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Bu ¢alismada, kamu ve ozel sektor dis borglarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’de kamu ve oOzel sektor dis bor¢lariyla ekonomik biiyiime arasindaki iliski 1989-2021
donemini kapsayan yillik veri seti kullanilarak test edilmektedir. Oncelikle kullanilan serilerin duraganlik
seviyelerini belirlemek icin geleneksel ve yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskileri belirlemek icin ARDL sinir testinden ve Hatemi-] asimetrik nedensellik testinden
faydalamilmistir. Calismada elde edilen bulgular, sabit sermaye olusumunun, isgiictine katilim oramnin ve
ihracatin ekonomik biiyiimeyi pozitif, kamu ve Ozel sektor dis borg stokunun ise ekonomik biiyiimeyi negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica, biiytimenin pozitif soklari ile kamu sektorii dis borg stokunun pozitif
soklari arasinda, biiyiimeden kamu sektorii dis bor¢ stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Bu bulgular, politika yapicilara Tiirkiye’de kamu ve ozel sektor dis bor¢ stokunda meydana gelen artislarin
biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini goz oniinde bulundurmalari gerektigini gostermektedir.
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Abstract

The impact of public and private sector external debt on economic growth is investigated in this study. In this
context, the annual data set covering the period 1989-2021 is used to investigate the relationship between public
and private sector external debt and economic development in Tiirkiye. Firstly, the conventional and structural
break unit root tests were employed to determine the level of stationarity of the series. To determine connections
between variables, the ARDL bounds test and the Hatemi-] asymmetric causality test were utilized. The study's
findings suggest that fixed capital formation, the labor force participation rate, and exports have a positive impact
on economic growth; however, public and private sector external debt stock has a negative impact on economic
growth. Furthermore, there is a one-way causal relationship between positive growth shocks and positive public
sector external debt stock shocks from growth to public sector external debt stock. These findings show that

policymakers should consider that the increase in the public and private sector external debt stock in Tiirkiye
negatively affects growth.
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Giris

Dis borg stoku, bir iilkenin toplam dis bor¢ miktarini gostermektedir. Kamu ve kamu garantili uzun vadeli dis
borg, 6zel garantisiz uzun vadeli dis borg, IMF den kullanilan krediler, uzun vadeli borglarin gecikme faizleri
ve kisa vadeli dig bor¢larin toplamindan olusmaktadir (World Bank, 2011, s. 322-330). D1s bor¢lar doviz olarak
alinir ve diger tilkelerden alinan bu borglar ulusal tasarruflar artirir. Dolayistyla dis borglar yatirimlari, milli
geliri ve doviz stoklarini artirici bir etkiye sahiptir. Ancak, elde edilen bu kaynaga karsilik bir bedel (faiz)
6denmektedir. Dis borglar faiziyle 6dendiginde iilke disina kaynak transferi gerceklesmekte, kaynak transferi
ise GSMH iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir (Edizdogan Cetinkaya ve Glimiis, 2013).

Dis borg iilkelerin yurt ici tasarruflar: yeterli olmadigi durumlarda tercih edilen ve ekonomik kalkinma i¢in
onemli bir yere sahip olan bir finansman kaynagidir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi
hizlandirma noktasinda yurt i¢i kaynaklarin yatirimlarin finansmaninda yeterli olmamasi, bu iilkelerin dis
bor¢lanmaya olan ihtiyacini artirmistir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit bir iiretim faktoridiir.
Dolayisiyla bu tilkeler iktisadi kalkinma stirecini devam ettirmek i¢in dig bor¢lanmaya siklikla bagvurmaktadir.
Bu kaynak, iilkelerin sermaye stokunu artirmakta, artan sermaye stoku yatirimlar pozitif yonde etkilemekte
ve artan yatirimlar ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Bagka bir deyisle, iilke disindan elde edilen
kaynaklardan etkin ve verimli bir sekilde istifade edilirse yatirimlar, ekonomik biiyiime ve kalkinma pozitif
yonde etkilenmektedir (Shabbir, 2013, s. 5). Ancak dis borglar etkin ve verimli alanlarda kullanilmadig:
takdirde bu finansman hedefine ulasamamakta ve borcun vadesi geldiginde borcun borgla kapatilmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu durum ise 6denecek anapara ve faiz 6demelerinin artmasina, iilkenin kit olan
kaynaklarinin bosa harcanmasina, yerli ve yabanci yatirimlarin caydirilmasina neden olarak biiyiimeyi
olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Akan ve Kanca, 2015, s. 3).

1970’li yillarda yasanan petrol krizleri, gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirememe
olgusunu yayginlastirmis ve Meksika'nin Agustos 1982’de petrol ihracat¢isi olmasina ragmen borglarin
odeyemeyecegini agiklamasiyla dis borglar uluslararasi bir krize doniigmiistiir (Were, 2001). Az gelismis ve
gelismekte olan tlkelerin iretim yapilarinin sorunlu olmasi ve bununla birlikte hem petrol fiyatlarinin
yiikselmesi hem de gelismis tilkelerden kaynaklanan yiiksek fiyatlar, bu tilkelerin daha fazla cari agik vermesine
neden olmustur. Diger taraftan, bu iilkelerin borcu borgla kapatmaya yonelmeleri iilkeleri dis bor¢ sarmalinin
icine sokmustur. Uluslararasi borg krizi sorunu ortaya ¢ikmaya baslayinca borg verenler alacaklarini garanti
altina almak i¢in borg¢lu tilkelere yonelik hem dis bor¢ verme politikalarinda birtakim degisikliklere gitmis hem
de borglarin1 6deyebilmeleri noktasinda etkin bir dig bor¢ mekanizmasi kurmaya ve harekete gecirmeye
yonlendirmislerdir (Karagoz, 2007, s. 99).

1980’]i yillarda yiiksek diizeyde borglu olan gelismekte olan iilkelerin yatirimlarinda ciddi miktarda diisiisler
yasanmustir. Bu donemde, biiyiik borglu iilkelerde yatirim yilda ortalama yiizde 3 diizeyinde diigserken ozellikle
Latin Amerika iilkelerinde borcu 6deyebilme tesebbiisleri, nihayetinde yatirimlari diigiiren i¢ baskilar
yaratmustir (Sachs, 1989). Kredi itibarinda meydana gelen azalma altyap1 yatirimlarini artirmayi, yeni projelere
baslamayi, eski projelere devam etmeyi ve ekonomiye diger tilkelerden ihtiya¢ duyulan sermaye mallarini ve
hammaddeleri saglamayi zorlagtirmistir (Geiger, 1990). Yiiksek bor¢ yiikii, bir¢ok gelismekte olan tilkenin
biiylime beklentilerini olumsuz bir sekilde etkilemistir. Gelismekte olan iilkeler diinya ekonomisine daha fazla
entegre hale geldik¢e ve daha genis bir 6zel yatirimci evreni ortaya ¢iktik¢a, sermaye akislarindaki oynaklik
keskin bir sekilde artmis hem i¢ hem de dis soklarin etkilerini agirlagtirmistir. Yiiksek borg yiikii, diisiik
biiylime oranlar1 ve 6nemli kaynak ¢ikislari, cari sartlarda dis bor¢lanmanin biiyiimeyi artirmak i¢in uygun bir
mekanizma oldugu 6nermesini ciddi sekilde siipheye diigiirmiistiir (Loser, 2004).

Tirkiye'nin dis bor¢ stoku 1980°li yillardan itibaren artmaya devam etmis ve 1989 yilinda finansal
serbestlesmeyle birlikte 6zel sektoriin de yurt digindan finansman bulmasinin 6nii agilmistir. 1990’larin
basinda 6zel sektoriin dig bor¢ stoku diisiik diizeylerde iken zamanla 6zel sektoriin de dig bor¢ bulma
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olanaklarinin artmasiyla birlikte 6zel sektoriin dis borg stoku, kamu sektoriiniin dis bor¢ stokunu ge¢mistir.
Tirkiye'nin 1989 yilinda yaklasik 44 milyar dolar olan toplam dis borg stoku nerdeyse on kat artarak 2021
yilinda 442,5 milyar dolara yiikselmistir. Tiirkiye'nin son yillardaki dis borg gostergeleri incelendiginde kamu
sektoriiniin ve TCMB dis bor¢ ytikiimliiliiklerinde artiglarin yasandigy, 6zel sektor dis borg yiikiimliiliiklerinde
ise bir gerileme yasandig1 goriilmektedir (TCMB, 2021). 2021 yih itibari ile Tiirkiye'nin toplam dis borg
stokunun %53,50’si 6zel sektore %40,61°i kamu kesimine %5,89’luk kismi ise TCMB’ye aittir. Bu gostergeler
ozel sektoriin son donemde dis bor¢ yiikiimliliiklerini azaltmasina ragmen hala yiiksek bir borgluluk
diizeyinde oldugunu gostermektedir (HMB, 2021). Her ne kadar 6zel sektor dis borglart kamu borg yonetimi
ile ilgili olmasa da ge¢miste yaganan drnekler, 6zel sektoriin bor¢ 6demede sikintiya diismesi iilkeleri ekonomik
krizlere siiriikleyebilmektedir. Dolayisiyla 6zel sektor dis borglari da tilkeler igin biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu
borglar yabanci para cinsinden alindig igin iilkede yasanabilecek kur soklari, 6zel sektoriin dis borcunu 6deme
noktasinda sikint1 yasamasina yol agabilir ve borglarini 6deyememe riskini ortaya ¢ikarabilir.

Tiirkiye’de dis borg biiytime iligkisini aragtiran ¢aligmalar incelendiginde, toplam dis bor¢ stoku biiytime iligkisi
tizerinde duruldugu, kamu ve 06zel sektor dis bor¢ stokunun biiylime iizerindeki etkilerinin ayr1 ayri
incelenmedigi goriilmektedir. Kamu ve 6zel sektor dis borglari, etkin ve verimli kullanilip kullanilmama
durumuna gore biiylime iizerinde benzer ya da farkl etkiler yaratabilmektedir. Yapilan diger ¢aligmalardan
farkli olarak bu ¢alismada Tirkiye’de kamu ve 6zel sektor dis borg stoku ile biiyiime arasindaki iligki
incelenmekte kamu ve 6zel sektor dis borg stokunun ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etki yaratip
yaratmadig1 ortaya konulmaktadir. Bu galismada, Tiirkiye’de kamu sektorii ve 6zel sektor dis borg stokuyla
ekonomik biiylime arasindaki iligki zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak incelenmistir. Bu kapsamda
¢alismamizda literatiirde yer alan ¢alismalar 6zetlenmis, analizde kullanilan veri seti ve kullanilan ekonometrik
yontemler tanitilmis ve son olarak analizden elde edilen bulgulara yer verilmis, sonug ve dneriler siralanmigtur.

Literatiir Taramasi

Literatiirde dis borcun biiyiime tizerindeki etkisini ampirik olarak inceleyen bir¢ok ¢aliyma bulunmaktadir. Bu
calismalarda, farkli iilke ve tilke guruplarinda dis borg biiyiime iliskisini test etmek i¢in farkli donemlerin ve
gesitli ekonometrik yontemlerin kullanildigr goriilmektedir. Dis borg¢ biyiime iliskisini inceleyen
caligmalardan elde edilen sonuglarin paralellik gostermedigi goriilmektedir. Yapilan analizlerde biiylimeyi
temsilen GSMH, GSYH, kisi bagt GSYH ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri kullanilirken, dis borglanmay1
temsilen dis borg stoku, dis borg servisi ve diger kontrol degiskenlerin kullanildig: goriilmektedir.

Cunningham (1993), 1971-1987 yillar1 arasinda agir borg yiikii altindaki 16 gelismekte olan iilkede, borg
yiikityle ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi panel regresyon analiz yontemi kullanarak incelemistir. Calisma
aralig1 1971-1979 ve 1980-1987 yillar1 seklinde farkli dénemlere ayrilarak dis borg yiikiiyle bityiime arasindaki
iligki arastirilmistir. Aragtirma sonuglari, 1971-1979 yillar: arasinda dis borg yiikiiniin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. 1980-1987 yillar1 arasinda datalarda eksiklikler bulundugu i¢in
degiskenler arasinda kesin bir sonuca varilamamigtir.

Fosu (1999), 1980-1990 donemi i¢in Sahra Alt1 Afrika’da (SSA) dis borcun ekonomik biiyiimeyi ne sekilde
etkiledigini aragtirmak i¢in artirilmis bir tiretim fonksiyonu kullanmistir. Calismada, dig borcun yatirim diizeyi
tizerinde ¢ok az olumsuz bir etki gostermesine karsin biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi ve bilyiimenin dig
kaynak kullanilmamas: durumunda %50 daha yiiksek olacagini ortaya koymustur. Ayrica ¢alismada, digbor¢la
biiyiime arasindaki negatif baglant: incelenmistir. Onceki ¢alismalarda ortaya konulan verimlilikteki dnemli
diististi, kismen dis borg yiikiinden kaynaklanabilecegi savunulmaktadir. Bu ¢aligma, yatirim oranlari
etkilenmeden kalsa bile, bor¢ yiikiiniin azaltilmasinin SSA’daki ekonomik biiylimeye 6nemli 6lgiide katkida
bulunabilecegini 6ne siirmektedir.
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Lin ve Sosin (2001), 1977-1996 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda, Afrika, Latin Amerika, Asya, sanayilesmis ve
diger gelismekte olan iilkeler olarak kategorize ettikleri 77 iilkede kamu borcuyla kisi basina gelir arasindaki
iliskiyi kesit veri analiz yontemiyle incelemislerdir. Ulagilan sonuglar, Afrika iilkelerinde dis bor¢lanmanin kisi
basina geliri negatif bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Sanayilesmis ve Latin Amerika iilkelerinde ise bu
iligki Afrika tilkeleri ile benzer olmakla birlikte katsayilar istatistiki agidan anlamsiz bulunmustur. Asya ve diger
gelismekte olan iilke grubunda ise dis borglanma kisi bagina geliri pozitif etkilemesine ragmen katsayilar
istatistiki acidan anlamsiz bulunmustur. Sonuglar, dig bor¢larin verimli bir sekilde kullanilmasinin 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir.

Karagol (2002), dis borg servisi, sermaye stoku, isgiicli ve beseri sermayeyle biiylime degiskenleri arasindaki
iligkileri aragtirmigtir. 1960-1996 periyodunda yillik verilerin kullanildig1 calismada, VAR modeliyle ¢alismada
kullanilan degiskenler arasindaki baglanti incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkileri
incelemek amaciyla uygulanan Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, dis bor¢ servisi
ekonomik biiyiimeyi kisa donemde ve uzun déonemde olumsuz bir gekilde etkilemektedir.

1969-1998 doneminde yillik verilerin kullanildig: ¢aligmada, Pattillo Poirson ve Ricci (2002) gelismekte olan
93 tilkeyi kapsayan biiyiik bir panel veri seti kullanarak, dis borcun biilyiime {izerindeki, dogrusal olmayan
etkilerini incelemislerdir. Ulagilan bulgular sunlardir: i) Dis borcun kisi basina gelir tizerindeki etkisi, ortalama
dis borg stoku/ihracat %160-170 ve dis borg stoku/GSYIH %35-40"1n1 agan borg seviyeleri icin negatiftir. ii) Dig
borcun ikiye katlanmasi, kisi bagina biiyiimeyi yariya yakin yavaslatmaktadir. iii) Yiiksek borg, hacminden
ziyade yatirimin verimliligini diisiirerek biiylimeyi azaltmaktadir.

Ayadi ve Ayadi (2008), tarafindan Neoklasik biiyiime modeli, Nijerya ve Giiney Afrika’da dis borcun, biiytime
ve yatirim {izerindeki etkilerini ortaya koymak i¢in kullanilmigtir. 1980-2007 yillarini kapsayan ¢alismada hem
siradan en kiigiik kareler (OLS) hem de genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) yonteminden faydalanilmistir.
Ulasilan sonuglar, dis borcun Nijerya’da ve Giiney Afrika’da bilyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Giiney Afrika bilyiimeyi tesvik noktasinda Nijerya’ya gore dis borg
yonetiminde daha bagarilidir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), tarafindan 1968-2005 periyodunda Tiirkiye’de dis borg ve biiyiime iliskisi ele
alinmigtir. Regresyon analizinin kullanildi1 ¢alismada analiz sonuglari, Tiirkiye’de dis borglarin biiytimeye
pozitif yonde takviye yapmadigini gostermektedir. Ulasilan bu sonuglar ilgili donemde Tiirkiye'nin borg fazlasi
problemine sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2009 doneminde ¢eyreklik verilerin kullanildig1 ¢alismada Cigek, Gozegir ve
Cevik (2010) i¢ bor¢lanmayla dis borglanmanin biiyiime tizerindeki etkisini eg biitiinlesme testi ve regresyon
analizi kullanarak analiz etmislerdir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilemediginden dolay
regresyon analizi uygulanmustir. Regresyon analizi sonuglarina gore, ig borg stokunda meydana gelen artiglar
GSYH'yi porzitif yonde etkilerken dis bor¢ stokunda meydana gelen artislar GSYH’yi negatif yonde
etkilemektedir. Bagka bir degisle, i¢ bor¢lar biiylimeyi artirirken dis borglar ekonomik bityiimede azalmaya
sebep olmaktadir.

Ertas ve Nur (2013), tarafindan 1990-2010 doneminde yiikselen 8 piyasa ekonomisinin yillik verileri
kullanilarak dis borg stokuyla biiyiime arasindaki iligkiler panel veri analiz yontemlerinden faydalanilarak
incelenmistir. Bulgular, biiyiimeyle dis bor¢ stoku arasinda negatif yonde bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Degiskenler arasindaki uzun donem regresyon katsayisi negatif bulunmustur. Bu katsay1 dis
bor¢ stokunda meydana gelen artisin ekonomik bityiimeyi azalttigini gostermektedir. Cin ve Giiney Afrika’da
dis borg ve bitylime arasindaki iliskinin pozitif, diger 6 iilkede ise dis bor¢la biiylime arasindaki iliskinin pozitif
olmadig1 yapilan analizde gorilmiistiir.
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Shabbir (2013), tarafindan yapilan ¢aligmada 1976-2011 déneminde yillik veriler kullanilarak 70 gelismekte
olan iilke 6rnekleminde dis borg, dogrudan yabanci yatirimlar, sabit sermaye olusumu ve agiklikla biiytime
arasindaki baglanti arastirilmistir. Calisma, dis bor¢ stokundaki artisin, dis borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek i¢in mali alan1 daralttig1 ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi negatif bir sekilde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ayrica dis borglar iilkedeki 6zel sabit sermaye olusum seviyesini de diisiirmektedir.

Akan ve Kanca (2015), 1980-2013 donemini kapsayan ¢alismalarinda yillik verileri kullanarak dis borglanma,
biiylime ve enflasyon arasindaki iligkileri ele almiglardir. Calismada uygulanan Granger nedensellik test
sonuglari, bityiimeden enflasyona ve dis bor¢lanmaya nedensellik oldugunu gostermektedir. Varyans
ayristirma sonuglari ise dis borglarda meydana gelen degismenin enflasyon iizerinde anlamli bir etki yarattigin
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte etki tepki fonksiyonlari, bityiimede ger¢eklesen bir sokun dis borglar
tizerinde etkisinin bulundugunu géstermektedir.

1990-2014 doneminde yillik verilerin kullanildig1 ¢aligmada, Chaudhry, Iffat, ve Farooq (2017) tarafindan
secilmis 25 GOU’de dogrudan yatirimlar, dis borglar ve bilyiime arasindaki iliski analiz edilmistir. FMOLS
yonteminin kullanildig1 ¢alismada ulasilan sonuglara goére, dogrudan yatirimlar ile dis borglar biiytimeyi pozitif
yonde etkilemektedir. Panel esbiitiinlesme testi sonuglari, agiklanan ve agiklayici tiim degiskenler arasinda
uzun donemli iliski bulundugunu gostermektedir.

Oztiirk ve Cinar (2018), 1975-2016 periyodunda yillik veriler kullanarak Tiirkiye’de kamu dis borglariyla
biiylime arasindaki iligkiyi zaman serisi analiz yontemlerinden faydalanarak aragtirmiglardir. Analiz sonuglari,
kamu kesimi dis bor¢lanmasiyla bitytime arasinda uzun dénemli iliskinin bulundugunu gostermektedir. Uzun
donem katsayilar1 DOLS yontemiyle tahmin edilmis, dis bor¢lanmayla biiylime arasinda pozitif iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Ancak tasarruflar ve enflasyonla biiylime arasinda ise negatif iliski oldugu saptanmastir.

Kharusi ve Ada (2018), tarafindan 1990-2015 doneminde yillik veriler kullanilarak Umman’da biit¢e agiklarin
finanse etmek i¢in alinan dis borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski aragtirilmistir. ARDL sinur testi
sonuglari, dis borglarla biiylime arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugunu gostermektedir. Kisa donem
katsayilar1 incelendiginde ise dig borglarin bityiimeyi pozitif bir sekilde etkilemedigi goriilmektedir. Ayrica, dis
borglar 6zel yatirimlari dislamakta ve ekonomik biiyiimeyi engellemektedir. Bu bulgular, dis borglarin
ekonominin katma degerli sektorlerine kanalize edilmedigini ve biiyiime performansini olumlu yonde
etkilemek i¢in optimum sekilde kullanilmadigini gostermektedir.

Silva (2020), 1999-2019 periyodunda g¢eyreklik veriler kullanarak 6zel ve kamu sektorii dis borcunun
Portekiz’in ekonomik biiyiimesi {izerindeki olasi etkilerini zaman serisi analiz yontemleri kullanarak
incelemistir. Elde edilen bulgular, dis bor¢ artisinin verimlilik, yatirim ve kisi bagina katma degeri dis borgtaki
artis kadar artirmadigini gostermektedir. Bu dénemdeki dis borg artisinin, dis ticaret agig1 ve negatif faiz dis1
gelir hesabini fonlamak i¢in kullanildigi anlagilmaktadir. Ayrica kamu sektorii dis borcu kamu yatirimini
artirirken 6zel sektor dig borcu, 6zel yatirima zarar vermistir. Dolayistyla dis borg, ekonomik biiytimeyi olumlu
ve 6nemli 6l¢iide artiracak sekilde tahsis edilmemistir.

Yontem

Bu aragtirmanin temel amaci, Tiirkiye’de ekonomik bityiimeyle dis borglanma arasindaki iliskiyi belirlemektir.
Bu ¢aligmada, standart iiretim fonksiyonu kullanilarak kamu ve 6zel sektoriin dig borg stokunun, ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu dogrultuda 1989-2021 dénemini kapsayan 33 yillik veri seti
kullanimistir. Kisi bagi reel GDP, biiriit sermaye olusumu ve isgiiciine katilim orani verileri Diinya
Bankasrndan diger degiskenler ise Hazine ve Maliye Bakanlig1 ve TCMB’den alinmistir. Asagida yer alan
model kamu sektorii ve ozel sektor dis borg yiikiiyle biiyiime arasindaki iligkiyi ortaya koymak igin
kullanilmigtir.
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LGDPtz /30 + ﬂ]GFCF: + /32LF¢ + ﬂ3EXPTt + ﬂ4GDt + /35PD[ + ﬁgDzoo] + /37D2008 + U; (1)

Bu modelde, LGDP, GFCF, LF, EXPT, GD, PD, D01, D2oos ve u degiskenleri sirasiyla kisi basi reel GSYH nin
dogal logaritmasi, gayri safi sabit sermaye olusumu (%GSYH, sermaye i¢in Proxy degisken), isglicline katilim
orani (emek i¢in Proxy degisken), ihracat (%GSYH), kamu sektorii dis borg stoku (%GSYH), 6zel sektor dis
borg stoku (%GSYH), 2001 Tiirkiye ekonomik krizi kukla degiskeni, 2008 kiiresel finansal kriz kukla degiskeni
ve hata terimini gostermektedir.

Zaman serileri ile yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgularin giivenilir olmasi serilerin duragan olmasina
baglidir. Bir zaman serisi duragan degilse cesitli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Seri duragan degilse o zaman
serisi ele alinan dénem igin incelenebilir ve her bir seri 6zel vaka oldugu igin genellestirme yapilamaz. Zaman
serilerinin duragan olmamas: durumunda ortaya ¢ikan bir diger sorun da sahte veya anlamsiz regresyon
olgusudur (Gujarati, 2015:320). Bu kapsamda serilerin birim kok igerip icermedigini tespit etmek icin
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) birim kok testi ve yapisal kirilmay: dikkate alan Zivot-
Andrews (ZA) birim kok testi kullanilmigtir. Ilerleyen agamalarda caligmada kullanilan degiskenler arasindaki
iligkileri belirlemek i¢in ARDL sinir testinden ve Hatemi-] asimetrik nedensellik testinden faydalanilmistir.

ARDL Sinir Testi

Dis borglarla biiytime arasindaki uzun donemli iligkileri inceledigimiz bu ¢alismada Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasgimindan faydalanilmistir. Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) smnur testi yaklagiminin, geleneksel esbiitiinlesme testlerine nispeten bazi tstiinliikleri vardir. Bu
tstiinliiklerden biri, analize dahil edilen degiskenlerin I(0) veya I(1) olduguna bakilmaksizin
uygulanabilmesidir (Pesaran vd., 2001, s. 290). ARDL sinir testi yaklagiminin bir diger iistiinligii kisitsiz hata
diizeltme modeline dayandigindan Engle-Granger esbiitiinlesme testiyle karsilastirildiginda daha iyi
istatistiksel ozelliklere sahiptir (Narayan ve Narayan, 2005, s. 429). ARDL sinir testi yaklasiminin diger bir
avantaji da gozlem sayisi bilyikk olmadiginda Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleriyle
kiyaslandiginda daha giivenilir sonuglara ulagilmaktadir (Narayan ve Smyth, 2005, s. 103). ARDL sinur testi
uygulamada esneklik saglamakta ve bagimli degiskenin I(1) olmak kaydiyla, bagimsiz degiskenlerin herhangi
bir I(0), I(1) veya I(1), I(0) karisimina uygulanabilir. Ancak, degiskenlerden higbiri I(2) olmamali ve bagimli
degiskenin I(1) oldugu dogrulanmalidir (Tursoy ve Faisal, 2018, s. 50). ARDL siir testi ¢aligmamiza
uyarlanmis ve asagida verilmistir:

n n n n n
ALGDP = B, + Z BLAGFCF,_; + Z B,ALF,_; + Z BsAEXPT,_; + Z B,AGD,_; + Z BsAPD,_;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

+ BAGFCF,_, + B,ALF,_; + BgAEXPT,_; + BoAGD,_; + B1oAGD;_
+ Uqt (2)

Yukarda yer alan esitlikte B, A, u, sirasiyla, sabit terim, fark operatorii ve hata terimini géstermektedir. Uzun
donemli iliskinin varligi, denklemde (2) yer alan esitlik tahmin edilerek F istatistigi araciligiyla yapilmaktadir.
Bu testte temel hipotezin kabul edilmesi durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmadig;,
alternatif hipotezin kabulii durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulundugu kabul
edilmektedir. Hesaplanan F istatistigi tst kritik degerden biiyiik ise temel hipotez reddedilir, alt kritik
degerlerden daha kiigiik ise temel hipotez kabul edilir. Hesaplanan F istatistik degeri alt ve st sinir degerleri
arasinda bir deger alirsa, kararsizlik bolgesi olarak kabul edilir. Boyle bir durumda ise degiskenlerin duraganlik
derecesine gore farkli esbiitiinlesme testlerinin uygulanmas tavsiye edilmektedir. Egbiitiinlesmenin sinanmasi
saglandiktan sonra, kisa donem modeli asagidaki denklem kullanilarak tahmin edilir:
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n n n n n
ALGDP = B, + Z BLAGFCF,_; + Z B,ALF,_; + Z BsAEXPT,_; + Z B,AGD,_; + Z BsAPD,_;
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

+ BAECM,_ + uy, (3)

(3) nolu esitlikte gosterilen ECM..; degiskeni hata diizeltme terimidir. ECM, terimi, kisa donem dinamiklerini
elde etmek i¢in uzun dénemli modelin kalintilarinin bir gecikmeli degerini gostermektedir. Hata diizeltme
terimi, uzun vadede kisa vadeli bir dengesizligin ne kadarinin diizeltilecegini belirtir. Hata diizeltme katsay1s
istatistiksel olarak anlamli olmali ve negatif deger almalidir (Akel ve Gazel, 2014, s. 32).

Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Bir degiskenin diger bir degiskenden &nce gelip gelmediginin test edilmesi konusu, ampirik arastirmalarda
giderek daha fazla ilgi gérmektedir. Bu temelde Granger (1969) anlaminda nedensellik testidir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koyma noktasinda uygulanan Granger nedensellik testinde
degiskenlerin duragan olmas: durumunda VAR, degiskenlerin birim koklii olmasi durumunda VEC modeline
gore nedensellik iligkisi incelenmektedir (Tiliimce ve Zeren, 2017, s. 304). Bununla birlikte, nedensellik
tizerine daha 6nce yayinlanmis ¢alismalarda, pozitif ve negatif bir sokun etkisinin mutlak anlamda benzer
oldugu varsayilmaktadir. Mevcut literatiirde, pozitif ve negatif soklarin nedensel etkisi arasinda bir ayrim
yapilmamaktadir. Genellikle nedensellik iligkileri asimetrik bir yapiya sahip oldugundan bu kisitlayic1 bir
varsayim olabilir. Granger ve Yoon (2002) tarafindan, verilerinin birikimli pozitif ve negatif degisimlerini
iceren bilegenlere bolme diisiincesi ortaya atilmistir. Hatemi-J (2012) ise degiskenler arasinda iliski olmasa dahi
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmasi durumunda degiskenler arasinda asimetrik nedensellik
iligkisi olabilecegini vurgulamaktadir. Asagidaki rastgele yiiriiyts siiregleri olarak tanimlanan iki biitiinlesik
degisken y. ve y arasindaki nedensel iligkiyi arastirmakla ilgilendigimizi varsayalim (Hatemi-]J, 2012, s. 448-
449):

¢
Yie=Yit-1t &¢ = Y10 + 2 €10 (4)
i=1
ve
¢
Yat=Y2t-1+ &t = Y20 t 2 €2ir (5)
i=1

(4) ve (5) ifadesinde t =1, 2, ..T, y1,0 Ve y2o sabitleri baslangi¢c degerleridir ve &1;ve € degiskenleri beyaz giiriilti
bozulma terimlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi ifade edilmektedir.

t t
Vie=Y1t-1+ & = Y10 T+ 2 Sfi + 2 E1ir

i=1 i=1 (6)
ve benzer sekilde;
t t
Vor=Y2t-1+ & = Y0 + 2 82+l- + 2 &)
i=1 i=1 (7)
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Son olarak, degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif bir bigimde su sekilde tanimlanabilir: y*y;
=Y el YiEX & Vi =Xie1 &5 ViEdieq €5;. Pozitif ve negatif bilesenler, degiskenler arasinda
asimetrik nedensellige isaret etmektedir (Hatemi-J, 2012). Bu test, p dereceli bir Vektor otoregresif (VAR)
modeli kullanilarak uygulanabilir ve Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan 6nerilen kriterler kullanilarak optimal
gecikme uzunlugu segilebilir.

n?inT+2n?In(InT)

HJC=In(|Q) + j( =

), ]J=0.,....p. (8)

Denklem (8)’de (), gecikme uzunlugu j iken varyans-kovaryans matrisinin maksimum benzerlik tahmincisini,
n VAR modelindeki denklem sayisin1 gosterirken T ise VAR modelinde yer alan toplam gézlem sayisini
gostermektedir.

Analiz sonuglar1

Asagida caligma kapsaminda incelenen degiskenlere ait ADF-PP-ZA birim kok test sonuglari, ARDL sinir testi
sonuglar1 ve degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii tespit etmek i¢in kullanilan Hatemi-]J asimetrik
nedensellik testine ait bulgular yer almaktadur.

Tablo 1
ADE-PP Birim Kok Test Sonuglar1 (Diizey)
Diizey
Degiskenler ADF PP
Sabit Terim Sabit Terimli ve Trend Sabit Terim Sabit Terimli ve Trend

LGDP 0.3045 -2.2164 1.0917 -2.2434
LGDP* 0.0903 -3.2442% 0.4811 -2.6031
LGDP- -1.5378 -1.4306 -1.8946 -1.3717
GFCF -1.9386 -2.6032 -1.9386 -2.6032
GFCF* -0.3833 -1.9081 -0.3590 -1.9081
GFCF -0.6044 -2.0586 -0.6044 -2.2028
LF -2.6508 -2.4414 -2.5732 -2.2977

LF* -0.3845 -3.1576 0.1803 -3.1860

LF -1.7056 -1.6959 -1.7056 -1.6549
EXPT -0.1715 -2.8848 0.2366 -3.0291
EXPT* -0.2194 -2.3653 0.0977 -2.3653
EXPT- -1.7857 -1.9756 -2.2921 -2.0090
GD -1.7246 -1.1574 -2.2113 -1.8978
GD* -0.9218 -2.3647 -0.6367 -2.1782
GD- -2.4484 -1.0261 -2.4484 -1.0983

PD -1.7332 -1.5798 -1.7332 -1.5798

PD* -0.9309 -2.8828 -1.1292 -2.8710
PDr 1.6548 -0.8825 1.6820 -0.9786

Not: ™, 7, ", sirast ile %1, %5, %10 énem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gdstermektedir”.

Dis borg ile bityiime arasindaki iliskilerin incelendigi bu ¢aligmada, kullanilan serilerin duraganligini kontrol
etmek icin ADF ve PP birim kok testine bagvurulmustur. Tablo 1'de degiskenlerin diizey degerlerinde

7 Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde degiskenlerin + ve - soklar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenecegi i¢in degiskenler + ve - bilegenlerine
ayrilarak diizey degerlerinde birim kok sinamasi yapilmugtir.
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bagvurulan geleneksel birim kok testlerinin bulgular1 gosterilmektedir. Bu bulgulara goére hem sabit terimli
modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde LGDP, GFCF, LF, EXPT, GD ve PD serilerinin tamami diizey
degerlerinde birim kok icermektedir. Ayrica, pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan degiskenler de diizey
degerlerinde birim kok icermektedir.

Tablo 2
ADEF-PP Birim K6k Test Sonuglar1 (Birinci Fark)

Birinci Fark

Degiskenler ADF PP
Sabit Terim Sabit Terimli ve Trend Sabit Terim Sabit Terimli ve Trend

LGDP -5.6974*** -5.7568*** -5.8677*** -7.7444*%*
LGDP* -5.1180*** -5.0181*** -5.3497%* -5.4267%*
LGDP -6.2777** -6.5766 *** -6.2848*** -8.8200***
GFCF -5.8745%** -5.7724%%* -5.9015%** -5.7937%*
GFCF* -5.6593*** -5.5729*** -5.6710*** -5.5849***
GFCF -5.521 1% -5.4356%** -5.5211%* -5.4356***
LF -7.9526*** -8.0266*** -7.9526*** -8.2142%**
LF* -6.0837*** -5.9739*** -8.8260*** -8.5213***
LF -5.9575*** -6.0414*** -5.9559*** -6.0414***
EXPT -6.1908*** -4.8455%** -7.7484*** -7.8812***
EXPT* -6.6080*** -6.4840*** -6.8455*** -6.6928***
EXPT -5.9440*** -5.9946*** -5.9748*** -6.2963***
GD -4.71174** -5.0458*** -5.6431*** -5.6044***
GD* -5.4112%%* -5.3258*** -5.4510%** - 5.42107**
GD -4.7716*** -5.0037*** -4.8538*** -4.9703***
PD -4.7018*** 4.9062*** -4.7018%* -4.9062***
PD* -5.7244*** -5.7271%%* -5.8891*** -6.2341%*
PDr -4.1321%%* -4.5605*** -4.1032%%* -4.5608***

Not: ™, ™, ", sirast ile %1, %5, %10 6nem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gostermektedir®.

Tablo 2°de dis bor¢ biiyiime iliskisini a¢iklamak i¢in modelde yer alan degiskenlerin birinci farkta ADF ve PP
birim kok test bulgular gosterilmektedir. Bu bulgulara gore, degiskenlerin tamami %1 anlam diizeyinde hem
sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modelde duragandir. Bagka bir degisle, analizde kullanilan LGDP,
GFCF, LF, EXPT, GD ve PD serileri diizey degerlerinde birim kok igerirken, birinci farki alindiginda serilerin
tamamu her iki geleneksel birim kok testi verilerine gore de sabitli modelde ve sabitli ve trendli modelde I(1)
duragan hale gelmektedirler. Ayrica, pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan degiskenler diizey degerlerinde
birim koklityken birinci farkta her iki modelde de I(1) duragan héle gelmektedir.

Tablo 3
Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuglar

¥ Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde degiskenlerin + ve - soklar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenecegi igin degiskenler + ve - bilegenlerine
ayrilarak birinci farkinda birim kok smnamasi yapilmistir.
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Degiskenler Model A Model C
LGDP -3.7264(1999) -4.0696(1999)
GFCF -4.1911(1998) -4.1112(1998)

LF -5.4997 (2001 )*** -5.2701 (2001)**
EXPT -3.3094(2017) -3.8341(1998)

GD -2.9970(2017) -2.9490(2014)

PD -3.1863(2002) -3.7451 (2017)

Not: ™, ™, ", sirast ile %1, %5, %10 énem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Geleneksel birim kok testleri seride ortaya ¢ikabilecek yapisal kirilmalari dikkate almadiklari igin seride yapisal
kirllma olmasi halinde sapmali sonuglar verebilmektedir. Geleneksel birim kok testlerinin bu eksikligini
elimine etmek i¢in seride yapisal degismeyi g6z 6niinde bulunduran ZA birim kok testi kullanilmistir. Ayrica,
veri setinin ¢ok biiyiik olmamasindan dolay1 bu ¢alismada seride bir yapisal degismeyi igsel olarak belirleyen
ZA birim kok testi tercih edilmistir. Tablo 3’te ZA birim kok testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara
gore LGDP serisi hem Model A hem de Model C’de 1999 yilinda gergeklesen yapisal kirilmayla birlikte birim
kokliidiir. LGDP serisinde yapisal kirilmaya 17 Agustos 1999 yilinda yagsanan depremin yol agmis olabilecegi
diigiiniilmektedir. GFCF serisi hem Model A hem de Model C’de 1998 yilinda gergeklesen yapisal kirilmayla
birlikte birim kok icermektedir. Yapisal kirllmayi 1997 yilinda Dogu Asya’da ve 1998 yilinda Rusya’da yasanan
krizler tetiklemis olmasi muhtemeldir. LF serisi hem Model A hem de Model C’de 2001 yilinda yasanan yapisal
kirilmayla birlikte duragandir. LF serisinde yapisal kirilmaya Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz
neden olmus olabilir. EXPT serisi model A’da 2017 model C’de 1998 yilinda yaganan yapisal kirilmayla birlikte
seri birim kokladiir. Yapisal kirilma model A’da Tiirkiye’de 2016 yilinda yasanan darbe girisiminin gecikmeli
etkisinden, model C'de 1998 yilinda Rusya’da meydana gelen ekonomik krizden kaynaklanabilir. GD serisi
Model A’da 2017 yilinda Model C’de 2014 yilinda meydana gelen yapisal kirilmayla birlikte seri birim
kokladiir. Model A’da yapisal kirilmaya 2017 yilinda Cumhurbagkanlig: hiikiimet sistemine gegis, Model C'de
yapisal kirilmaya 2013 yilinda yasanan toplumsal olaylar etkili olmus olabilir. PD serisi Model A’da 2002
yilinda Model C’de 2017 yilinda yapisal kirilmayla birlikte birim koklidiir. Model A’da yapisal kirilmaya
Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin gecikmeli etkisi, Model C’de Tiirkiye’de 2016 yilinda
yasanan darbe girisiminin gecikmeli etkisi yol agmuis olabilir.

Zaman serilerine uygulanan ADF, PP ve ZA birim kok testi sonuglar1 LGDP, GFCF, EXPT, GD ve PD serilerin
birim koklii, LF serisinin yapisal degismeyle birlikte duragan oldugunu gostermektedir. Elde edilen birim kok
sonuglari ¢ercevesinde degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri ortaya koymak icin ARDL sinir
testi ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak i¢in Hatemi-J asimetrik nedensellik testi

uygulanmigstir.
Tablo 4
ARDL Sinur Testi Sonucu
k F istatistigi %1 Kritik Degerler
5 27.857 1(0) I(1)
5.347 7.242

k, bagimsiz degisen sayisin1 gostermektedir, kritik degerler Narayan (2005:1990) case V’den alinmigtir.

Tablo 4’te kamu sektorii ve 6zel sektor dis borg stokuyla biiyliime arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanilan

ARDL modeline ait sinir testi sonuglar1 yer almaktadir. Hesaplanan F istatistik degeri %1 anlamlilik diizeyinde
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kritik degerlerden biiyiik oldugu igin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini gosteren temel
hipotez reddedilmistir.

Tablo 5
ARDL Uzun Dénem Katsayilar1
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t Istatistigi Olasilik
GFCF 0.013345 0.001777 7.508355*** 0.0000
LF 0.018138 0.001598 11.35099*** 0.0000
EXPT 0.004715 0.002286 2.062536** 0.0497
GD -0.003758 0.001408 -2.668882** 0.0132
PD -0.009189 0.002506 -3.666967*** 0.0012
Not: ™, 7, ", sirast ile %1, %5, %10 6nem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’te kamu ve 6zel sektor dis borg stokuyla biiylime arasindaki iliskiyi gosteren modele ait uzun dénem
katsayilar1 yer almaktadir. Uzun donem katsay1 tahmin sonuglarina gore, sabit sermaye olusumu, is giiciine
katilim orani ve ihracat uzun dénemde kisi basi geliri artirmakta ve %5 6nem diizeyinde katsayilar istatistiki
agidan anlamlidir. Ancak, kamu sektorii dig borg stoku biiylimeyi negatif yonde etkilemekte ve kamu dis bor¢
stokunda meydana gelen bir birimlik artis kisi bast gelirin uzun dénemde yaklagik %0.004 azalmasina yol
agmaktadir. Ozel sektor dig borg stoku da ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemekte ve dzel sektor dig
borg stokunda meydana gelen bir birimlik artis kisi bas: geliri yaklagik %0.009 azaltmaktadur.

Tablo 6
ARDL (2,1,0,0,1,0) Kisa Dénem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t Istatistigi Olasilik
D(LF) 0.003195 0.001120 2.851772** 0.0121
D(EXPT) 0.002819 0.000761 3.704198*** 0.0021
D(GD) -0.007385 0.000629 -11.74218*** 0.0000
D(PD) 0.000903 0.000865 1.043012 0.3135
D2001 -0.035726 0.015564 -2.955388** 0.0365
D2008 -0.002346 0.008836 -0.655511 0.7942
Trend 0.031651 0.001934 16.36420*** 0.0000
CointEq(ECM)(-1)* -0.834512 0.052704 -11.10925*** 0.0000
Not: ™, 7, ", sirast ile %1, %5, %10 énem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da kamu sektorii ve 6zel sektor dis borg stokuyla biiylime arasindaki baglantiy1 gosteren modelin kisa
donem katsayilariyla hata diizeltme teriminin katsayr degerleri bulunmaktadir. Kisa donemde is giiciine
katilim orani, ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemekte ve kisa donemde is giiciine katilim oraninda
ortaya cikan bir birimlik artig kisi basi biiyiimeyi yaklagik %0.003 artirmaktadir. Thracat da ekonomik
biiylimeye olumlu katki yapmakta ve ihracatta ortaya ¢ikan bir birimlik bir degisme kisi bas1 biiylimeyi kisa
donemde yaklasik %0.003 artirmaktadir. Bunula birlikte, kamu sektorii dis bor¢ stoku kisa donemde de
ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilemekte ve kisa donemde kamu sektori dis borg stokunda ortaya gikan
bir birimlik degisme kisi bag: bityiimeyi yaklagik %0.008 azaltmaktadir. Ozel sektor dis borglar ise kisa
donemde kisi basi geliri artirsa da istatistiki agindan anlamsiz bir parametredir. 2001 Tiirkiye ekonomik krizi
bu modelde kisi bas1 geliri negatif yonde etkilemekte ve istatistiki agidan anlaml bir parametredir. Hata
diizeltme modeli (ECM) istatistiki olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Bu katsay1, uzun donemli denge
iliskilerinde meydana gelen sapmanin yeniden dengeye gelmek igin ayarlama siirecinin hizini gostermektedir.

238



AUSBD, 2024; 24(1): 227-246

Hata diizeltme katsayisi, uzun vadeli dengeden sapmanin %83’iiniin bir donem sonra giderilecegini

gostermektedir.
Tablo 7
ARDL Tanisal Testler
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 3.092270(0.2131)
Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 17.00006(0.2464)
Jorgue-Bera Normallik Testi 1.859297(0.3947)
Ramsey Reset Testi 0.389892(0.5479)

Tablo 7’de kamu ve 6zel sektor dis borg stokuyla kisi basi gelir arasindaki iligkiyi inceleyen ARDL modeline ait
tanisal testler bulunmaktadir. Bu modelde tanimlama hatasi, otokorelasyon, degisen varyans problemi
bulunmamaktadir. Ayrica, modelin hata terimleri normal dagilim 6zelligi gostermektedir.

0.0
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-10.0 T T T T T T T T T -0.4 T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

[— cusum —— 5% Significance | ——— CUSUM of Squares ---—-- 5% Significance

Sekil 1. Cusum-Cusum Square Test Sonuglar1

Cusum ve Cusum Square testleriyle modelin istikrarli olup olmadig1 sinanmistir. Sekil 1’de %5 anlamlilik
diizeyinde model kritik sinirlarin icinde yer aldigi icin modelimiz istikrarhidir. Bu gercevede, incelenen
donemde yapisal degisme gerceklesmedigi ve uzun donemde modelin istikrarli oldugu séylenebilir.

Tablo 8
Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari
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Temel Hipotez Gecikme Test Istatistigi Boostrap Kritik Degerler
Uzunlugu %1 %5 %10
LGDP* #GFCF* 2 0.379 26.375 12.242 8.079
LGDP #GFCF 1 1.028 13.209 5.339 4.458
GFCF#LGDP* 2 2.928 25.126 10.85 7.121
GFCF#LGDP 1 1.229 21.140 8.872 5.329
LGDP*#LF* 1 0.125 9.913 5.229 3.489
LGDP#LF 1 0.461 22.903 6.829 3.912
FL*% LGDP* 1 0.069 10.979 5.224 3.469
FL'# LGDP- 1 0.069 14.555 5.822 3.591
LGDP*#EXPT* 1 10.661** 12.109 5.518 3.598
LGDP#EXPT 1 0.073 16.278 6.100 3.668
EXPT*»LGDP* 1 3.158 11.691 5.277 3.539
EXPT-#LGDP 1 2.133 20.415 6.572 3.798
LGDP* #GD* 1 4.145* 13.468 5.674 3.632
LGDP #GDr 1 0.843 12.718 5.645 3.515
GD*#LGDP* 1 3.108 11.801 5.329 3.508
GD#LGDP 1 0.000 13.722 5.833 3.739
LGDP* #PD* 1 0.080 14.212 6.643 4.212
LGDP #PD- 1 2.172 16.283 6.503 3.912
PD*#LGDP* 1 0.423 12.703 5.947 3.895
PD'LGDP 1 0.058 12.283 5.400 3.497

Not: ™, 7, ", sirast ile %1, %5, %10 6nem diizeyinde degiskenin anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 8'de degiskenlerin kiimiilatif pozitif ve negatif degisimleri arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen
Hatemi-] nedensellik testinin bulgular1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore, ekonomik biiyiime
degiskeninin pozitif soklarindan ihracat degiskeninin pozitif soklar1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde tek
yonlii nedensellik bulunmaktadir. Bu durum, biiyiimede meydana gelen pozitif soklarin ihracati artirdigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, ekonomik biiylime degiskeninin pozitif soklarindan GD degiskeninin pozitif
soklar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Bu bulgular, ekonomik
bliylimenin pozitif soklarinin, kamu sektoriiniin dis borg stokunu pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir.

Bulgular ve Tartisma

D1s borglar kalkinmanin finansmaninda énemli bir kaynak olarak goriilmekle birlikte ekonomi iizerindeki
etkileri tartigmalidir. D1s borglar bir noktaya kadar bitylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak bu noktanin
astlmasi durumunda sistem tersine ¢alismakta ve asir1 borgluluk olgusuyla ekonomik biiyiime negatif yonde
etkilenmektedir. Tiirkiye’de kamunun ve 6zel sektoriin dig borg stokuyla, biiyiime arasindaki uzun donemli ve
kisa donemli iligkilerin incelendigi bu ¢alismada, kamu sektoriiniin dis borg stokunun uzun dénemde ve kisa
donemde bityiime tizerinde negatif etki yarattig1, 6zel sektor dis borg stokunun ise uzun dénemde bityiimeyi
negatif bir sekilde etkilese de istatistiki agidan anlaml bir degisken olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgular,
Cunningham (1993), Fosu (1999), Lin ve Sosin (2001), Karagdl (2002), Ayadi ve Ayadi (2008), Shabbir (2013)
ve Silva’nin (2020) ¢alismalarinda elde ettigi sonuglar ile paralellik gostermektedir.

Nurkse (1952) az gelismis iilkelerin igine diistiikleri yoksulluk kisir dongiisiinden gelismis tilkeler tarafindan
saglanan borglanmanin, yabanci sermaye girisinin ve dig yardimlarin cikarabilecegini savunmaktadir.
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Biiyiime-bor¢ modelleri Avramovic (1964), zaman i¢inde borca yapilan eklemelerin biiyiimeye (yeterince)
katki saglamas1 kaydiyla, {ilkenin bor¢ 6deme kapasitesini muhafaza edecegini savunmaktadir. Chenery ve
Strout (1966) tarafindan gelistirilen iki agik (two gap) modeli yaklasimiyla gelismekte olan iilkelerin dis kaynak
ihtiyac1 hesaplanmaya ¢aligilmakta ve kalkinmada dévizin rolii vurgulanmaktadir. Krugman (1988) ve Sachs
(1989) tarafindan iilke borglanmasi ve bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirilememe durumu, asir1 bor¢luluk
kavrami ¢ercevesinde incelenmistir. Borg fazlasi teorisi, dis bor¢ stokunun ekonomik biiyliime iizerindeki
olumsuz etkilerini ele almaktadir. Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektor dis borg stokuyla biiyiime arasindaki iligkinin
incelendigi bu ¢alismada dis bor¢ stokunun biiyliimeyi olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu
Tiirkiye'nin, Krugman (1988) ve Sachs (1989) tarafindan literatiire kazandirilan asir1 borgluluk olgusuyla kars1
karstya oldugunu gostermektedir.

Sonug

Bu ¢aligmada, kamu ve 6zel sektor dis borg stokunun Tiirkiye’de biiylimeye katk: saglayip saglamadigi 1989-
2021 doneminde yillik veri seti kullanilarak aragtirilmis ve dis bor¢glanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki
rolii incelenmistir. Analiz sonuglari, bitylimenin uzun donemde ve kisa donemde, kamu sektorii dis borg
stokundan negatif yonde etkilendigini gostermektedir. Ozel sektor dis borg stoku da biiyiimeyi uzun dénemde
olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak kisa donemde 6zel sektor dis borglar: bitylimeyi pozitif yonde etkilese
de istatistiki olarak biiylime tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Ayrica, bilyiimenin pozitif soklariyla
kamu sektorii dig borg stoku degiskenlerinin pozitif soklar: arasinda, bityiimeden kamu sektorii dis borg
stokuna dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Tiirkiye'nin toplam dis bor¢/GSYH borgluluk gostergeleri incelendiginde, son yillarda orta dereceli borglu tilke
konumundan yiiksek dereceli bor¢lu iilke konumuna yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla dig borglanma
ekonomi iizerinde 6nemli bir yiik olusturdugu i¢in bor¢glanmanin maliyetlerini asgari diizeye indirmenin
yollar1 aranmalidir. Aksi halde, dis bor¢ stokunun siirekli artmas: hiikiimet, vatandaglar ve gelecek nesiller
agisindan bedeller 6denmesi sonucunu dogurabilir. Bu ¢alismada ulagilan sonuglara bakildiginda, Tiirkiye’de
dis bor¢lanmanin kayda deger bir ekonomik sorun oldugu, bu durumun stirdiiriilebilir olmadig1 ve dis borglar

stirdiiriilebilir seviyelere indirmek i¢in 6nlemler alinmasi gerektigi séylenebilir.

Borg fazlasi teorisine gore, alinan dis finansman kaynaklar1 biiytimeyi negatif yonde etkiliyorsa borg alan
tilkede dis borg fazlasi problemi vardir. Tiirkiye'nin dis bor¢larinin ekonomik biiyiimeye etkisinin incelendigi
bu ¢alismada, kamu ve 6zel sektor dis borglarinin biiylimeyi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu
sonuglar, Tirkiye'nin agir1 bir borg yiikiine sahip oldugunu goéstermektedir. Asir1 borg yiikii ise bilyiimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Dig bor¢larin, bityiime iizerindeki bu olumsuz etkisini ortadan kaldirmak i¢in
dis borglar iyi yonetilmeli ve borglar etkin bir sekilde kullanilmalidir. Tiirkiye gibi dis borg stoku nispeten
yiiksek olan, bor¢lanma kogullar1 kolay olmayan tilkelerde dis borg yonetimine 6nem verilmelidir. Ancak etkin
bir dis bor¢ yonetimiyle birlikte dis bor¢ yiikii azaltilabilir, dis bor¢lanmanin ortaya ¢ikaracag: risklerden
kaginilabilir ve ekonomik kalkinma finanse edilebilir.

Tirkiye diger gelismekte olan tilkeler gibi yurt ici tasarruflar1 diisiik, sermaye birikimi yetersiz ve 6demeler
dengesi agiklari ile kars: karsiyadir. Tiirkiye, bu sorunlarin tistesinden gelmek ve kalkinmaya hiz vermek i¢in
dis finansman kaynaklarina yonelmistir. Bundan dolay1 bir takim ekonomik, siyasi ve politik kiilfetlerle elde
edilen dis finansman kaynaklar1 ancak etkin ve verimli bir sekilde kullanilirsa dig bor¢lanmadan beklenen
avantajlar elde edilebilir. Dolayisiyla, yurt disindan saglanan fonlarin sanayide disa bagimlilig1 azaltacak, ileri
teknoloji igceren sermaye yogun mallarin iiretiminde kullanilmas: 6nemlidir. Ancak, yurt disindan saglanan
kaynaklar bu sekilde kullanildiginda dis borglar siirdiiriilebilir diizeyde kalir ve dis finansmana duyulan ihtiya¢
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zamanla azalir. Aksi taktirde, dig borglar verimli bir sekilde kullanilmaz ve cari harcamalar1 kargilamak i¢in
kullanilirsa dis borglardan beklenen avantajlar elde edilemez.

Tiirkiye 6teden beri 6demeler dengesi agig1 vermektedir. Bu durum, hem iilkenin doviz rezervlerinin erimesine
yol agmakta hem de dis bor¢ 6demeleri i¢in yeterli doviz stoku biriktirilmesine engel olmaktadir. Bundan
dolay1 hiikiimetler, ihracat gelirlerini artiric1 ve ithalat giderlerini azaltici politikalar hayata gecirmelidir.
Ayrica, tiretimin ithalata bagiml olan yapisini degistirmeye yonelik adimlar atilmali ve katma degeri yiiksek
olan iriinlerin iretimine Oncelik verilmelidir. Aksi taktirde, Tirkiye'nin cari islemler dengesinden
kaynaklanan kirilganlig1 devam edecektir.

Tirkiye'nin tasarruf agigini ve 6demeler dengesinden kaynaklanan déviz agigini kapatmak igin tek segenegi
dis borglanmaya bagvurmak degildir. Ulkede yatirim ortamu iyilestirilerek dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye yatirimlarinin iilkeye gelmesi tegvik edilebilir. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
beraberinde bilgi, teknoloji ve kalifiye elaman getirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 dolayl
sermaye yatirimlarinin aksine giris yaptig iilkede uzun siire kalmaktadir. Bununla birlikte, dolayli yabanci
sermaye yatirimlarinin kisa vadeli bir finansman kaynagi oldugu, kur ve faiz iizerinde baski olusturarak
kirilganlik ve kriz riskini artirdig1 da unutulmamalidir.
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Extended Abstract

Purpose

The impact of external debt on economic growth is investigated in this study. In this regard, the annual data
set covering the period 1989-2021 is used to investigate the relationship between public and private sector
external debt and economic development in Tiirkiye. The lack of domestic resources in financing projects to
accelerate economic growth in emerging countries has raised the necessity for these countries to incur external
debt. This financial resource increases the capital stock of the countries, the increasing capital stock increases
the investments and the increasing investments accelerate the economic growth. In other words, when used
effectively, external debt affect investments, economic growth and development positively. However, if
external debts are not used in effective and productive areas, foreign borrowing cannot reach its target and it
results in closing the debt with debt when the debt is due. This study investigates whether public and private
sector external debts are used successfully in Tiirkiye between 1989 and 2021.

Design and Methodology

The standard production function is used in this study to analyze the relationship between public and private
sector external debt stocks and economic growth in Tiirkiye. The following model is used to describe the
relationship between the external debt burden and growth in the public and private sectors.

LGDPtz /30 + ﬂ]GFCF: + /32LF¢ + ﬂ3EXPTt + ﬂ4GDt + /35PD[ + ﬁ5D2001 + /36D2008 + Uy

Where, LGDP represents the logarithm of real GDP per capita, GFCF gross fixed capital formation (%GDP,
proxy variable for capital), LF represents the labor force participation rate (Proxy variable for labor), EXPT
exports (%GDP), GD public sector external debt stock (%GDP), PD private sector external debt stock (%GDP),
D2op;1 2001 Turkish economic crisis dummy variable, D2s represents the 2008 global financial crisis dummy
variable, and u represents the error term respectively.

In order for the results of time series research to be valid, the series have to be stable, that is, have no unit roots.
In this case, the ADF-PP and ZA unit root tests, which take structural break into consideration, were utilized
to assess whether the series included a unit root. The ARDL bound test and the Hatemi-J asymmetric causality
test were used in the following steps to assess the connections between the variables employed in the
investigation.

Findings
According to the study findings, fixed capital formation affects growth positively and the increase in fixed
capital formation increases per capita income in the long run. In addition, the labor force participation rate
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and export variables also contribute positively to growth in the long run. In the short term, the labor force
participation rate positively affects economic growth, and the increase in the labor force participation rate in
the short term increases per capita growth. Exports also contribute positively to economic growth, and a change
in exports increases per capita growth in the short term. However, the stock of public sector external debt has
a negative effect on GDP in both the long and short runs. Although the private sector's external debt stock
affects growth negatively in the long run, it increases per capita income in the short term, it is a statistically
meaningless parameter. Causality between cumulative positive and negative changes in the variables was tested
using the Hatemi-] causality test. At the 5% level of significance, a one-way causal relationship relating positive
growth shocks to positive export shocks was identified. Furthermore, at the 5% significance level, there is a
one-way causal relationship between the positive shocks of growth and the positive shocks of the public sector
external debt stock variables, from growth to the public sector external debt stock.

Research Limitations

Apart from the variables included in the analysis in this study, different variables affecting economic growth
are also important in explaining economic growth. There are many factors (political stability, physical and
human capital, fiscal and monetary policy, etc.) that affect economic growth. Because obtaining the required
variables quantitatively is difficult, they are not included in the model. Furthermore, more thorough results
can be obtained by extending the study period over the next few years and introducing additional variables
into the model.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

When Tiirkiye's total external debt/GDP indebtedness indicators are analyzed, it is seen that it has risen from
the position of a medium indebted country to the position of a highly indebted country in recent years.
Therefore, ways to minimize the economic and invisible costs of borrowing, which pose a significant burden
on the Turkish economy, should be considered. Otherwise, this ever-increasing external debt burden may
result in paying a great price both for the current administration and its citizens and for future generations.
Based on the conclusions of this study, it can be said that foreign borrowing is an important economic problem
in Tiirkiye; this situation is not sustainable, and measures should be taken to reduce external debt to sustainable
levels. The findings show that policymakers should consider that the increase in Tiirkiye's public and private
sector external debt stock affects growth negatively.

Originality/Value

Like other developing countries, Tiirkiye is faced with low domestic savings, insufficient capital accumulation,
and balance of payments deficits. To address these issues and speed development, Tiirkiye has turned to
external finance sources. This study investigates the connection between Tiirkiye's external debt and economic
growth. In contrast to previous research, the effects of public and private sector external debt on growth were
investigated independently.
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