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DIS BORCLANMANIN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKIiSI

Musa BAYIR*
0z
Geligmekte olan birgok iilke ekonomik biiylime igin dis kaynaklara ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte,
COVID 19 salgini, Tirkiye'de 2010'larin sonlarinda ortaya g¢ikan ekonomik sorunlari daha da derinlestirdi.
Tirkiye ekonomisinde i¢ tasarruflarin yetersiz olmasi nedeniyle, 6zel ve kamu kesiminin dis borca bagl bir
toparlanma siireci yasamasi kacinilmazdir. Buna gore, dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ortaya
konulmasi politika yapicilar i¢cin 6nemli ipuclart ve tavsiyeler saglayacaktir. Bu gercevede, ¢alisma Tiirkiye
ekonomisinde dig bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmeyi
amaclamaktadir. Analiz sonuglari, dis bor¢lanmanin uzun doénemde ckonomik biiyiimeyi dislirdiigiini
gostermektedir. Ancak dis borcun kisa donemde ekonomik biiyiime ilizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur. Ayrica, uzun donemde dis borglanmadan ekonomik biiyiimeye tek yonlii bir nedensellik iliskisi olsa da

kisa donemde ekonomik biiyiimeden dis borca dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
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THE IMPACT OF EXTERNAL DEBT ON ECONOMIC GROWTH
Abstract

Many developing countries need external sources for economic growth. In addition, COVID 19 pandemic has
been more deepened the economic problems in Turkey that emerged in the late 2010s. It is inevitable that the
private and public sectors will be in the recovery process depending on the external debt, because of insufficient
internal savings in Turkish economy. Accordingly, revealing the relationship between external debt and
economic growth will provide important tips and advice for policymakers. In this framework, the study aims to
analyse empirically the impact of external debt on economic growth in Turkish economy. The analysis includes
the period between 2002-2020. Analysis results show that external debt decreases economic growth in the long
run. However, external debt does not have a statistically significant effect on economic growth in the short run.
In addition, although there is a unidirectional causality relationship from external debt to economic growth in the

long run, a unidirectional causal relationship exists from economic growth to external debt in the short run.
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GIRIS

Ulkelerin temel ekonomik amagclarinin basinda siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime gelmektedir.
Bununla birlikte, bazi iilkeler siirdiiriilebilir bliyiime oranlar1 yakalarken, digerleri bu konuda
basarisiz olmaktadir. Esasinda ekonomik biiyiimeyi etkileyen bir¢ok unsur séz konusudur. IIk
biiylime teorilerinden Harrod (1939) ve Domar (1947)’a gore sabit sermaye yatirimlarina
biiyilk 6nem verilmektedir. Solow (1956) gibi Neo klasik biiylime teorilerinde ise kisa
donemde saglik, egitim, bilgi olarak isimlendirilen sermaye birikimlerine, uzun doénemde
teknolojiye vurgu yapilmaktadir. Sonraki donemlerde, ekonomik biiyiime iizerinde etkili olan
faktorler ARGE harcamalari, kamu politikalart ve bir takim digsal degiskenler olarak
siralanmigtir. Buna gore, ekonomik biliylimenin kosulu olarak ifade edilen biitiin faktdrlerde
fiziki ve beserl sermaye yatirimi yapilmasi gerekmektedir. Diger taraftan, s6z konusu
yatinmlarin gerceklestirilmesinde iilke i¢i ve disindaki kaynaklar kullanilmaktadir. Ancak
gelismekte olan tilkelerin ¢ogu tasarruf kitlig1 sorunu ile karsi karsiyadir ve yeterli diizeyde
iilke ici kaynaga sahip degildir. Bununla birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinde
serbestlesmeyi savunan diislince gelismekte olan iilkelerin fon agigini uluslararasi fonlar
araciligiyla giderebilecegini savunmaktadir. 1960’11 yillardan ve 6zellikle petrol krizinden
sonra bazi iilkeler yliksek miktarda fon kaynagina sahip oldular. Bu noktada, kiiresel
ekonomik sistemde bulunan tasarruf dengesizligine vurgu yapilarak uluslararasi finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi Onerisi getirilmistir. Boylece, yeterli tasarruf diizeyine sahip
olmayan iilkeler siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in gerekli yatirimlar1 gergeklestirecek
fonlara daha uygun maliyetlerle ulasabilecektir. Diger tarafta ise, tasarruf fazlasi bulunan
tilkeler fonlarmi daha yiiksek getiri elde edecekleri sekilde degerlendirebilecektir. Nitekim,
birgok tlilke dogrudan yabanci yatirim, portfdy yatirimi ve uluslararasi krediler vasitasiyla
yiikksek miktarda fonlar1 iilkesine cekerken, bircok tasarruf sahibi yiiksek kazancglar elde
etmislerdir. Bu siiregte, portfoy yatirimlarinin 6nemli bir bolimiinii olusturan “carry trade”,
1990’]larin ortalarindan itibaren 6nde gelen islem stratejilerinden biri olmustur. Faiz arbitraji
olarak da bilinen bu islem, diisiik faizli para biriminden elde edilen fonla ytiksek faizli para
birimine yatirim yapmak anlamina gelmektedir (ilhan, 2019: 190). Bu baglamda, gelismekte
olan iilkeler dis bor¢clanmaya giderek yatirimlarini uygun maliyetlerle finanse etme imkani

elde etmis olacaktir.

Belirtilen ekonomik c¢ercevede, birgok gelismekte olan {ilke finansal piyasalarini

serbestlestirmis ve kiiresel finans piyasalariyla hizli bir biitiinlesme asamasina girmistir.
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Boylece, 1970’li yillarda 100 milyar dolar olan gelismekte olan {ilkelerin dis borg
yikiimliilikleri, 1980’lere gelindiginde 565 milyar dolara ulagmistir. Sonraki yillarda,
gelismekte olan iilkelerin dis borg stogu daha da artmigtir (Caligkan, 2003: 229). Bu durum
yukarida ifade edilen mekanizma gercevesinde degerlendirildiginde, gelismekte olan {ilkelerin
yilksek ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime saglayarak, refah diizeylerini artirmasi
beklenmektedir. Ancak, ¢esitli nedenlerle dis borglanma yeterli ekonomik biiylimeyi
saglayamamis ve bir¢ok iilke dig borcunu 6deyemez hale gelmistir. Konjonktiirel olarak hem
uluslararasi likidite maliyetlerindeki artis hem de s6z konusu iilkenin risk priminde yasanan
artis uluslararasi kaynaklara ulasimi sinirlamis ve bir¢ok iilke borg krizleri ile kars1 karsiya
kalmistir. 1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Asya, 2000 Arjantin, 2001 Tiirkiye ve
son olarak 2009 Euro borg krizinde Avrupa Birliginde Yunanistan, Ispanya, Irlanda, Italya ve
Portekiz gibi iilkelerde borg krizi ile karsilasilmistir (Karacor ve Kartal, 2016: 141). Nihai
asamada karsilagilan ekonomik krizler, dis bor¢glanmanin ekonomik biiylime iizerinde pozitif

etkiler ortaya ¢ikaracagi ongdriisiinii tartigmalil bir hale getirmistir.

Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye ekonomisi de tasarruf oranlarmin
ve ulusal tasarruf diizeyinin diisik oldugu bir oOzellige sahiptir. Dolayisiyla, diger
ekonomilerde yasanan bor¢lanma egilimi Tiirkiye ekonomisinde de yasanmistir. Buna gore,
1980 yilinda 19 milyar dolar olan dis borg, 2000 yilinda 117 milyar dolara yiikselmistir. 2019
yilinin sonu itibariyle ise dis bor¢ miktar1 500 milyar dolar1 asarken, Dis Bor¢/GSYIH orani
%50’yi gegmistir (Worldbank, 2020). 2001-2020 déneminde dis bor¢lanmanin finansmani ile
ilgili ciddi bir sorun yasanmasa da COVID-19 salgininin ekonomiler iizerinde 6nemli
olumsuzluklara neden olmasi beklenmektedir. Ozel sektdr agisindan degerlendirme
yapildiginda, bir¢ok sirket gelirlerinde ciddi diisiisler ve belirsizlikler ile karsi karsiyadir.
Kamuda ise, hem sosyal devlet anlayisinin hem de ekonomik diizenleyicilik roliiniin geregi
olarak genisletici maliye politikast uygulanmaktadir. Buna gore, vergi gelirlerinde ciddi
distisler olmasina ragmen, harcamalarda genislemeye gidilmistir. Bu durum, kamunun
bor¢lanma ile finansman yontemini daha fazla kullanmasi sonucunu dogurmaktadir.
Dolayisiyla 6nlimiizdeki donemde hem kamu hem de 6zel sektor agisindan dis bor¢lanmanin
yaygin sekilde kullanilacagi diistinlilmektedir. Bu nedenle, dis bor¢lanmanin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisine iliskin Onsel bilgiler olduk¢a Onemlidir. Teorik olarak, dis
bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ancak, dis
bor¢lanmanin olumsuz ekonomik etkileri konusunda bir¢cok tecriibe bulunmaktadir.

Dolayistyla, dis bor¢lanmanin ekonomiyi daha kotii hale getirerek ekonomik biiyiime
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iizerinde olumsuz etki olusturdugu bir¢ok durum s6z konusudur. Bu c¢alisma, Tiirkiye
ekonomisinde dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime ilizerindeki etkisini ampirik olarak ortaya
koymay1 amacglamaktadir. Bu dogrultuda, bir sonraki bdliimde degiskenler arasindaki teorik
ve ampirik literatiir iizerinde durulmaktadir. Ugiincii béliimde, ydntem, veri seti ve ampirik
bulgulara iliskin aciklamalar yapilmaktadir. Daha sonra ise, ¢aligmanin sonuglarina iliskin

degerlendirmeler yapilmaktadir.
1.  LITERATUR

D1s borglanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine iligkin literatiir 6zellikle 1990’1
yillardan sonra énemli bir gelisim gostermistir. Teorik olarak c¢esitli goriisler s6z konusudur.
Uluslararasi1 sermaye hareketliligini savunan yaklasim gelismekte olan iilkeler agisindan bir
degerlendirmeye gitmekte ve ekonomik biiylimenin saglanmasi noktasinda birtakim
eksikliklere vurgu yapmaktadir. Harrod-Domar biiyiime modelinden hareketle, dis borcun
sermaye birikimine yapacagr katki vurgulanmaktadir. Buna gore, eger yatirimlarin
gerceklesmesinde yurtigi tasarruflar yetersiz kaliyorsa, dis bor¢ ekonomik biiyiimeye énemli
bir katki saglama potansiyeline sahiptir (Kara, 2001: 96-97). Bu goriis sistematik bir hale
getirilerek zamanlararas1 bor¢lanma modeli seklinde isimlendirilmistir. Buna gore, dis
bor¢lanma i¢ tasarruflar yetersiz tilkelerde yatirimlarin gerceklestirilmesi igin gerekli fonlari
saglayacaktir. Boylece yatirimlar hizlanirken ekonomik biiylime artacaktir (Bilginoglu ve
Aysu, 2008: 4-6). 1990’11 yillarla birlikte, baz1 geligmekte olan iilkelerde yagsanan borg krizleri
dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin olumsuz oldugu seklindeki
goriiglerinde ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Krugman'a gore (1988) iilkelerin borglanmasinin
belirli bir seviyeyi agsmas1 durumunda ekonomi iizerinde olumsuz etkiler olusturacagini ifade
etmektedir. Bor¢ fazlasi teorisi olarak isimlendirilen bu yaklagima gore, dis bor¢ sonucunda
gerceklestirilen yatirimlarin ortaya ¢ikardigi gelirin dis bor¢ maliyetini asmasi durumunda
verimli olacagi ifade edilmektedir. Dis bor¢lanma ile elde edilen kaynaklar verimsiz alanlarda
kullanilarak yatirimlara yonlendirilmezse bor¢ stoku artar. Sonug olarak, s6z konusu iilkeye
yatirim yapacak fon sahipleri, mevcut bor¢ diizeyi ve geri 6demeler nedeniyle yeni fonlar
aktarmaya istekli olmazlar. Bu durumda, yatirnmlar azalir ve ekonomik biiylime diiser
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 4-10; Sarag ve Yiicel, 2017: 21). Dis borg¢ ve ekonomik biiyiime
iliskisinde, bor¢ fazlasi teorisine ek olarak belirsizlik ve giiven kaybi faktorlerine isaret

edilmektedir. Ozellikle bor¢ diizeylerinin artti§1 ddnemlerde, kredi derecelendirme
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kuruluslarinin tlkelere dair not bildirimleri uluslararasi yatirimcilarin yatirnm kararlarini

olumsuz etkileyebilmektedir (Giirdal ve Yavuz, 2015: 158).

D1s bor¢glanmanin ekonomik biiylime lizerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. Tirkiye ekonomisinde dis bor¢lanmanin ekonomik biliylime iizerindeki
etkisini arastiran da ¢ok sayida calisma vardir. Karagol (2002) 1956-1996 doneminde dis
borcun GSMH {izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Ampirik bulgular, dis borcun kisa
donemde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigini gostermistir. Ayrica, dis borgtan
GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucu ifade edilmektedir.
Bilginoglu ve Aysu (2008); Uysal vd. (2009) sirasiyla 1968-2005 ve 1965-2007 doneminde
dis borcun ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Her iki ¢aligmanin sonucu
da dis borcun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Benli (2020) dis
borcun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi seklindeki sonuca 1970-2018 donemleri igin
gergeklestirdigi analiz sonuglarindan hareketle ulagsmaktadir. Dogan ve Bilgili (2014) 1974-
2009 doneminde yalnizca kamu dis borcunun ekonomik biiyiimeye etkisini dogrusal olmayan
yontemlerle analiz etmistir. Ampirik sonuglar hem kamu hem de 6zel sektor dig borcunun
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, ortaya
cikardiklar1 negatif etki agisindan karsilastirildiginda kamu dis borcunun 6zel dis borca
kiyasla daha biiylik oldugu sonucuna ulasilmistir. Cogiircii ve Coban (2011) 1980-2009
doneminde dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini arastirmaktadir. Analiz sonuglarina gore,
dis bor¢ ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Cigek vd. (2010) i¢ ve dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1990-2009 donemi i¢in analiz etmistir.
Analiz sonuglari, dis bor¢ stokundaki artislarin GSYIH’da negatif bir etki olusturdugunu
gostermistir. Celik ve Baskonus Direkg¢i (2013) dis borg ile ekonomik biiylime iligkisine dair
1991-2010 doneminde gergeklestirdigi analizde dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yaragir Tiliimce ve Yavuz (2017)
cesitli donemler icin farkli degiskenlerle gerceklestirdigi analizde, toplam borglanma, kisa
vadeli i¢ bor¢glanma ve uzun vadeli dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi,
uzun vadeli i¢ bor¢lanmanin ise pozitif etkiledigi sonucuna ulasmaktadir. Sara¢ ve Yiicel
(2017) ise 2000-2016 doneminde dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analiz sonuglari, dis bor¢ diizeyinin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini
gostermektedir. Buradan hareketle, literatiirde dis borcun ekonomik biiylimeye etkisini
aragtiran calismalarda, dis borcun ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigine dair

sonuclarin oldukga fazla oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte, farkli sonuclar elde edilen
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analizlerin yer aldig1 calismalar da s6z konusudur. Doruk (2018) 1970-2014 donemi igin
gerceklestirdigi analizde dis bor¢glanmanin uzun vadeli ekonomik biiyiime iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadiginmi ifade etmektedir. Gévdeli (2019) 1970-2016
doneminde dig bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmistir. Analiz
sonuclart dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini gostermektedir. Efeoglu
vd. (2017) 1980-2016 doneminde gerceklestirdigi analizde dis borglanma ve ekonomik
bliylime arasinda pozitif yonlii iliski bulundugu sonucunu elde etmistir. Balkanli (2019);
Coglircii ve Tuna (2019) 1980-2017 doéneminde gerceklestirdigi analizde dis bor¢lanmanin
ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasmaktadir. Umutlu vd. (2011) 1990-2008
doneminde i¢ ve dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Analiz
sonuclari, dis borcun ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkili oldugunu gostermektedir.
Korkmaz (2015) 2003-2014 yillar1 arasinda dis borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, dis bor¢glanma ekonomik biiylimeyi belirli bir
stire i¢in pozitif etkilemektedir. Benzer bir ¢alismada, Yildiz (2019) 1998-2017 dénemine

iliskin analizde dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

Literatiirde baz1 ¢aligmalarda ise dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisi arastirilmaktadir. 1980 sonrasinda belirlenen ¢esitli analiz donemlerini kapsayan bu
calismalardan Akan ve Kanca (2015); Giirdal ve Yavuz (2015); Oztiirk ve Kilig (2017)
ekonomik biiylimeden dis bor¢lanmaya dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucunu
elde etmistir. Korkmaz (2015); Kutlu ve Yurttagiiler (2016) ise dis bor¢lanmadan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmistir. Cevik ve Cural
(2013) ise, i¢ borglanma, dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisini
arastirmistir. Buna gore, dis bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi varken i¢ bor¢lanmadan ekonomik biiylime ydniine nedensellik iligkisi
olmadigi goriilmektedir. Son olarak, Yildiz (2019) iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulasirken, Capik ve Kosekahyaoglu (2019) degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi olmadig1 sonucunu elde etmistir.
2. YONTEM, VERI SETI VE AMPIRiK BULGULAR
2.1. Yontem ve Veri Seti

Calismada, belirlenen doneme iligkin zaman serileri kullanarak degiskenler arasindaki

iligkilere dair uzun ve kisa donemli analizler yapilmaktadir. Ancak, zaman serisi analizinde
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kullanilacak degiskenlere iligkin veriler cogunlukla duragan olmamaktadir. Bu nedenle, seriler
fark alarak duraganlastiriima ve bu sekilde analiz yapilmaktadir. Ancak, serilerin farkinin
alinmasinin uzun dénem bilgi kaybina yol acacagi seklinde ciddi bir elestiri s6z konusudur.
Bu noktada, esbiitiinlesme analizi yapilarak serilerin dogrusal bilesiminin duraganliginin
arastiritlmasi Onerilmektedir. Bagka bir ifadeyle, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
aragtirilarak serilerin kendine 6zgii dinamiklerle mi yoksa ortak bir trendin etkisinde mi
hareket ettiginin arastirilmast gerekmektedir (Tari, 2015: 100). Degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Calismada, literatiirde
yaygm bir sekilde kullanilan Johansen (1988)’in yaklasimi benimsenerek kisa ve uzun
donemli analizler yapilmaktadir. Bu yaklasimda oncelikle degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi arastirilmaktadir. (1) ve (2) numarali denklem Johansen egsbiitiinlesme testi igin

kullanilan VAR modelinin ¢6zlimiinii gostermektedir.
AXe = B1BXeq + o+ Br-1BKe_r1 + TAX o + & (1)
,Bl=—1+l'11++l'[l,l=1,,k (2)

(1) numaral1 denklemde X, A ve B serilerinden olusan bir matrisi, B farki alinmis X matrisinin
gecikmeli degerlerini gostermektedir. 1 ise serilerin diizey degerlerine iliskin katsay1
matrislerini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi IT matrisinin ranki
hesaplanarak arastirllmaktadir. Buna gore, rankin sifir olarak hesaplanmasi esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini ifade etmektedir. Diger taraftan, rankin bire esit bulunmasi degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade ederken, rankin birden biiyiik olmasi seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir (Saatcioglu ve Karaca,
2004: 188). Johansen ve Juselius'e gore (1990) esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda Iz
Deger (Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max. Eigenvalue) testleri dnerilmektedir. Her iki testte
de esbiitiinlesik vektor sayisina bagli olarak karar verilmektedir. Buna gore, sirasiyla,
hesaplanan iz istatistigi ve Maksimum 6zdeger istatistigi kritik degerlerle karsilagtiriimakta ve
esbiitiinlesme 1iliskisine karar verilmektedir. Sonraki asamada, eger esbiitiinlesme iliskisi
bulunursa hata diizeltme modeli tahmin edilir. Engle ve Granger'e gore (1987) birinci farkinda
esbiitiinlesik olan serilerle, vektor hata diizeltme modeli (VECM) tahmin edilerek degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli dinamiklere iliskin ¢ikarimlarda bulunulabilecegi ifade
edilmektedir. Calismamizda, VECM tahmininin gergeklestirilecegi model (3) numarali

esitlikte olusturulmustur.

ALNBUY, = ay + Y™, a;ALNBUY,_; + Y™, y;ALNDB,_; + OECT,_, + €, 3)
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(3) numaral1 esitlikte, ECT hata diizeltme katsayisin1 gostermektedir. S6z konusu katsayi,
bagimsiz degiskendeki soklarin dengeye donme hizini gostermektedir. ECT katsayisinin
negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini ifade

etmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Aciklama Kaynak
LNBUY Zincirlenmis Hacim Endeksi TUIK (2020)
LNDB Dis Borg Stoku TCMB (2020)

Ampirik analizler, 2001 ekonomik krizi sonras1 dénemi kapsayacak sekilde 2002:Q1-2020:Q1
periyodunu kapsamaktadir. Bagimli degisken olarak sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila
secilmistir. Bu degiskene iliskin veriler TUIK veri tabanindan alinmistir. Bagimsiz degisken
olarak ise dis bor¢lanma seg¢ilmistir. Bu degisken 6zel ve kamu dig bor¢ stokunu
gostermektedir ve TCMB veri tabanindan temin edilmistir. Teorik olarak dnceki boliimde
aciklandigr sekilde dis bor¢lanma degiskeninin katsayisinin pozitif veya negatif olmasi

beklenmektedir. iki degiskende analizlere logaritmik olarak dahil edilmistir.
3.2. Ampirik Bulgular

Johansen esbiitiinlesme testinin 6n kosulu analize dahil edilecek degiskenlerin I(1) olmasidir.
Bu nedenle ilk asamada birim kok testi yapilmaktadir. Tablo 2 birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarina gore degiskenler birinci
farki alindiginda duragandir. Bu sonu¢ Johansen esbiitiinlesme testinin yapilabilecegini

gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
LNBUY (sabit) -1.4981 -7.6113*** -1.4271 -7.6294%**
LNBUY (sabit+trend) -2.1098 -7.6331*** -2.3964 -7.6521%**
LNDB (sabit) -2.2900 -6.0443*** -2.0909 -6.0588***
LNDB (sabit+trend) -0.4156 -6.6142*** -0.6357 -6.6142***

*** 061 anlamhilik diizeyinde serilerin duraganlhigini gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore otomatik olarak belirlenmistir.

Johansen esbiitiinlesme testinin yapilacagi VAR denkleminin tahmininde ilk olarak optimum
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Bu amagla, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, LR test

istatistigi ve Final Prediction Error gibi cesitli bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bilgi
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kriterlerine goére, optimum gecikme uzunlugu 1 olarak se¢ilmistir. Belirlenen gecikme
uzunlugunda elde edilen tahminlere gore gergeklestirilen Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglari tablo 3’de goriilmektedir. Buna gore, Trace ve Max-Eigen istatistik degerleri %1
anlamlilik diizeyinde tablo kritik degerlerinden biiyiiktiir. Boylece, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligskisi olmadigim1 gosteren Hp hipotezi reddedilmekte ve H; hipotezi kabul
edilmektedir. Buradan hareketle, dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme

iliskisi olduguna karar verilmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotez Trace Istatistik Kritik Deger Max-Eigen Istatistik | Kritik Deger
Degeri (%1) Degeri (%1)
Hop:t=0,Hyi:t=1 37.983 12.320 27.081 11.224
Ho:1<0,Hiit=2 10.902 4,129 10.902 4,129

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edildikten sonra (3) numarali esitlikte
yer alan vektor hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Tablo 4 esbiitlinlesme katsayisini
ve VECM tahmin sonuglarini géstermektedir. Esbiitiinlesme katsayisindan hareketle, LNDB
degiskeninde yasanan artistn LNBUY iizerinde negatif etkili oldugu ifade edilebilir. Buna
gore, uzun donemde dis bor¢lanmadaki artisin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi
sOylenebilir. VECM tahminlerinden hareketle ise kisa donemli etkiler hususunda ¢ikarimlar
yapilmaktadir. ECT katsayist dis bor¢lanmada uzun dénem denge degerinden sapma olusturan
bir sokun kisa donemde dengeye gelme hizin1 gdstermektedir. Beklendigi gibi, negatif ve
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla, hata diizeltme mekanizmasinin calistig
ifade edilebilir. ECT katsayisinin -0.33 olarak hesaplanmasi, dis bor¢lanmada ortaya ¢ikan bir
sokun ilk donemde %33 gibi bir hizla dengeye yoneldigini gostermektedir. LNDB
degiskeninin katsayis1 ise 0.09 olarak c¢iksa da istatistiksel acidan anlamli degildir.
Dolayisiyla, kisa donemde dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel agidan

anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4’te son olarak hata diizeltme modelinin tahmin sonuglarina iliskin tanisal testlere
bakilmaktadir. R? ve diizeltilmis R? degerleri sirastyla 0.35 ve 0.33 olarak ¢ikmustir. Ikinci
olarak, tahminlerin otokorelasyon sorunu igerip icermedigi LM testi ile arastirilmaktadir. LM
testinde olasilik degeri 0.3306°dir. Buna gore, otokorelasyon sorunu bulundugunu ifade eden
bos hipotez reddedilmekte ve tahminlerin otokorelasyon sorunu igermedigine karar
verilmektedir. Son olarak, tahminlerde degisen varyans sorunu White testi ile
arastirilmaktadir. White testinde olasilik degeri 0.1227°dir. Bu sonug¢ tahminlerde degisen

varyans sorunu bulundugunu ifade eden bos hipotezin reddedilmesini saglamaktadir.
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Esbiitiinlesme Katsayisi
Katsay1 Std. Hata t istatistigi
LNDB -0.656 0.099 -6.575***
VECM Tahminleri
ECT -0.335 0.153 -2.186**
D(LNBUY) -0.299 0.128 -2.328**
D(LNDB) 0.092 0.090 1.019
R? 0.35 Adj. R? 0.33
LM test 1.162 (0.3306) White test 25.079 (0.1227)

ek *FE srrasiyla %1 ve %5 giliven aralifinda istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Son olarak VECM’e dayali nedensellik testi yapilmistir. Tablo 5 nedensellik testi sonuglarini
gostermektedir. Uzun donem nedensellik sonucuna gore, ekonomik biiyiimenin bagimli
degisken oldugu modelde hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel agidan anlamli
cikmistir. Bu sonug, uzun dénemde dis bor¢glanmadan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik
oldugunu gostermektedir. Dis borglanmanin bagimli degisken olarak segildigi modelde ise
hata diizeltme katsayis1 istatistiksel agidan anlamli olsa da pozitiftir. Buna gore, uzun
donemde ekonomik biiylimeden dis bor¢lanmaya dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Kisa dénem nedensellik analizine baktigimizda ise, dis bor¢lanmadan
ekonomik biliylime yoniine herhangi bir nedensellik yokken ekonomik biiyiimeden dis

bor¢lanmaya nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 5. VECM’e Dayali Nedensellik Testi Sonuglar

Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem Nedensellik
ALNBUY ALNDB ECT
ALNBUY - 1.0402 -0.3359
(0.3078) (0.0305)**
ALNDB 4.5556 - 0.8678
(0.0328)** (0.0000)***

Kisa donemde yer alan degerler Ki-kare (y°) istatistik degerini; x° degerinin altindaki parantez igindeki
degerler olasilik degerlerini; uzun dénemde yer alan degerler hata diizeltme katsay1 (ECT) degerini; ** ve ***
sembolleri sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Nihai olarak degerlendirildiginde, uzun déonemde dis bor¢lanma ekonomik biiylimeyi negatif
etkilerken, kisa donemde istatistiksel acidan anlamli bir etki bulunamamuistir. Nedensellik testi
sonuclarina gore, uzun donemde dis bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye nedensellik varken
kisa donemde ekonomik biiyiimeden dis bor¢lanma yoniine bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.
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SONUC

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bununla birlikte, teorik olarak
yatirimlarin ekonomik biiyiime i¢in olduk¢a 6nemli bir yeri vardir. Birgok iilke yatirimlarin
gergeklestirilmesi noktasinda olduk¢a smirli diizeyde yurtici fonlara sahiptir. Kiiresel
ekonomik sistem incelendiginde ise tasarruflarin énemli derecede dengesiz dagildig ifade
edilebilir. Bu noktada bir¢ok iilke yatirimlarin finansmaninda dis bor¢lanmaya ihtiyag
duymaktadir. 1970’li yillarda yasanan petrol fiyatlarindaki artigla birlikte 6zellikle petrol
gelirleri artan iilkeler tasarruflarini yonlendirebilecekleri karli yatirim firsatlarinin pesine
diigmiislerdir. Diger tarafta, i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu iilkeler hizli ve yiiksek miktarlarda
dis bor¢lanmaya gitmislerdir. 1990’1 yillara gelindiginde ise, bircok gelismekte olan iilke
bor¢ krizleri ile karsi karsiya kalmig ve ciddi ekonomik bunalimlar yagamiglardir. Esasinda
gelismekte olan ilkelerin dis bor¢lanmaya gitmesindeki temel amag¢ yatirimlarini finanse
ederek siirdiiriilebilir ve hizl1 bir ekonomik biiyiime saglamaktir. Ancak karsilagilan durum dig
bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkilerine iliskin 6nemli bir soru isareti

olusturmustur.

Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirildiginde, dis bor¢lanmanin da etkisiyle 1994 ve
2001 yillarinda 6nemli ekonomik krizler yasanmistir. 2001 krizi ve sonrasinda ciddi
ekonomik ve finansal diizenlemeler yapilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’nin kiiresel finansal
sistemle olan iligkileri de gelismistir. Siire¢ i¢inde, 6zellikle 6zel sektore iliskin dig bor¢glanma
da onemli bir artis olmustur. Hali hazirda, ekonomik olarak i¢inde bulunulan sorunlar ve
pandemi siirecinin {lilke dis1 kaynaklara ihtiyact daha da artirmasi beklenmektedir. Bu
noktada, Tirkiye ekonomisinde dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine
iliskin tespitler 6nem tasimaktadir. Calisma, Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasi
donemde dis borg¢lanmanin ekonomik biiylime itizerindeki etkisini ampirik olarak ortaya
koymayr amaclamistir. Analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme iligkisi oldugu ortaya cikmustir. Esbiitiinlesme katsayisindan hareketle, dis
bor¢lanmanin uzun donemde ekonomik biiyiimeyi disiiriici bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir. Vektor hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gore ise, dis bor¢lanmanin kisa
donemde ekonomik biliylimeye anlamli bir etkisi yoktur. Son olarak, VECM’e dayali
nedensellik testi gergeklestirilmistir. Buna gore, dis borg¢lanmadan ekonomik biiyiimeye
nedensellik iliskisi uzun dénemde varken kisa donemde bulunamamistir. Diger tarafta ise,
ekonomik biliylimeden dis bor¢lanmaya nedensellik iligkisi yalnizca kisa donemde so6z

konusudur.
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Literatiir incelendiginde, orneklemini 1970°1i yillardan 2010’lu yillara kadar genisletmis
bir¢cok ampirik ¢alisma dis bor¢glanmanin ekonomik biiyiime iizerinde uzun dénemde negatif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, 6rneklemini 2010’Ilu yillarin sonuna
kadar genisleten Benli (2020) ve Sara¢ & Yiicel (2017) gibi ¢alismalarda da ayni sonuglar
elde edilmistir. Dolayisiyla, analiz sonug¢larinin genel olarak literatiirle uyumlu oldugu ifade
edilebilir. Diger taraftan, 2020 yilindan itibaren olduk¢a artis gosteren dis borglanmanin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki olusturmasinin ancak séz konusu kaynagin verimli
yatirimlara yonlendirilmesiyle miimkiin olacag diisiiniilmektedir. Aksi takdirde, tiiketim,
verimli olmayan kamu harcamalar1 ve getirisi diisiik yatirnm harcamalarina yonlendirilecek
dis kaynaklarin ekonomik biiylime iizerinde uzun dénemde negatif bir etki olusturacagi

ongoriilmektedir.
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