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Ozet

Tiirkiye, yeni bir politika donemine girdigi 1980 yul ile birlikte dis borg¢lanma konusunda hizli bir
siirece baglamistir.1990°h yillarda uluslararasi para pivasasindan alinan krediler nedeniyle dis
bor¢lanmada artis olmus ve bor¢lanma artik bir problem olarak goriilmeye baslamistir. Bu
nedenle harcamalarin reel olarak kisilmasi ve biitce gelirlerinin gelistirilmesi hedeflenmistir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye'de dis bor¢lanma itizerinde etkili olan faktérleri incelemektir. Bu
amagla 1990-2009 dénemine ait veriler kullamlarak cari islemler agigi, yurtici tasarruf miktari, i¢
borg¢lar ve kamu harcamalarmin dig bor¢ stoku iizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Disa A¢ilma, Tiirkiye.
Alan Tanimi: Genel Ekonomi, Dis Ticaret: Genel

THE ANALAYSIS OF ECONOMIC FACTORS EFFECTING FOREIGN BARROWING
IN TURKEY SINCE 1990

Abstract

In 1980, a new period of increasing foreign debt started as a result of change of policy. By the
1990’s foreign debt, occurred from international finance markets began to accumulate and debt
began to become a problem. Therefore a policy shift that aimed to decrease real spending and
increase budgetary revenues.

This study examines the factors effecting foreign barrowing in Turkey. Towards this end current
accounts balance, domestic savings, domestic barrowing and public spending data for 1990-2009
period are used to analyze the effects of each of the named factors on foreign debt stock of Turkey.
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1. GiRiS

Tiirkiye 1980 yili ile birlikte “disa agilma” olarak tanimlanan yeni bir politika donemine girmistir.
Bu doénemle birlikte dis borglanma konusunda belirgin olarak hizli bir siire¢ baglamistir. 1990
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yillara gelindiginde, uluslararasi para piyasalarindan saglanan krediler nedeniyle dis borglarin artis
hiz1 yaklagik ii¢ kat artarak devam etmistir. 1996 yillinda dis bor¢ 6demelerinin agirlagmasi
hazineyi glic durumda birakmistir. Bu nedenle harcamalarin reel olarak kisilmasi ve biitce
gelirlerinin gelistirilmesi hedeflenmistir. Ancak, harcamalarin reel olarak daraltilamamasi ve vergi
dis1 gelirlerde hedeflenen diizeylere ulagilamamasi mevcut agiklarin dolayisiyla da borglanmaya
duyulan ihtiyacin devam etmesine yol agmustir.

Bu ¢alismayla 1990-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dis bor¢lanma tizerinde etkili olan ekonomik
faktorler tizerinde durulacak ve her bir faktoriin dig borg tizerindeki etkisi analiz edilecektir.

2. TEORIK CERCEVEDE DIS BORCLANMA

Basit anlamda dis borg¢lanma, devletin ya da bir kamu kurulusunun cesitli amagclarla dig
kaynaklardan gelir saglamasi olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak bor¢lanma iki yonlii bir
finansman yontemidir. Bunun nedeni ortada hem bor¢lanmayla elde edilen bir gelirin bulunmasi
hem de ana para ve faiz 6demeleri nedeniyle bir harcamanin olusmasidir (Seker, 2006:75). Bir
baska deyisle, borcu alan devlet veya kamu kurulusu ancak yatirimlarini, tiiketimlerini ya da her
ikisini birden kisarak borcunu 6deyebilme imkanina sahip olmaktadir (Karluk, 2007: 157).
Devletler artan kamusal faaliyetlerin finansmaninda {i¢ temel aragtan yararlanabilmektedir. Bunlari
kisaca vergilendirme, emisyon ve borglanma olarak siralamak miimkiindiir. Ancak emisyon
imkan1 olmayan iilkeler i¢in finansman kaynagi olarak sadece vergilendirme ve borglanma
kalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin siirekli olarak bir finansman sikintisi igerisinde olmasi
yadsimamaz bir gergektir. Aslinda, devlet vergi oranlarini arttirarak ya da yeni vergiler koyarak
kamu faaliyetlerinin finansmanini saglayabilir durumdadir. Ancak siyasiler mevcut durumlariin
etkilenmemesi amaciyla, finansman kaynagi olarak cogunlukla bor¢lanmay1 tercih etmektedir
(Seker, 2006: s5.80-81). Az gelismis ya da gelismekte olan {iilkeler hedefledikleri biiylime hizina
erisebilmede bazi engellerle karsi karsiya kalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruflarinin
yetersiz olmasi, yatirimlarin finanse edilmesinde zorluklar yaganmasina neden olmaktadir. Bu tiir
iilkelerde karsilagilan bir diger zorluk ise, ihracat gelirlerinin diigiikk olmasi nedeniyle iilkede déviz
kithiginin yaganmasidir. Bu nedenle az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler s6zii edilen engelleri
asarak, hedefledikleri biiyiime hizina erisebilmek amaciyla dis borglanma yolunu tercih etmektedir
(Bilginoglu, 2008:1). Buradan da anlasilabilecegi ilizere sadece olaganiistii donemlerde dis
bor¢lanmaya gidilmemekte, dis borglanma ayni zamanda ekonomilerin gelisiminde de bir
finansman kaynagi olarak tercih edilmektedir.

3. TARIHSEL ACIDAN TURKIiYE’DE DIS BORCLANMA

Tiirkiye ekonomisinin diinyadaki mal piyasasina dahil olmas1 1980 yili ile birlikte baglamistir. Bu
stire¢ 1989 ve 1990 yilindaki gelismelerle devam etmistir. 1989 yilinda ulusal mali piyasalarin
serbestlesmesi ve devaminda uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki kambiyo hareketlerinin
kaldirilmasiyla Tirkiye diinya mal piyasasi igersindeki yerini almistir (Yeldan, 2004:6).

3.1. Tiirkiye’de 1990 Yilina Kadar Olan Dénemde Dis Bor¢lanma

Tiirkiye ilk dis bor¢lanmasmi, Osmanli Devletinden devralmistir. Osmanli Imparatorlugu
doneminde alinan borglarin aliniy amacim1 mimari yapilar insa etmek, askeri yapilanmanin
saglanmasi ve {ist yonetim maaslarmin édenmesi olusturmaktadir (Yavuz, 2009:206). Ulkenin II.
Diinya Savagi’ndan sonra Bati’ya yonelmesi, OEEC ve NATO’ya iiye olmasi ve bunlari takip eden
gelismeler agiklarin biiyiimesine ve beraberinde dis bor¢lanmanin olumsuz bir duruma diismesine
neden olmustur (Tandircioglu, 2000:4). 1957 yilinda Tiirkiye, vadesi gelen bor¢larini ertelemek
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zorunda kalmistir (Adiyaman, 2006:26). Bunlara ilave olarak planli ekonomiye gecilmesiyle
birlikte yurtici tasarruflardaki eksikligi gidermek amaciyla da bor¢lanmaya gidilmistir. 1960’dan
once mevcut olan dis bor¢lanma, 1960’11 yillardan sonra da varligini devam ettirmistir. 1970 ve
1980 yillar1 arasinda yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar hem diinya hem de Tirkiye
agisindan bir dizi sikintilarin yasandigt bir donem olmustur. Bu donemde finansman ihtiyaci
artmistir. Tim bu gelismeler sonrasinda yasanan devaliiasyon, dis borglarin TL cinsinden
degerinin de artmasina neden olmustur (Yavuz, 2009:213).

Tiirkiye’de 1980 yilindan baslayarak, ozellikle 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte, 1990 yilina
kadar gelen donem igerisinde ekonomi yogun bir déviz darbogazi igerisine girmistir. Bu dénemde
darbogazi agmanin temel yolunun ihracati tesvik etmek oldugu sonucuna ulagilmis, bu nedenle de
dis bor¢ miktarinda artig olusmustur (Karagéz, 2007:103). Ancak buna ragmen dis ticaretteki
dengesizlikler ortadan kaldirilamamig ve mevcut dis bor¢ miktar1 daha da artmistir (Tandircioglu,
2000:5). D1s bor¢ miktarindaki artisin bir diger nedeni de ABD dolarmin diger paralar karsisinda
giderek deger kaybetmesi olarak agiklanmaktadir (Adiyaman:28). 1984 ve 1988 yillar1 arasinda dis
borglanma ikiye katlanirken, 1989 yilindan sonra dig bor¢ miktar1 azalmaya baglamistir.

3.2. Tiirkiye’de 1990 yilindan Giiniimiize Kadar Olan Dénemde Dis Bor¢clanma

1990’11 yillara gelindiginde Tiirkiye nin dig bor¢lanmasinda, 6nceki yillarda oldugu gibi bir artis
gozlenmektedir. Bu yillarda uygulanan ekonomik politikalar dis borglanma iizerinde etkili
olmustur. Uygulanan yiiksek faiz politikas1 i¢ bor¢lanmay1 daha maliyetli hale getirirken, diisiik
kur politikasiyla dis kaynak kullanim maliyeti azaltilmigtir. Tiim bunlara ilave olarak vergi
yapisindaki bozukluk ve kayit dis1 ekonominin varligt finansman kaynagi olarak 6nemli 6lciide dis
bor¢lanmaya bagvurulmasina neden olmustur (Sari, 2004:55). 1990’Ii yillarin baslarinda dis
bor¢lanmada artisa neden olan bir diger faktdr olarak uluslararasi para piyasalarindan saglanan
krediler gosterilmektedir (Tandircioglu, 2000:5).

1994 yilinda uygulanan istikrar programi ile kamu agiklarmin ortadan kaldirilmasi ve enflasyonun
diistirilmesi hedeflenmistir. Bu amagla, daraltici maliye politikasi ile kamu gelirlerinde artis
saglamaya yoOnelik politika uygulamalarina gecilmistir. Bu uygulamalardan en Onemlileri,
ekonomik denge vergisi, ek motorlu tasitlar vergisi ve ek gayrimenkul vergisi gibi ek 6demelerdir.
Boylece kamu kesimi agiklart az da olsa azaltilmig ve dis borg stoku gerilemeye baslamistir (Sari,
2004: 56). 1994 ve 1996 yillar1 arasinda dig borg stokundaki azalmada etkili olan bir diger faktor
ise, bu yillarda dis bor¢ servis ddemelerinin agirlagmasinin hazineyi gilic duruma diislirmesi
nedeniyle dis bor¢lanmaya ¢ok az miktarda bagvurulmasidir (Karagéz, 2007:99-110). Bu durum da
ilkenin dig bor¢ krizine dogru siiriiklendiginin ve uluslararasi finans kuruluglarindan kredi
temininde giicliik ¢ektiginin bir gostergesi olarak belirtilebilir (Tandircioglu, 2000:6). 1996-1997
yillar1 arasinda dig bor¢ oraninda goriilen azalmanin nedeni konsolide biitcede denkligin
saglanabilmesi i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi ve biitge gelirlerinin gelistirilmesinin
hedeflenmesidir. Ancak 1998-2000 yillar1 arasinda, diinyada yasanan ekonomik krizlerin ihracat
olanaklarini azaltmasi; ekonomik biiylimenin saglanmasi ve Odemeler bilangosu agiklarinin
kapatilmasi ile tiim bunlara ilaveten 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmas1 gibi i¢ ve dis
ekonomik nedenler bu dénemde dis bor¢lanmada artisa neden olmustur (Unsal, 2004:98). 2000
yilinda ise dis bor¢ dnemli dlgiide artmustir. Incelenen donemler itibariyle yurtigi talep ve gayrisafi
milli hasila artmig, i¢ talebe bagli olarak ekonomide hizli biiyiime gergeklesmis, tiiketici
kredilerindeki genisleme yasanmis, ayni1 zamanda Tiirk lirasinin deger kazanmastyla ithalat ve cari
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islemler aciginda hizli bir yiikselme gergeklemistir. Bunun sonucunda 2000 yilinda cari iglemler
aciginda yilikselme olmus ve buna bagli olarak da dis finansman ihtiyaci artmistir (Sari, 2004:59).
Ayni yillarda disariya ¢ikan negatif sermaye transferinin karsilanmasi ve cari islemler dengesinin
saglanmasi amaciyla dis borglanmaya agirlik verilmistir (Akyiiz-Boratav, 2002:31). 2000 yili
Kasim ve 2001 yili Subat ayinda yasanan krizler ekonomide hizli bir sermaye ¢ikisina neden
olmustur. Mevcut sermaye ¢ikisinin yarattigi olumsuzluklari ortadan kaldirabilmek amaciyla
IMF’den kaynak talebinde bulunulmustur. Buna goére, 2000 yilinda 2,9 milyar dolar kaynak
transferi yapilirken bu rakam 2001 yili ig¢in 10,2 milyar dolar olmustur. 2002 ve 2003 yillarinda
GSMH’ deki biiyiimeyle birlikte Tiirk Lirasinin deger kazanmasi cari islemler dengesinin agik
vermesine neden olmustur. Cari islemler agigini finanse edebilmek i¢in bu donemde de dis kaynak
kullanilmistir (Adryaman, 2006: 29-30). 2004 ve 2005 yillarinda ise ihracattaki ve ekonomik
biliylimedeki artisa ragmen cari islemler dengesindeki aciklar nedeniyle dis bor¢lanmaya devam
edilmis ve dis borg stoku artis gostermistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin 1990 Y1l Sonrasi Dis Bor¢ Stoku

Sekil 1°de goriildiigii iizere 2000 yili sonrasi Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ stokunda 6nemli bir
artis goriilmektedir. 2000 y1li sonunda yaklasik olarak 118 milyon dolar olan dis borcumuz 2009
yili sonunda 270 milyon dolarin iizerine ¢ikmustir. Toplam disg bor¢ stoku icerisinde kisa vadeli
borglarin pay1 2000 yilinda oldukga yiiksekken, 2002 yilinda bu oran azalmistir. Ancak 6zel sektor
dis bor¢lanmasmi bu yildan sonra artis gdstermesi kisa vadeli borglanmada da artisa neden
olmustur. 2000 yilindan 2006 yilina kadar olan donemde kamu borglarinin &6zel sektor
borglarindan daha fazla oldugu goézlenmektedir. Kamu sektorii borglarindaki artigin sebebi IMF
kredileridir. Ayn1 donem igerisinde 6zel sektdr borglanmasinin az olmasinin sebebi ise 2000 ve
2001 yillarinda yasanan ekonomik krizdir. Ancak 6zel sektdr bor¢lanmasi 2003 yili ile birlikte
artis trendine girmistir. Dig bor¢ stoku icerisinde 6zel sektdr bor¢lanmasinin pay1 2003 yilinda
%34 iken 2007 yilina gelindiginde bu oran %62’ye kadar yiikselmistir (Bagimsiz Sosyal
Bilimciler, 2008:136). Bunun nedeni ise 2003 yili ve sonrasinda finansal olmayan 6zel kamu
kuruluglarinin bor¢lanmasinda artis olmasidir (Adiyaman, 2006: 34). Dis borg stoku icinde kamu
sektorii yerine 6zel sektoriin payinin artmasi dig bor¢ stokunun vadesinin kisalmasina ve borg
faizinin yiikselmesine neden olmaktadir (Sari, 2004:69).

4. EKONOMETRIK ANALIZ

1990 sonrasi dénemdeki ekonomik faktorlerin dis borg stoku lizerindeki etkisini incelerken ele
alman degiskenler i¢ bor¢ stoku, cari islemler agigi, kamu harcamalart ve yurtigi tasarruf
miktaridir. Degigkenlere ait 1990:Q1-2009:Q4 yillarini kapsayan veriler T.C. Merkez Bankasi veri
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tabanindan elde edilmistir. Analizde DBS, dis bor¢ stokunu; IBS, i¢ bor¢ stokunu; CA, cari
islemler agigmi; KH, kamu harcamalarini ve YIT, yurtici tasarruf diizeyini temsil etmektedir.
Analiz 6ncesinde cari acik digindaki tiim degiskenlerin logaritmik degerleri bulunmustur. Cari agik
degiskeni ele alman donem itibariyle negatif degerler icerdiginden logaritmik degeri elde
edilememistir. Buna ilave olarak degiskenlerde mevsimsellik olup olmadigi sinanmistir. Sadece
kamu harcamalar1 degiskenin mevsimsel etkiler igcerdigi tespit edilmis ve bu degisken Tramo/Seats
yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir.

4.1. Birim Kok Testi

Seriler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in serilerin duragan
olmast gerekmektedir. Birim kdk testleri ile makroekonomik degiskenlerin duragan, bir baska
degisle varyansinin ve ortalamasinin sabit ve zamandan bagimsiz olup olmadigt sinanmaktadir.
Zaman serilerinde birim kokiin varlig1 serilerin duragan olmadigi anlamia gelmektedir. Modelde
kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklari, eger duragan iseler hangi seviyede duragan
olduklar1 genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile belirlenmistir. Asagidaki tabloda
degiskenlerin diizeylerinde ve birinci derecede farklarina uygulanan birim kok testi sonuglari
verilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler | Diizey Gecikme | Olasilik | ilk Fark | Gecikme | Olasihk
DBS -1,99745 (2 0,5933 |-5,25702 | 2 0,0002
iBs 0,61398 (2 0,9994 |-4,67653 | 2 0,0016
CA -3,17114 (2 0,0979 |[-9,28414 | 2 0,0000
KH -1,59272 (2 0,4814 |-4,03055 |2 0,0021
YiT 0,26783 (2 0,9981 |-4,70227 | 2 0,0015

Uygulanan ADF testi sonucuna gore serilerin diizeylerinde duragan olmadiklari, birinci farklarinda
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Duraganlik testi yapildiktan sonra, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisini aragtirmak i¢in Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.

4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini belirlemek amaciyla yapilan Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagida verilmistir. Tablo 2’ye gore %5 anlam diizeyinde r=0 igin
Trace testi ve Max. Ozdeger testi istatistik degerleri tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugu icin
esbiitiinlesik vektor bulundugu kabul edilmektedir.
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Tablo 2. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

H, Mrace 5% Amax 5% Ozdeger
r=0 105,26 | 88,8 42,32 [38,33 0,423
r<i 62,93 63,88 26,65 |32,12 0,293
r<2 36,28 42,92 22,08 |25,82 0,249
r<3 14,2 25,87 8,98 19,39 0,11
r<4 5,22 12,51 5,22 12,52 0,066

Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligmi belirlemekle birlikte bu
iliskinin yonii hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. Degiskenler arasindaki iligkinin yoniini

belirlemek amaciyla Granger nedensellik testi yapilmustir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Seriler arasinda sebep-sonug iliskisini belirlemek amaciyla yapilan Granger nedensellik testi

sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimsiz Deg. | Bagimhi Deg. | Gecikme | F-istatistigi | Olasiik
AIBS ADBS 2 0.83087 0.4398
ADBS AIBS 2 0.92505 0.4012
ACA ADBS 2 407.196 0.0211*
ADBS ACA 2 0.09126 0.9129
AKH ADBS 2 154.969 0.2193
ADBS AKH 2 0.04768 0.9535
AYIT ADBS 2 263.010 0.0790*
ADBS AYIT 2 262.360 0.0795*

* igareti Granger nedenselligin varligini ifade etmektedir.

Nedensellik testi sonuglarina gore dis borg stokundan yurtici tasarruflara, yurtici tasarruflardan da
dis borg stokuna dogru ¢ift yonlii bir etkilesim bulunmaktadir. Ayni1 zamanda cari agiktan dis borg
stokuna dogru da tek yonlil bir etkilesim bulunmaktadir. Diger taraftan dis bor¢ stokunun i¢ borg
stoku ve kamu harcamalarindaki degisikliklerden etkilenmedigi goriilmektedir.
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4.4. Etki-Tepki Analizi

Nedensellik testinden elde edilen sonuglar temel alinarak seriler digsaldan i¢sele dogru siralanip
etki-tepki analizi yapilmistir. Degiskenlere pozitif bir sok verildiginde dis bor¢ stoku serisinin
zaman igerisinde nasil bir tepki verdigi incelenmistir. Elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil
2’de gosterilmistir.

DBS'nin Soklara Tepkisi
DBS'nin YIT SokunaTepkisi DBS'nin CA SokunaTepkisi

DBS'nin KH SokunaTepkisi DBS'nin IBS SokunaTepkisi

2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2. Degiskenlerdeki Pozitif Bir Sok Karsisinda Dis Bor¢ Stokunun Tepkileri

Etki-tepki fonksiyonlarinin zamanla sifira yakinsamasi tahmin edilen modelin istikrarinin bir
gostergesidir. Sekil 2’de goriildiigii tizere, degiskenlere yonelik sok etkileri zamanla sifira
yaklagmaktadir. Buna gore modelin istikrarli oldugunu séylemek miimkiindiir. Uygulanan i¢ borg,
yurti¢i tasarruf ve cari islemler agig1 soklar dis borg stokunda negatif yonde tepki olustururken;
kamu harcamalarina verilen sok dis borg¢ stokunu pozitif yonde etkilemektedir.

5. SONUC

Bir {ilke ekonomisi i¢in dig borcun milli gelire orani {ilkeye bor¢ vermeyi planlayan uluslararasi
finans kesimlerince dikkate alman gostergelerden birini olusturmaktadir. Ulkenin dis borcunun
yiiksek olmasi uluslararasi piyasalarda iilkeden daha yiiksek faiz talep edilmesine (Erkilig, 2006:9)
ve bu nedenle iilkenin milli gelir ve kaynaklarinin azalmasina neden olmaktadir (Erdem, 1996:49).
D1s borg sorunu Tiirkiye agisindan yillardir varligini korumaktadir. Tiirkiye dig ticaret agig1, cari
islemler acig1 gibi temel sebepler nedeniyle dis bor¢lanma igerisinde bulunmustur. Burada 6nemli
olan yapilan bor¢lanmalarin sikliklar1 ve geri 6deme miktarlaridir. Biiyiik biit¢e agiklarinin var
oldugu ekonomilerde agiklarin finanse edilmesi i¢in dis bor¢lanma yolunun tercih edilmesi
borglarin devamliligina ve iilke ekonomisinin yiikiiniin daha da artmasma neden olmaktadir.
Tiirkiye aldig1 borglart etkin yatirimlarda degerlendirmedigi, borcun borgla finansmani yolunu
tercih ettigi i¢in borglar birikerek iilke ekonomisi i¢erisinde 6nemli bir paya sahip olmustur.

Caligmamizda 1990 sonrasindan giinlimiize kadar gelen donemde Tiirkiye’de dis borg stoku
lizerinde etkili olan ekonomik gostergeler ve bunlarin etki dereceleri belirlenmeye g¢alisilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, cari iglemler a¢ig1 ve yurtigi tasarruflar dig borg stoku iizerinde anlamli
bir etkiye sahiptir. Bunlardan yurtigi tasarruf diizeyinin dig borg¢ stoku iizerinde ¢ift yonli etkisi
oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte kamu harcamalar1 ve i¢ bor¢ stokundaki degismelerin dig
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bor¢ stoku iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ozellikle 2000’1i
yillardan sonra cari agigin dis bor¢ stoku iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu goriilmiistiir
(Kizilot ve digerleri: s.10-11). incelenen dénem itibariyle Tiirkiye’de yurtici tasarruf miktari
giderek azalirken, dis agiklarda artig goriilmektedir. Demek ki, Tiirkiye’de yurtigi yatirimlarin
finansmaninda yurtici tasarruflar yerine daha ¢ok dis kaynaklar kullanilmaktadir. Onemli diizeyde
cari agik sorunu yasayan Tiirkiye’nin yurtici tasarruf miktarinda artis saglayacak tedbirler almasi
gerekmektedir. Bu da ancak, yatirimlarin yurtigi tasarruflara bagh olarak gergeklestirilmesi ve
iilkede kalict olan dogrudan yatirim miktarinin arttirilmasiyla miimkiindiir. Ciinkii bir tilkede
yurti¢i tasarruf miktar1 arttikga dis sermayeye duyulan ihtiyag ile yabanci kaynaklara bagimlilik da
azalacaktir (Opus, 2002:190).
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