SESSION 2B: Biiyiime ve Geligme 11 151

Orta Asya ve Kafkaslarda Bor¢-Ekonomik Biiyiime iliskileri

Asst. Prof. Dr. A. Meral Uzun (Cumhuriyet University, Turkey)
Asst. Prof. Dr. Cagatay Karakdy (Cumhuriyet University, Turkey)
Prof. Dr. Omer Selcuk Emsen (Atatlrk University, Turkey)

The Relationships between Debt and Economic Growth in Central
Asia and Caucasus

Abstract

Central Asia both of which became politically independent in 1991 resemble each other with respect to social-
cultural life. The most remarkable difference between them is of richness in terms of natural resources. In the 15
years process, a substantial jump in Central Asia economies has been observed while Kyrgyzstan and Tajikistan
economies could even not reach its income level in 1991. Despite these differences in terms of economic
structure, it is seen that of them have a tendency to get increasingly indebted and has no direct contribution to
their economic growth.

JEL codes: F34, F43, FOO

1 Giris

1989 yil1 ile takip eden 1991 yili siyasal ve ekonomik anlamda diinyada dnemli degisimlerin ve doniigiimlerin
yasandig1 yillar olmustur. Bu yillarda Berlin Duvari’nin ¢dkmesi ve Dogu Blok’unun dagilmasiyla birlikte
siyasal ve ekonomik anlamda birgok yeni bagimsiz devlet olustugu gibi, siyasal ve ekonomik anlamda yaklagik
70 y1l siiren sosyalist sistemden liberal sisteme doniisler de meydana gelmeye baslamistir. Sistem déniisiimiiniin
altinda, sosyalist rejimlerin son 20 yilda yasadigi duraganlik ve hantallagsmanin etkili oldugu ileri surtilmektedir.
1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi sonrasinda ii¢ eski komiinist tilkeden Cek Cumhuriyeti, Yugoslavya ve
Sovyetler Birligi’'nden ortaya c¢ikan farkli yeni devletler, sosyalist-kumanda ekonomisinden liberal-piyasa
ekonomisine yonelmisler ve ayn1 zamanda bu devletler “gegis ekonomileri” olarak adlandirilmislardir. Gegis
ekonomileri iki gecis olgusunu birlikte yasamiglardir: Kumanda ekonomisinden “piyasa ekonomisine gecis”
(ekonomik gecis) ve otoriter rejimden “demokratik rejime gecis” (siyasal gecis) (Dether et al., 1999: 2).
Ekonomik gecis, emegin (ve diger iiretim faktorlerinin) yatirim mallart ve agir sanayilerden tiiketim mal ve
hizmetlerine yeniden dagitimi ile baslamig (Barr, 1994: 7) iken; siyasal gecis totaliter sistemden, katilimeiligt 6n
plana alan parlamenter demokratik sisteme gegis seklinde olmustur. Gegis olgusunda Schumpeter ve Hayek
tarafindan gelistirilen neo-klasik iktisadin ongdrdiigii sekliyle etkin bir piyasa ekonomisinin tesis edilmesi i¢in
gerekli olan kurumsal ydnetim, sosyal ve fiziki sermaye ile kurumsal ve yasal altyapinin varligi 6nem arz
etmektedir (Stiglitz, 1999: 2).

Gegis ekonomilerinde gozlenen temel siyasal ozelliklerin basinda, bu yeni devletlerin ¢ok azinda, daha
onceden kendi kendine yonetim ve bagimsiz olma yetisi vardi. Diger taraftan bu ekonomilerde, iktisadi anlamda
ortaya ¢ikan karakteristik ozellikler, gecis siireciyle birlikte ekonomik refah diizeyinde onemli oranlarlarda
azaliglar ve {li¢ hanelere varan hiperenflasyondur. Sosyalizmin basarisiz kalmasiin temelinde ise disiik
verimlilik oranlar1, ekonomik yapida degisik boyutlariyla gézlenen inelastik yap1 ve iiretim faktorleri arasindaki
diisiik ikame esnekliginin oldugu iddia edilmektedir (Campos ve Coricelli, 2002: 798). Gegis siireciyle birlikte
bu ekonomilerin en belirgin sorunlari, piyasaya yonelik bir altyapimin olmamasi ve diinya ekonomisiyle
entegrasyonun diisiik derecelerde gerceklesmesidir. Bunun yani sira, Sovyetler Birligi’nde tesebbiislerin yiiksek
Olglide endiistriyel bir bag ile birbirlerine baglanmas: ve hammadde arzi agisindan bélgelerin birbirlerine
bagimliliklarinin yiiksek olusu 6nemli gegis sorunlari olarak goriiliir. Zira sosyalist sistemin ¢okiisiiyle birlikte,
ticaret-arz baglantilar1 bir gecede kirilmus, tiretim kararlari heniiz yeni algilanmaya baslanan talep yapisindaki
degismelere ve olusan yeni kosullara ayarlanmak zorunda kalmistir. Ekonomik yapidaki birbirine bagimlilik
nedeniyle, gegis siireciyle birlikte iktisadi agidan kapitalizmin 1929-1933 arasinda yasadig1 en biiyiik ekonomik
bunalima benzer daralmayi bu ekonomiler 1989-1996 yillari arasinda tecriibe etmislerdir. Diger bir ifadeyle
gecis, gelirde dramatik azalis ve fakirlikte siddetli bir artig seklinde kendini gostermistir (Tendel, 2001: 1, 4).

Bu ekonomiler gerek siyasal, gerek sosyo-kulturel ve gerekse iktisadi anlamda onemli yapisal reformlar
yaparlarken, yapisal déniisiim igin finansman geregi, borglanma da zorunlu olmustur. Ornek teskil etmesi
acisindan 1991°de siyasal ve ekonomik anlamda ilk defa bagimsizligini elde eden tilkelerde dis borg sifir iken,
devam eden siirecte borcun GSMH’ye orami %100’leri dahi asmis ve hatta bir kismi agir borglu iilkeler
kategorisine bile girmistir. Ancak, ekonomilerin yeniden yapilandirilmasi ve reorganizasyonu igin bor¢lanmanin
kaginilmaz oldugu gercegine ragmen; bu Ulkelerde borglanma, ekonominin dinamiklerini harekete gecirmekten
ziyade, tiketim agligini karsilamak amaciyla ithalatin, 6zellikle de tiiketim mallar1 ithalatinin finansmaninda
kullanilmistir; bu da s6z konusu ekonomilerin bir kisminda kisa bir zaman i¢inde en 6nemli sorunlarin basinda
gelir olmustur.
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Bu ¢aligmada sosyal-siyasal-kiiltiirel anlamda birbirine ¢ok benzer konumda olan, ancak sahip olduklari dogal
kaynak zenginligi yoniiyle birbirinden farklilasan Orta Asya ve Kafkasya (OAK) ekonomilerinde (Azerbaycan,
Giircistan, Kirgizistan, Kazakistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) dis bor¢ ve ekonomik biiylime
yapilarint inceleme konusu yapilmigtir. Belirtilen amag¢ dogrultusunda, OAK ekonomilerinde dis borg
gostergeleri ile milli gelir ve dis ticaret gostergeleri ele alinmis ve bdylece borg¢lanma-bor¢glanmanin kaynagi
olarak diisiiniilen dis ticaretin finansmani sorunu ve ekonomik biiyiime iligkileri incelenmistir.

2 Literatiir Arastirmasi

Diinya ekonomisinde gelisme trendi dikkate alindiginda, genel olarak iilke ekonomilerinin biiyiimesine kargilik
borgluluk yapilariin da mutlak anlamda artti1 dikkati cekmektedir. Ozelikle az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde yiiksek biiylimenin saglanabilirligi agisindan yiiksek yatirimlarda bulunma geregine karsilik, disiik
gelir dlizeyi ve buna bagl olarak da diisiik tasarruf seviyesi, yani “tasarruf ag1g1” s6z konusudur. Dolayisiyla bu
iilkelerin genel karakteristigi, yatirimlar1 finanse etmede giigliik yaratan tasarruf agigmin varligidir. Diger
taraftan bir kisim ekonomilerde tasarruf agigi bulunmasa bile, yatirimlarin gerektirdigi makine ve techizatin
ithalatla karsilanmas1 gerekmekte iken; liretim yetersizliginin yansimasi olarak da ihracat degerlerinin yeterince
artirilamamasinin  sebebini olusturmaktadir. Bu durumun yansimasi ise bir kisim iilkeler tasarruf agig
cekmeseler bile, kaginilmaz olarak ithalatlarinin ihracatindan daha fazla olmasina paralel ortaya ¢ikan dis ticaret
ac1g1, yani “doviz acig1” sorunudur. Tablo 1°de Gelismekte Olan ve Az Gelismis iilkelere iliskin gelir ve borg
rakamlar1 verilmistir.

Gelismekte Olan Ulkeler Az Gelismis Ulkeler
F.B.M.G. | Bor¢/GSMH | Dis Borg Stoku | F.B.M.G. | Bor¢/GSMH | Dis Bor¢ Stoku
Yillar $ (%) (Milyon $) $ (%) (Milyon $)
1980 19.422 21 484.806,6 2.645 29 31.397,8
1985 21.133 32 811.750,9 2.824 56 57.943,4
1990 24.408 34 1.163.677,3 3.049 65 89.267,4
1995 26.184 37 1.747.589,4 3.158 84 113.033,0
2000 29.978 37 2.017.980,2 3.633 68 108.370,6
2005 32.443 26 2.396.067,5 4.541 51 117.997,2
2006 33.234 24 2.575.551,9 4.862 39 99.742,9
2007 33.922 23 3.111.284,6 5.237 36 109.232,0
2008 33.798 21 3.383.721,5 5.484 32 115.450,7
2009 32.368 22 3.519.926,3 5.574 32 119.668,7
2010 33.160 21 3.959.704,6 5.929 28 116.593,4
Tablo 1: Gelismekte Olan ve Az Gelismis Ulkelerde F.B.MG ve Dis Bor¢ Rakamlar: Kaynak: World Bank, WDI
2011 cd rom.

1980-2010 arast donem incelendiginde, her iki iilke gurubunda da Fert Bagima Milli Gelir (F.B.MG)’in siirekli
arttig1 gdzlenirken; bu artisin Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’de %70 ve Az Gelismis Ulkeler (AGU)’de %124
nispetinde gerceklestigi dikkat cekmektedir. Buna karsilik dis borcun GSMH’ya oranmin ise her iki iilke
gurubunda 2000°li yillara kadar siirekli bir artis gdsterdigi; bu oramin GOU’de %37’ye ve AGU’de ise
1995°lerde %84 ile zirve yaptign goriilmektedir. Daha sonraki siirecte ise 6zellikle AGU’lerde dis borcun
GSMH’ya oranin dramatik bir sekilde asagiya diisliriildigii gozlenirken; bunda mutlak anlamda bir azalistan
ziyade, ekonomik bilyliimenin bir yansimasi olarak nispi agirliginin azaldigr gibi bir sonug ortaya ¢ikmaktadir.
Diinya ekonomisindeki bu genel trende karsilik, 1991°de baglayan gegis siirecinde ekonomik, siyasal ve
toplumsal anlamda 6nemli bir yapisal doniisiim siirecine giren ge¢is ekonomilerinin gereksinim duyduklar
tasarruf agig1 ile doviz agiginin yansimast olarak dis bor¢lanmaya yonelmeleri kaginilmaz olmustur. Diger bir
ifadeyle bu iilkelerde hem iiretim yetersizliginin neden oldugu cari agik hem yurti¢i yatirimlarin finansman
giiclikleri hem de yeniden yapilandirma geregi olarak dis kaynak gereksinimleri dis borglulukta onemli
sigramalara yol agmig gozitkmektedir.

Di1s borglanmanin bir tiir elzem olarak ortaya ¢iktigi OAK iilkelerinde Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GDP) ile
Toplam Dis Borg¢ (TDB) iliskilerinin arastirildigi bu c¢alismada, gerek yurtici tiretim baglariin kurulabilirligi,
gerekse siyasal ve ekonomik kurumlarin tesis edilebilirligi igin borg¢lanmanin biiylimeyi uyarmasi
beklenmektedir. Bunun i¢in GDP degeri logaritmik formda alinarak (LGDP) ve TDB degiskeni de GSYH’ya
oranlanarak (BGDP) arastirma konusu yapilmistir. Diger taraftan bor¢lanmanin sinirina gelme ve hatta o sinir1
agsma olasiliginin, ekonomileri bor¢ agmazina diigiirmesi olasidir. Bu nedenle bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
iligkilerinin arastirilmasinda borg¢ sinir1 ya da borcun esik degere gelip gelmedigi calismanin temel hipotezini
olugtururken, tiretim yetersizliginin yol agtigi dig ticaret agiginin GSYH’ya oraninin (X-M/GDP) iktisadi
biliyime ve dis borg {izerine etkileri de incelemeye degerdir. Ayrica bu iilkelerde kacinilmaz olarak ortaya ¢ikan
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dis borclanma, dig borcun vade agisindan niteligini ele almay1 gerekli kilmaktadir. Bu ¢ergevede dis borcun
bliyimeyi kirilgan hale getirip getirmedigi agisindan, Uzun Vadeli Borcun (UVB) GSYH’ya oran1 (UGDP) ile
Kisa Vadeli Borcun (KVB) GSYH’ya orani (KVB/GDP) degiskenlerinin biiylime {izerindeki etkileri ele
almmistir. Buna gore mutlak anlamda OAK filkelerinin toplam dis bor¢ stokunun siirekli arttig1; buna karsilik
toplam dis borcun GSMH’ya oraninin ise her iilkede farklilik arz ettigi gézlenmistir. Tablo 2 de trende bagh
olarak dis borg stokunun GSMH’ya oranindaki degismeler verilmistir.
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Sekil 1. Dis Borcun GSMH 'ya Oranmindaki Degismeler

Yillar | Azerbaycan | Giircistan | Kazakistan | Kirgizistan | Tacikistan | Tirkmenistan | Ozbekistan
1993 0,8948 21,0496 7,3949 14,4409 | 23,6222 8,6339 7,8870
1994 3,4070 58,7245 | 13,1867 | 26,9293 | 44,3078 16,2504 9,6852
1995 10,5625 | 48,1849 | 18,5391 | 37,4920 | 53,5556 16,0858 13,5024
1996 14,0729 | 45,0201 | 14,0388 | 63,5849 | 72,2782 31,5583 17,1325
1997 12,8517 | 40,2903 | 18,6625 | 78,7300 | 118,5675 73,6315 20,0176
1998 15,9976 | 43,3129 | 27,8738 | 96,0590 | 96,58505 90,8695 22,5883
1999 23,6568 | 56,1393 | 37,5971 | 147,726 | 120,5901 | 107,8281 29,2107
2000 26,6274 | 51,5927 | 72,9701 | 141,9130 | 125,3857 92,3356 34,2113
2001 23,7874 53,1545 71,1771 117,1461 | 102,7298 66,2022 43,4721
2002 25,2886 | 53,9615 | 76,4838 | 119,5599 | 98,0514 45,5075 50,2811
2003 25,2726 48,3082 78,2715 108,9772 | 78,4725 29,5477 49,1151
2004 24,4210 | 39,6624 | 81,4492 | 100,0576 | 51,9324 22,6158 40,2536
2005 17,6123 | 29,4846 | 84,5439 | 85,4792 | 47,6015 14,0294 29,9801
2006 14,1300 | 24,9016 | 101,2462 | 85,1911 | 37,4116 9,1800 23,6101
2007 12,8474 | 22,2467 | 104,1135 | 66,7672 | 31,7004 6,2382 17,5337
2008 10,5252 | 26,7573 | 94,2049 | 48,9534 | 45,5363 4,0235 14,2493
2009 12,0853 | 40,0253 | 112,9648 | 65,7559 | 51,1892 2,9926 12,4860

Tablo 2: Dus Bor¢ Stokunun GSMH ya Orani (%) Kaynak: World Bank, WDI 2011 cd rom.

Tablo incelendiginde, Kazakistan disindaki iilkelerde dig bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin dnce arttifi ve
2000’11 yillarin baginda zirveye ¢ikarak daha sonra azalis trendi igerisinde oldugu gozlenmektedir. Bu durumun
yukarida bahsedildigi gibi hem siyasal hem de ekonomik anlamda yeniden yapilanma maliyeti olarak once
yiikselise yol agtig1 ve bunu gegis resesyonunun daha da derinden hissedilmesi nedeniyle yiikselisin daha keskin
gerceklestigi gozlenmektedir. 1990°larin sonlarina dogru bu iilkelerde ekonominin toparlanma siirecleri ile
birlikte 2000°1i yillardan itibaren agir borg¢luluk yapisinda diinya trendindekine paralel olarak diizelmelerin
kaydedilmeye baslandig1 goriilmektedir. Dolayisiyla OAK fiilkelerinde ekonomide kurumsallagsmanin sagladigi
iiretim kayiplariin telafisi, yani gegiste toparlanmanin saglanmasiyla birlikte, dnceden kaginilmaz bir sekilde
yapilmast gereken bor¢lanmanin daha sonralari ekonomideki yapilanmayla birlikte makul seviyelere diistiigii
sOylenebilir. Bor¢ yapisinin zamana bagl yapisi ele alindiginda, OAK ekonomilerinde “ters u egrisi” bi¢ciminde
bir gelismenin oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2009 yili itibariyla en agir borglu ekonomi Kazakistan (%112,96)’dir
ve bu iilkeyi de sirasiyla Kirgizistan (%65,75), Tacikistan (%51,18) ve Giircistan (%40,02) takip etmektedir. En
az bor¢lu ekonomiler ise yine sirastyla Tiirkmenistan (%2,99), Azerbaycan (%12,08) ve Ozbekistan
(%12,48)’dir. OAK iilkelerinde bor¢luluk yapisinin “ters u egrisi” bigiminde bir gelisme seyretmensin 6zellikle
ekonomik anlamda belirgin bir sekilde iyilesmelerin olduguna isaret etmektedir.

Literatiir incelendiginde, dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskilere dair degisik bulgularin
varhigr dikkat ¢ekmektedir. Ancak, bulgular daha yaygin olarak dis borgluluk ile ekonomik biiyiime arasinda
negatif yonlii iliskilerin varligma isaret etmektedir. Ornegin Safdari ve Mehrizi’nin (2011, 326) Iran icin
yaptiklar1 calismada VAR modeline dayali olarak 1974-2007 doneminde dis borg ile ithalatin ekonomik biiyiime
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iizerine negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayn1 ¢aligmada ithalat ve dig borcun 6zel yatirimlar
iizerinde de negatif etkisi belirlenmistir. Ote yandan Pakistan i¢in 1972-2005 donemini kapsayan ve ADF testine
dayali olarak yapilan bir ¢caligma (Hayat & Hayat, 2010), dis borgtaki artisin iktisadi bliyiimede azalmaya yol
actig1, borg servisinin ise GSYH artisin1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Daha eski donemlere ait
bir ¢aligmada ise Fosu (1999) 1980’lerde Sahraaltt Afrika’da 35 iilkenin 1980-1990 arasindaki verilerini
kullanarak, bor¢ hipotezinin direkt etkisini test etmistir. Ulagilan ampirik sonuglara gore s6z konusu iilkelerde dis
borglanmanin yatirim seviyesi iizerine ¢ok az etki ya da hi¢ etkisinin olmadigi belirlense de biiylimeyi
olumsuzlastirdig: tespit edilmistir.

Dis borglarin biiyiime {izerinde olumsuz etkilerine dair arastirmalarda bu negatif iliskinin bazen dolayli oldugu
vurgulanirken, bir kisim ¢aligsmalarda da borcun azaltilmasinin biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi gozlenmistir.
Bunlardan bazilarimi tekrarlamak gerekirse; Elbadawi vd. (1997) Sahraalti Afrika, Latin Amerika, Asya ve
Ortadogu’da 99 gelismekte olan iilke igin yatay-kesit regresyonlar: ile dis borglarin ekonomik performansi
dolayli yoldan (kamu harcamalar vasitasiyla) etkiledigini tespit etmislerdir. Clements vd. (2003) ise 1970-1999
doneminde 55 diisiik gelirli lilke i¢in dis borgtaki azalmanin gelir artigina ve dolayisiyla ekonomik bilyiimeye
katki yaptigi bulgusuna ulagmislardir. Bilginoglu ve Aysu (2008) Tiirkiye i¢in 1968-2005 donemine ait yillik
verileri kullanarak regresyon analizi yapmiglar ve Tiirkiye’deki dis borglarin ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagsmslardir. Yine Tirkiye i¢in Karagol (2002) 1956-1996 donemi icin ¢ok degiskenli es-
biitiinlesme tekniklerini kullanarak yaptig1 analizde, uzun donemde dis borg ile iktisadi biiyiime arasinda negatif
iliski tespit etmistir. Tek iilkeyi ele alan bir bagka ¢alismada ise Mohamed (2005) 1978-2001 ddnemi icin
Sudan’da dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskilerini aragtirmig ve negatif yonde bulgular elde etmistir.

Lin ve Sosin (2001) ise 77 llkeyi kapsayan bir drnek ile bor¢lanma-biiyiime iligkisini test etmislerdir. Onlara
gore Afrika iilkeleri i¢in dig borg ile kisi bagina GSYH artis1 arasinda yiiksek dnem diizeyinde negatif iligki s6z
konusu iken, sanayilesmis tilkeler ile Latin Amerika {ilkeleri icin bu iliskninin negatif fakat istatistiksel olarak
onemsiz oldugun; Asya ve diger gelismekte olan iilkeler i¢in pozitif fakat 6nemsiz sonu¢ verdigini ortaya
koymuslardir. Ote yandan biiyiime bor¢ baglantisim analiz eden bir baska ¢alismada GSMH artis orani ile dis
bor¢ stoku arasindaki iliskilere dair olumlu sonuglara isaret edilmektedir. GOU’lerin dis bor¢lanmasinin
ekonomik yavaglamaya yol ag¢tig1 seklindeki yaygin bulgunun aksine, Granger nedensellik testine dayali olarak
Asya’daki yedi iilkenin hepsi i¢in de elde edilen ampirik bulgular, GSMH artis orani ile dis borglarin birikim
orani arasinda ¢ift yonlii iligkinin varligini ortaya koymustur (Chowdhury, 1994). Yine ii¢ yillik bir dénem igin
(2006-2008) tim diinyada 109 Ulke icin yatay-kesit verilerinin kullanilmasiyla yapilan bir ¢aligmada da (Hudea,
2011) benzer sonuglara ulagilmistir. Ampirik bulgular dig borg ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmistir. Baska bir anlatimla ¢alismada bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz
etkiye sahip olmaya bagladig1 esige heniiz ulagilmadigi belirlemesi yapilmustir.

Hudea’nin ¢aligmasina paralel olarak son zamanlarda literatiirde borglanmanin belli bir diizeye kadar
biliyiimeyle pozitif, bundan sonra ise negatif yonde iligkili olduguna dair tespitlere rastlanmaktadir. Reinhart ve
Rogoff (2010) iki yiiz yili kapsayan bir donem boyunca se¢ilmis 44 iilkeden veriler toplayarak devlet borglari ile
reel GSYIH artis1 arasindaki iliskileri test etmislerdir. Ulastiklar1 sonuglara gore iki degisken arasindaki iliski
GSYIH’ nin %90’ 1m1n altinda kalan borg-GSYTH oranlar i¢in zayif ¢ikmakta; %90 n1n iistiinde ortalama biiyiime
oranlar1 kayda deger bir sekilde diigmektedir. Buna karsilik yiikselen piyasalar s6z konusu oldugunda, dis borg
GSYIH’nin %60’mna ulagtiginda yillik biiyiime %2 kadar azalmakta, daha yiiksek diizeyler séz konusu
oldugunda ise bilyiime oranlar1 yariya kadar azalmaktadir. Benzer sekilde Patillo vd.’nin (2002, 2004) 1969-98
donemi i¢in 61 gelismekte olan iilkeyi kapsayan g¢alismalari borglanma ile biiyiime arasinda diisiik borg
diizeylerinde pozitif ve yiiksek bor¢ diizeylerinde ise negatif iligki tespit etmistir. Ancak, Presbitero (2010) ise
bundan daha farkli bir bulguya ulasmistir. Diisiik ve orta gelirli lilkeler i¢cin 1990-2007 dénemine ait verilerin
kullanildig1 ¢alismada, kamu borcunun belli bir esige kadar (GSYIH’nin %90°1) hésila artisin1 negatif yonde
etkiledigi, ancak bundan sonra etkinin olmadig1 yoniinde tespitlere ulagmistir. Bagka bir ifadeyle %90’lik borg
sinir1, borcun biiylimeyi etkiledigi ve etkilemedigi alan1 birbirinden ayirmaktadir.

Goriildiigi gibi literatiirde dig borglarla ekonomik biiylime arasindaki iliskilere dair farkli bulgularin varligi
dikkati ¢ekmektedir. Bu durum bir &lglide kullanilan yontemlerin ve verilerin farkliligindan kaynaklanmis
olabilir; ancak sonuglar, bor¢lanmanin biiyiimeyle iliskisini esas olarak borglarin kullanilma bi¢iminin tayin
ettigi seklinde de yorumlanabilir. Ornegin Afrika ve Latin Amerika iilkelerine gore Asya iilkelerinde borglarin
daha etkin kullamildig1 ger¢egi géz Oniine alindiginda, bu durumun bir 6l¢iide ampirik sonuglara da yansidigi
soylenebilir. Ote yandan calismalarda borcun seviyesinin de biiyiime iizerinde olduk¢a etkili olduguna dair
bulgular dile getirilmektedir. Buradan hareketle bor¢lanmanin olumsuz etkilerinin belirli bir esik degerden sonra
daha belirgin bi¢cimde goriildiigiinii sdylemek miimkiin géziikmektedir.

3 Ampirik Bulgular

Bu calismada gecis ekonomilerinden Orta Asya ve Kafkasya (OAK)’da bulunan iilkelerden Azerbaycan,
Gircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tirkmenistan ekonomileri inceleme konusu
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yapilmisti. OAK ekonomilerinde iktisadi biiyiime ve dis borg iliskilerinin arastirilmasi ¢aligmanin sinirini
olusturmustur. OAK ekonomilerinin 1991°de siyasal anlamda bagimsizliklarini kazanmalarina karsilik, gecis
oncesinde ekonomik anlamda yiiksek derecede birbirine bagimliliklarinin yani sira siyasal ve ekonomik agidan
kurumsallagsma eksiklikleri yasadiklar1 agiktir. OAK iilkelerinin 6zellikle uzun siire sosyalizm altinda kalmis
olmalari, bu iilkelerde devlet geleneginin saglayacagi kurumsal yapilarda eksikligi beraberinde getirmistir.
Bilindigi gibi 74 yil ile sosyalizm altinda en uzun siireli kalan Rusya Federasyonu iken; bunu 73 y1l komiinist
sistemde kalan Ukrayna ve Beyaz Rusya takip etmistir. Bu birinci gurubu olusturan iilkelerinde hemen ardindan
Kazakistan, Azerbaycan, Giircistan Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan 71 yil siire ile
komiinizmi tecriibe eden ikinci gurubu olusturan iilkeler olmuslardir (Fischer ve Sahay, 2004: 14). Olduk¢a uzun
stire komiinizm altinda kalan bu iki iilke gurubundan ikinci guruptaki iilkelerin temel 6zelligi ise, komiinizm
Oncesinde de devlet yapisina sahip olmamalari ve dolayisiyla devlet erkini kendi bagimsiz organlarinca
yirlitmemis olmalaridir. Bu nedenle devlet geleneginden mahrum olmanin olumsuz yansimalari kurumsallagma
adina yapilmasi1 gereken harcamalar ve bunun finansmani igin dis destek arayislaridir ki, bunlar da ancak dis
bor¢clanma ile saglanabilmistir. Diger taraftan iiretimde “girdi temini ve pazara sunum” zincirinin kopmasinin
tetikledigi tiretim yetersizligi de giderek derinlesen 6demeler bilangosu agigin1 ortaya c¢ikarirken; bu durum da
doviz acigim beslemis ve doviz agigi ise yurti¢i iiretimin yeniden yapilandirilmast maliyeti olarak dig
borg¢lanmayi kaginilmaz kilmigtir.

OAK ekonomileri icin LGDP, BGDP, X-M/GDP, UGDP ve KGDP degiskenleri kullanilarak, ekonometrik
analizlerin yapilmasi planlanmistir. Dolayisiyla ¢aligmada borg-biiyiime iliskilerinde bor¢lulugun ekonomik
biiyiime tizerinde olumlu yansimalar yaratip yaratmadig ise istatistiki agidan tespit edilebilir. Belirtilen istatistiki
ve ekonometrik analizler igin veri seti Diinya Bankas1 gostergeleri (WDI)’dan alinmig ve veri dénemi de 1993-
2009 arast yillar1 kapsamistir. Calismada e-views7 ve statall ekonometri paket programlari kullanilmigtir.
Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler de asagidaki tabloda 6zet olarak sunulmustur.

LGDP X-M/GDP BGDP UGDP KGDP
Ortalama 22.53498 -0.067209 47.63535 0.390665 0.035070
Medyan 22.33270 -0.063066 39.66250 0.309675 0.018829
Maksimum 25.59080 0.446830 147.7260 1.188790 0.215616
Minimum 20.57244 -0.552268 0.894889 0.008935 0.000000
Std. Sap. 1.167385 0.187585 35.51766 0.293215 0.042617
Gozlem 119 119 119 119 119

Tablo 3: Tammlayict Istatistikler

Dis borcun GSMH’ya orani agisindan degerlendirme yapildiginda, bu iilkelerin ortalama %47.63 nispetinde
borg¢lu olduklart ve en yiiksek bor¢ oranina 1999°da %0.89 ile Kirgizistan’in ulastig1 ve en diisiik bor¢ oranina
ise 1993’de %147.27 ile Azerbaycan’in sahip oldugu goriilmiistir. Borg¢ yapisinin vade agisindan
degerlendirmesine bakildiginda, uzun vadeli bor¢ daha yiiksek bir oranda seyretmekte ve bu durum da finansal
istikrarsizligin tetikleyecegi bir ekonomik kriz olgusunun yasanma olasiligint diisiik tutmaktadir. Ancak, kisa
vadeli borcun gorece en yiiksek oldugu iilkeler ise Tiirkmenistan ve Kazakistan’dir Ki, bu durum, iki Glkenin cari
borg yapisinin finansal kirllganliga agik olduguna isaret etmektedir.

Bu c¢aligmada ana amag olarak GSYH degerinin logaritmik (LGDP) formda bagimli degisken olarak alinmasi
ve bu degisken iizerine toplam borcun GSMH’ya oranmin (BGDP) ve cari agigma GSYH’ya oraninin (X-
M/GDP) etkisinin analiz edilmesi planlandigindan, ekonomik biiyiime ile dis bor¢ ve cari agik arasindaki iliskiler
korelasyon testine tabi tutulmus ve sonuglar agsagidaki tabloda verilmistir.

LGDP BGDP X-M/GDP
LGDP 1.000000
BGDP -0.317013 1.000000
X-M/GDP 0.477680 -0.160090 1.000000

Tablo 4: Korelasyon Katsayilari

Korelasyon katsayilarina gore borglanmanin ekonomik biiylime {izerine negatif etkileri s6z konusu iken; cari
ac1g1n ise pozitif yonde etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Korelasyon testi ile en basit sekliyle iliskinin yonii ortaya konulurken; daha gelismis test tekniklerini
kullanilmas1 amaciyla panel veri analizleri yapilmas: hedeflenmektedir. Panel veri analizlerinde yatay kesit (7
ilke; Azerbaycan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) boyutuna
ilaveten zaman serisi (1993-2009; 17 yil) boyutu da soz konusudur. Bu nedenle 6zellikle zaman boyutunun
oldugu verilerde diizmece-sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Sahte regresyon sorunu ise yapilan
tahminler anlamli bile olsa, sonuglara ihtiyatla bakilmasini gerekli kilmaktadir. Sahte regresyon sorununun
Oniine gecebilmek amaciyla serilerin duraganliginin-birim kok igerip icermediginin aragtirilmasima gereksinim
duyulmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilan tahminciler Levin-Lin ve Chu (LLC),
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Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri birim kok testleridir. Bu g¢aligmada
kullanilan 13 degiskene iliskin birinci nesil birim kok testi i¢in Levin-Lin ve Chu (LLC) testleri Stata ekonometri
programinda hesaplanmis ve bu testlerden elde edilen sonugclar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Degigkenler Seviye Degerleri Birinci Farklar
LGDP -0.1404 (-1.3431)
X-M/GDP -0.39546" (-2.26596)
BGDP -0.24220" (-2.18298)
UGDP -0.23921" (-1.82040)
KGDP --0.45909" (-4.13604)

Not: Parantez igerisinde t degerleri verilmistir. Burada (a) %1, (b) %5 ve (¢) %10) 6nem diizeyinde anlamlig1 gostermektedir.
Tablo 5: Birinci Nesil Birim Kok Testleri (LLC) Sonuglar

Birinci nesil birim kdk test sonuglarina gére LGDP degiskeni disinda kalan 4 degiskenin seviye degerleri
cinsinden duragan oldugu ve buna karsilik LGDP degiskeninin ise birinci farklarda duragan hale geldigi tespit
edilmistir. Ancak, tahminlerin yatay kesit bagimlilik igerip igermedigini sinamak amaciyla yapilan LM (Breusch
and Pagan Lagrangian multiplier) testine gore ki-kare degeri 329,16 ve olasilik degeri 0.0000 bulunmustur.
Dolayisiyla yatay kesit boyutunu zaman boyutundan kiigiik olmasi kosulu gerceklestiginden, bu kez ikinci nesil
birim kok sinamalarina ihtiyag duyulmustur.

Seviye Degerleri Birinci Farklar
Degiskenler t-bar Z-bar P-degeri t-bar Z-bar P-degeri
LGDP -1.662 0.173 0.569 -2.977 -3.202 0.001
X-M/GDP -1.751 -0.055 0.478 -4.170 -6.267 0.000
BGDP -1.860 -0.335 0.369 -3.562 -4.706 0.000
UGDP -1.913 -0.469 0.319 -3.244 -3.889 0.000
KGDP -2.350 -1.593 0.056

Tablo 6: Ikinci Nesil Birim Kok Testleri (CADF) Sonuglart

Ikinci nesil birim kok sinama sonuglarma gore calismada KGDP disindaki tiim degiskenlerin birinci farklarda
duragan oldugu; KGDP degiskenini ise seviye degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla KGDP
disinda kalan diger degiskenler analizlerde farklar cinsinden modellenecektir. Bu nedenle ¢alismada yapilacak
ana analizlerde LGDP fark olarak dLGDP, X-M/GDP fark olarak dX-M/GDP ve BGDP de fark olarak dBGDP
seklinde alinmig; yardimer unsur olarak analizlerde UGDP fark olarak dUGDP seklinde alinirken, KGDP ise
seviye degeri cinsinden alinacagmdan yine KGDP olarak tanimlanacaktir. Asagidaki tabloda biiyiime iizerine
toplam borcun, cari agigin, uzun vadeli borcun ve kisa vadeli borcun etkileri Granger nedensellik testleri ile
arastirilmistr.

Gecikme
H, Hipotezi Uzunlugu Gozlem | F-Istatistigi Olasilik
dBGDP, dLGDP’nin nedeni degildir. 4 84 2.50645 0.0491
dLGDP, dBGDP’nin nedeni degildir. 4 1.71870 0.1547
dUGDP, dLGDP’nin nedeni degildir. 4 84 3.18957 0.0178
dLGDP, UGDP’nin nedeni degildir. 4 1.68101 0.1633
KGDP, dLGDP’nin nedeni degildir. 3 91 0.64082 0.5909
dLGDP, KGDP’nin nedeni degildir. 3 3.40620 0.0213
KGDP, dLGDP’nin nedeni degildir 4 84 0.61598 0.6525
dLGDP, dX-M/GDP’nin nedeni degildir 4 0.28058 0.8897
dBGDP, dX-M/GDP ’nin nedeni degildir. 1 105 3.29542 0.0724
dLGDP, dX-M/GDP’nin nedeni degildir. 1 0.16251 0.6877
KGDP, dX-M/GDP’nin nedeni degildir. 1 105 2.31254 0.1314
dX-M/GDP, KGDP ’nin nedeni degildir. 1 3.30753 0.0719
dUGDP, dX-M/GDP ’nin nedeni degildir. 1 105 2.88335 0.0925
dX-M/GDP, dUGDP, ’nin nedeni degildir. 1 1.49208 0.2247

Tablo 7: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik sinamalarinda tek yonlii nedensel iliskiler alt1 boyutta kendini géstermistir. Ozellikle biiyiime,
borg ve cari acik iligkilerinden sadece borg-bllyiime arasinda tek yonlii nedensel iliski yakalanabilirken; bunun
da biiylimeden borg¢lanmaya yonelik oldugu tespit edilmistir. Genel anlamda yakalanabilen iliskiler de asagidaki
sekilde 6zet olarak ifade edilmistir.
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Ekonomik biiylimedeki artiglar ile toplam bor¢ arasindaki iliski irdelendiginde, biiyiimeden borca dogru bir
nedenselligin %5 oOnem diizeyinde ortaya ¢iktigi ve bunun gecikme uzunlugu arttikga da derinlestigi
gozlemlenmistir.

Biiyiimenin genel olarak toplam borcu etkileme derecesinin yaninda, 6zelde de ekonomik buylmenin uzun
donemli borcu etkiledigi ve bununda % 5’de anlaml1 oldugu tespit edilmistir.

Benzer sekilde yine bilyiime kisa donemli borcun nedenseli konumundadir ve bu da %5’de anlamlidir.

Toplam borg diizeyi ekonomideki cari acik diizeyinden etkilendigi ve dolayisiyla bu iilkelerdeki bor¢lanmanin
kaynaklarindan birisinin de cari agik tespit edilirken; bunun %10’da anlamli oldugu tespit edilmistir.

Uzun ve kisa donemli borcun kaynaginin da cari agik oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle Cari agiktan
borca dogru nedensel bir yapmin oldugu sdylenebilmektedir. Burada her iki bor¢lanma vadesinin de %10°da
anlamli oldugu tespit edilmistir.

4 Sonug

Dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskilere yonelik olarak literatiir incelendiginde, borg-blyime
arasinda farkli bulgularin varligi dikkat ¢ekmektedir. Literatiirde bir konsensiisiin saglanamamis olmasini, bir
6l¢tide kullanilan yontemlerin ve verilerin farkliligina baglamak miimkiinken; diger bir 6lgiitte ise bor¢lanmanin
biiyiimeyle iligkisinin borg¢larin kullanilma bi¢imini tayin ettigi seklinde de yorumlanabilir. S6yle ki, Afrika ve
Latin Amerika iilkelerine gore Asya lilkelerinde borglarin daha etkin kullanildig1 gergegi gbz Oniine alindiginda,
bu durumun ampirik sonuglara da yansidig1 sylenebilir. Diger bir ifadeyle dis bor¢lanmanin iiretken yatirimlara
kanalize edildigi iilkelerde borcun gerek tasarruf, gerekse doviz agigini elimine ederek biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigi; buna karsilik dis bor¢lanmanin etkin kullanilmadigi ve daha ¢ok popiilizmin hakim oldugu Ulkelerde
ise bor¢lanmanin biiyiimeyi olumsuzlastirdig1 sdylenebilir. Zira etkin kullanilmayan borcun nihayetinde anapara
ve faiz 0demeleri, ekonomide Onemli Ol¢lide sizintilara yol acarak hem tasarruf hem de doviz agigim
derinlestirdigi ileri siiriilebilir. Diger taraftan borg seviyesinin de biiyiime iizerinde oldukga etkili olduguna dair
bulgular da mevcuttur. Buradan hareketle bor¢lanmanin olumsuz etkilerinin ortaya ¢iktig1 yapi, belirli bir esik
degere ulagildiktan sonra bu durumun ortaya ¢iktigini soylemek miimkindr.

Bu caligmada OAK ge¢is ekonomileri {izerine yapilan ekonometrik analizlerde, dis borglanmay1 etkileyen
temel unsur ekonomik bilyume olarak gozlenirken; Keynesyen perspektifte bu tlkelerde ekonomik biyiimenin
ithalatt uyardig1 ya da ithalata bagimli bir ekonomik yapinin olustugu dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu
durumun literatlirde gegen borg-ekonomik biiyiime iliskilerinde yansizhiga isaret eden arastirmalarla
ortismektedir. Diger taraftan iktisadi biiylime ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan cari agigin uyarildigi bir yap
iginde, OAK ekonomilerinin cari biiyiime skorlarini devam ettirebilme adina ithalat yapmalarinin kaginilmaz
oldugu ve bunun da dig borcu uyardigi gozlenmistir OAK ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir biiyiime
yakalayabilmelerinin en dnde gelen kosulu olarak ithalat ve borca bagiml yapilarinin onlarin olast ekonomik
kirilganliklart artirmamasi igin, kendi biinyelerine uygun rekabet giigleri yaratarak ihracati besleyen bir
yapilanma igerisinde olmalar1 6nem arz etmektedir. Boylece iktisadi biiyiime-dis bor¢ iliskilerinde borcun
cevrilebilirligi acisindan ihracat gelirleri ile doviz a¢igi sorunu dogurmadan, arzulanir biyliklilkte ve
stirdiiriilebilir nitelikte iktisadi biiylime olgusunun gergeklestirilebilecegi ileri siiriilebilir.
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