
EG =) ViEG + D JjTFD_j +uy (2.12)
i=1 j=1

Burada, hata terimlerizuve wnin birbirlerinden b& msiz oldgu varsayilmgtir. Regresyon
denklemi (2.11), Biborclarin (TFD: Total Foreign Debt) hem kendisinin gacueserleriyle
ve hem de iktisadi buyimenin (EG: Economic Growth)ngegleserleriyle iliskili oldugunu
varsaymaktadir. Regresyon denklemi (2.12) de sskilde, EG’nin hem kendisinin ve hem
de TFD’nin gecmi dezerleriyle iligkili oldugunu varsaymaktadir.



Tablo 2: Turkiye'nin 1965-1994 arasi TEFE ve GSMH v erileri

Yillar TEFE (1963=100) Reel GSMH (1987=100)

1965 109.4 25 405 067
1966 114.7 28 453 676
1967 123.4 29 648 731
1968 127.3 31635 197
1969 136.5 33002 579
1970 145.7 34 468 624
1971 168.9 36 897 377
1972 199.3 40 279 248
1973 240.1 42 255 004
1974 311.8 43633172
1975 343.2 46 275 414
1976 369.6 50 437 968
1977 492.1 51 944 339
1978 750.8 52582 171
1979 1230.7 52 324 176
1980 2550.6 50 869 915
1981 3488.4 53 316 849
1982 4396.2 54 963 216
1983 5708.0 57 279 000
1984 8677.5 61 349 830
1985 12446.6 63 989 099
1986 16126.9 68 314 978
1987 21293.2 75 019 388
1988 36304.9 76 108 143
1989 59514.5 77 348 305
1990 90645.2 84 591 717
1991 140833.2 84 892 464
1992 228263.1 90 344 424
1993 361568.8 97 677 000
1994 748447 4 91 809 000

Kaynak: OE, HDTM.

Gecikme dgiskenlerinin parametre anlamlilik testlerine bakilmak suretigen TFD
ve hem de EG icin gecikme glgken sayisinin 2 oldiw kabul edilmgtir. 1965-1994 yillarina
ait veriler kullanilarak yapilan test neticesingesonuclar bulunmytur.

Regresyon denklemi (2.11)'in tahmini:

Ho: EG neden, TFD sonug gigkeni degildir (Ho: Za; = 0).

Tablo 2.11: Denklem 2.11'in Sonugclari

Gecikme Sayisi EG TFD
1 -1.5038 0.2645
(1.31955) (0.21215)
2 -0.0650 -0.3133
(1.01994) (0.25349)
R°=0.54 Q(6) = 7.47 Q’nun anlamlilik diizeyi = 0.28

>a; = 0 icin F-istatis@i, F(2,20) = 0.65 olup 0.05 seviyesinde istatistiksel olarak
anlaml dgildir. Dolayisiyla, H hipotezi reddedilemez ve EG’nin neden, TFD’nin ise sonug
degiskeni olmadgina karar verilir.



Regresyon denklemi (2.12)’nin tahmini:
Ho: TFD neden, EG sonug gigkeni desildir (Ho: 29 = 0).

Tablo 2.12: Denklem 2.12'nin Sonuclari

Gecikme Sayisi EG TFD
1 0.0006 -0.1101
(0.22007) (0.03538)*
2 -0.1084 -0.0146
(0.17010) (0.04228)
R“=0.80 Q(6) = 3.96 Q’nun anlamlilik diizeyi = 0.68

*: 0.05 duzeyinde anlaml

>24g = 0 icin F-istatis@ii, F(2,20) = 5.21 olup 0.05 seviyesinde istatistiksek olarak
anlamhdir ve H hipotezi reddedilir. Bunun anlami ise, s6z konusu ildigen arasindaki
iliskide tek yonlu bir ilgkinin oldugudur. Yani, TFD tek bana neden ve dolayisiyla da EG
tek bgina sonu¢ d&skenidir.

Ancak, burada dikkati ceken bir nokta vardir ki, o dag blorclarin ekonomik
blyumeyi olumsuz yonde etkilemesidir. Nitekim, (2.12) avah denklemde TFQ ve TFD.
» degiskenlerinin parametre tahminlerinin sirasiyla —0.1101 ve —0.0146 gjhtihdeserlerde
cikmasi bunu acikca goéstermektedir.

Bu durumda

2
AlogRGNR =a + ) B AlogTFD,_; + & (2.13)
i=0

seklinde olgturulmasi gereken modelg@nin beklenen dgeri negatif olacaktir. RGNP’nin

(Reel Gayri Safi Milli Hasila) logaritmik derlerinin  birinci devresel farklarini

(AlogRGNR=logRGNR-logRGNR.;) ve TFD’nin logaritmik dgerlerinin birinci devresel

farklarini QlogTFD: = logTFD-logTFD.1) bulup OLS (En Kigik Kareler Tahmin Sireci)
yontemi ile parametre tahminlerinde bulugdmuzda, gsagidaki sonuclar elde edilecektir.

Tablo 2.13: Denklem 2.13'(in Sonuclari

Degiskenler Parametre Tahmini Standart Hata

Sabit Terim 0.0637* 0.0091
TFDy -0.0064 0.0340
TFDy4q -0.1050* 0.0351
TFDv., -0.0124 0.0342

*: 0.05 duzeyinde anlaml

Tablo 2.13’teki sonuclardan da acik¢a gorigecgbi, dis borclar ekonomik buyimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Parametre tahminier(sabit terim hari¢) hepsinin negatif
bulunmasi, bu gosii dogrular niteliktedir.

2.2 Dis Borg-Enflasyon Neden-Sonug fligkisi
Bir 6nceki bolimde, diborglarla iktisadi biytime arasindaki neden-sotigkisini

bulmak icin kullandiimiz (2.11) ve (2.12) numaral denklemleri,s doorc-enflasyon
nedensellik ikisinin tespiti icin genellgirelim:



2 2
TFD; =) ajINFj + Z,BjTFDt_J- + Uy (2.21)

i=1 j=1
2 2

INF =" JiINF_j + > 0 TFD_j + Uy (2.22)
i=1 j=1

Bir 6nceki boélimde verilen varsayimlarin gecerliigu kabul edilmektedir. Model
yine 1965-1994 verileri icin ¢6zuldiinde aagidaki sonuclar elde edilecektir.

Regresyon denklemi (2.21)'in tahmini:

Ho: INF (Inflation) neden, TFD sonug¢ gigkeni desildir (Ho: Za; = 0).

Tablo 2.21: Denklem 2.21'in Sonuclari

Gecikme Sayisi INF TFD
1 0.3679 0.2669
(0.31541) (0.20939)
2 -0.2894 -0.2941
(0.27394) (0.24987)
R°=0.54 Q(6) = 5.87 Q’nun anlamlilik diizeyi = 0.44

>a; = 0 icin F-istatis@ii, F(2,20) = 0.72 olup 0.05 seviyesinde istatigtikelarak
anlaml dgildir ve Hy hipotezi reddedilemez. Bunun anlami ise INF'niderwve TFD'nin de
sonug dgiskeni olmadgidir.

Regresyon denklemi (2.22)’nin tahmini:

Ho: TFD neden, INF sonug gekeni desildir (Ho: 29 = 0).

Tablo 2.22: Denklem 2.22'nin Sonuclari

Gecikme Sayisi INF TFD
1 0.9469* 0.4755*
(0.18294) (0.12145)
2 -0.1708 -0.4296*
(0.15889) (0.14493)
R°=0.94 Q(6) = 13.79 Q’nun anlamlilik diizeyi = 0.03

*: 0.05 duzeyinde anlaml

24g = 0 icin F-istatistii, F(2,20) = 10.33 olup 0.05 seviyesinde istatstikolarak
anlamhdir. Dolayisiyla, KHhipotezi reddedilir ve TFD’nin neden, INF’nin isenuc dgiskeni
olduguna hikmedilir. Bu durumda, TFD ile INF arasindi y@nli bir iliski oldugunu ve
TFD’nin INF'ye etkide bulundgunu sdylemek mimkindir. Ancak TFD’nin katsayilari
sirasiyla; 0.4755 ve —0.4296 ofduicin, s6z konusu etkinin negatif ya da pozititiagu
hentiz tam olarak acigl kavgmamstir. Bunu belirleyebilmemiz ise (2.23) numarali
denklemdekj3 parametrelerinin tahminini gerekli kilmaktadir.



2 3
AlogWPl =a + " B AlogTFDy_; + Y 17 AlogWPI;_; (2.23)
i=0 j=1

Burada, Z7AWPI; ifadesi, denklemdeki mevcut otokorelasyonu giddrmein
“augmentation” amaciyla konulrstwr. Ge¢ng donem enflasyon rakamlarinin, enflasyon
beklentilerini ne oranda artigglida, bu parametreler yardimiyla gorilebilir. Fakazim icin
asil 6nemli olang parametrelerinin katsayilaridir. WPI (Wholesale®index: Toptan §a
Fiyat Endeksi)’nin logaritmik dgerlerinin birinci devresel farklarind{fogWPk = logWPI-
logWPl.1) ve TFD’nin logaritmik dgerlerinin birinci devresel farklarini bulup OLS ile
parametre tahmininde bulunglumuzdasu sonuglari elde edebiliriz:

Tablo 2.23: Denklem 2.23'(in Sonuclari

Degiskenler Parametre Tahmini Standart Hata

Sabit Terim 0.0591 0.05011
TFDy 0.0274 0.13768
TFDy4q 0.5130* 0.12809
TFDy., -0.4079* 0.15768
WPI,.; 0.9147* 0.19968
WP, -0.3745 0.20040
WPlI,.3 0.2500 0.17213

*: 0.05 duzeyinde anlaml

Parametre tahminlerindesa anlgiimaktadir ki, alinan giborglar, enflasyonu ilk iki
yil boyunca artirmakta, tc¢linci yildan itibaren daltanaktadir (TFR,=-0.4079). Bu durum,
dis borclarin altyapi yatirimlarinda kullaniimasi somuortaya cikabilmektedir. Nitekim,
altyapi yatirimlarinin talebi hemen uyaidifakat, Gretime olan katkisinin ise belirli biire
sonunda ortaya ciign seklindeki goérigleri 6nceki boélimlerde ifade etghk. Yapms
oldugumuz tahminler, Turkiye'de giborclarin Uretime olumlu katki yapabilmesi icin en
azindan uc¢ yil gecmesi geraditsonucunu vermgtir. Cinkd, dg borclarin enflasyona olan
etkisini yillar itibariyle gosterenS katsayilarinin ilk ikisi pozitif ¢ikngi ancak tg¢lncu
donemde negatif bir gerle kasilasiimistir (fnin negatif dger almasi, di borclarin
enflasyonu azaltici etkide bulurglinu géstermektedir).

SONUC

Gelismekte olan ulkelerin diborca bavurmalarinin en édnemli nedeni, i¢c kaynak
yetersizlgini yani tasarruf a@ini gidermektir. Bu Ulkeler ayrica Uretemediklemtyim
mallarini ithal etmek, kamu aciklarini finanse étmkisa donemde ekonomik verimgii
distk altyap! yatirimlarini gercekdigrmek ve vadesi gelen borclarini 6demek gibi néetdéan
dis borclanma yolunu se¢mektedirler.

Hangi amacla alinirsa alinsin, sdborglar, borcu alan dlkenin nakit sermaye
birikiminde ddviz cinsinden bir aga neden olacaktir. der, ortaya cikan bu nakit fazlasi,
yatirim teviklerinin yetersizlgi ve/veya tiketim gliminin yiksek olmasi gibi nedenlerle
verimsiz alanlara kayarsa, sonug, yurtici fiyatlaartmasi yani enflasyon olgusu ile ar
karstlya kalinmasi olacaktir. Alinan borglarin altyapmtipmlarinda kullanilmasi da ayni
olumsuz sonucu verecektir. Clnki, bu yatirimlamcgklestirmek icin yapilan harcamalar
talebi hemen uyarirken, yatirimin Uretime olan latlancak belli bir sire sonra ortaya
cikacaktir. Dy finansman yoluyla elde edilgnkaynaklarin, kamu aciklarini finanse etmek ve



ithalata kaynak sdgamak gibi nedenlerle kullaniimasini da enflasyamame kazandiran
uygulamalar olarak gormek mumkuindur.

Alnan dg borglar, yukarida siralanan sgé& sebeplerden dolay! enflasyona yol
acarken, borcun geri 6denmesamasinda da enflasyon olgusu ileskasmak mumkanddr.
Vadesi gelen borclarini 6demekle yukimli olan tkejiborclarini 6deyebilmek icin ihracat
gelirlerini artirmak zorunda kalacaktir. Bu da, leasit ¢c6zim yolu olarak, devaliiasyonu
gerektirmektedir. Yapilan devalliiasyon ihracatireiken ithalati pahali hale getirir ve ithal
girdi kullanan sektorlerde maliyet atari ortaya cikar. Maliyet aglarinin fiyatlara
yansitilmasi ise enflasyonist sirece girmekianamlidir. Dger taraftan artan ihracat
nedeniyle, bazi sektérlerde piyasa arzi daralaeakw da fiyatlara aktiyoninde bir baski
uygulayacaktir.

Turkiye verilerine dayanarak yapgnoldugumuz ekonometrik analizin sonucu da
yukarida kisaca aciklamaya eafiimiz teorik yaklaimin sonuclari ile paralellik
gOstermektedir. Yapilan nedensellik testi sonucuadéamh bir ilski bulunmy ve ds
borclarin enflasyonu artirici bir etkiye sahip @duortaya cikmgtir (2.23 numarali

denklemdeBs, 32>0).

Altyapi yatirimlarinda kullanilan glborclarin enflasyona neden ofgunu belirtmsgtik.
Fakat, alinan diborclar kisa donemde gelir (6zellikle de dovizg&adiracak yatirimlarin
finansmaninda kullanilirsa, bu yatirimlardan elddlea doviz kazanciyla hem borclar
6denms olur hem de yapilan yatirimlar Glkenin faktér domainda sermaye lehine bir arti
sglar. Boylece, enflasyonist sure¢ hizlandiriimaddisadi buyime sdanabilir.

Dis borglarin sanayi kesiminin; hammadde, techizat yeelek parca taleplerini
karsilamak icin kullaniimasi da uretimi tikanikhklaacacg! icin iktisadi biyumeye olumlu
etkide bulunur. Buradan, alinansdiorclarin, ilk planda, kaynak dengesini tesis iedikisi
nedeniyle, iktisadi buyimeye yol ggni sdylemek mimkindir. Fakat, ne§ dor¢ 6deme
donemlerinde, alinmgi olunan borclarin (faiziyle birlikte) geri 6denmesyurticinden
yurtdsina kaynak transferi anlamina ggididen, s6z konusu dénemde, milli gelirde reel
disUsler olacaktir. Bu da, giborclarin iktisadi biytimeye kisa donemde olumlauru
dénemde ise olumsuz yonde etkide bulgndanlamina gelmektedir. Burada, kisa donemden
kasit, borcun alinmasi ile ilk taksidinin 6denmasisinda gecen geri 6demesiz suredir. Uzun
doénem ise, borcun faiziyle birlikte tamamen 6ddmagitlarin digmesini de iceren daha geni
bir stredir. Yapny oldugumuz ¢cakma, birden fazla net gbor¢ 6deme donemi icegdiicin
uzun donemli bir analizdir ve elde edilen sonudaryukarida aciklamaya ¢dlgimiz teorik
yaklasimi kanitlayan bir gorunti arz etmektedir: Turkge’ ds borclarin uzun dénemde
iktisadi buyume Uzerindeki etkisi negatif yondedkyrica, yapilan nedensellik testindes di
borclarin iktisadi buyimeyi olumsuz yonde etkifgdi gosteren sonuclar alingor (2.12'de
01, <0 ve 2.13'de31, B2, B3<0).
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Abstract
The Effect of the External Debt on the Economic Growth and the Inflation Rate in
Turkey

In this paper, the effect of the foreign debt osélconomic growth and the inflation in
Turkey have been examined for the period of 1958213 he theoretical framework has been
investigated and the alternative ideas have besmusked. Then, the empirical analysis have
been conducted to determine the relationship betwgeewth, debts and inflation by using
Granger Causality Test. The results imply that tibtel foreign debts of Turkey have a
negative effect on growth and a positive effectrdlation.



