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oz

Ulkeler iktisadi buytme ve kalkinma hedeflerine ulasabilmek
amaciyla dis borglanmaya basvurmaktadir. Ancak literattirde dis
borclanmanin buyumeye olan etkisi halen tartisilmaktadir. Yapilan
ampirik ¢calismalarin buyuk ¢ogunlugunda dis borglanmanin
blUyUmeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
calismada, duragan olmayan zaman serilerini modellemek
icin Hamilton'un (1989) rejim degisim modellerinin ¢ok guglu
bir yaklasim oldugu goérusinden hareketle, Turkiye'nin dis
borclarinin iktisadi blyUme Uzerindeki etkisi diger calismalardan
farkli bir sekilde Markov Rejim Degisim Modeli ile incelenmistir.
Calismada Turkiye ekonomisi icin 1970-2020 dénemine ait
yillik veriler kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde Turkiye
ekonomisinin 1970-2020 doneminin buyume, kriz ve kriz
oncesi donem olarak isimlendirilebilecek 3 déneme ayrildigi
gorulmustur. Elde edilen rejimlerde ise sadece brut dis borg stoku
degiskeninin katsayisinin farklilastig sonucuna ulasilmistir. Model
tahmininden elde edilen sonuglara gore, Turkiye'nin iktisadi
bUyumesi Uzerinde toplam brit dis bor¢ stokunun buytme
doénemi de dahil olmak Uzere tim dénemlerde negatif etkisinin
oldugu, sabit sermaye yatirimi, ihracat ve nufus degiskenlerinin
ise pozitif etkisinin oldugu gérualmustar.

Anahtar kelimeler: Dis Borg, Ekonomik BUyume, Markov Rejim
Degisim Modeli
JEL Siniflamasi: F34, O47, C24

ABSTRACT

This study presents the effects of Turkiye's external debt on
economic growth and is examined with Markov Regime Switching
Models, unlike previous studies, considering that Hamilton's
(1989) regime-switching models are a very powerful tool for
modeling non-stationary time series. In this study, annual data
for the period 1970-2020 were used for the Turkish economy.
Countries use external borrowing to achieve economic growth
and development objectives. However, the effect of external
debt on economic growth is still debated in the literature. The
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Dis Borclanmaya Dayali Bllylime Hipotezinin Tirkiye Ekonomisi igin Markov Rejim Degisim Modelleri ile incelenmesi

vast majority of empirical investigations have shown
that external borrowing has a negative impact on
economic growth. In the analyses, the 1970-2020
period of the Turkish economy was divided into three
periods, which can be named growth, crisis, and pre-
crisis periods. Analyses show that only the coefficient
of the gross external debt stock variable differs in
the obtained regimes. According to the results of

stock has a negative effect on Turkiye's economic
growth in all regimes, including the growth period,
while the gross fixed capital formation, export, and
population have a positive effect

Keywords: External Debt, Economic Growth, Markov
Regime Switching Model
JEL Classification: F34, 047, C24

the analyses, it is seen that the gross external debt

EXTENDED ABSTRACT

Countries strive to achieve economic growth and development. However,
underdeveloped or developing countries struggle to meet these targets due to some
factors including insufficient domestic savings, lack of information and technology, the
balance of payments deficit, and foreign exchange constraint. Due to the inadequacy
of national savings to finance the investments that will necessitate development,
countries are forced to resort to external borrowing in addition to domestic
borrowing. The effect of external borrowing on economic growth continues to be
studied in the economics literature. Some economists believe that the chain reaction
that foreign borrowing creates with growth can negatively impact both a country and
the world economy. The fact that foreign debts involve interest payments in addition
to the principal at the payment stage decreases national income.

According to the alternative view, countries with insufficient domestic savings
and limited capital should prefer external borrowing, which is an important public
financing tool, in order to achieve their growth and development goals. At the
time the foreign debts are first received, they provide an additional resource
inflow to the country. The new resources entering the country allow for the
realization of investments, thus, an increase in national income. External borrowing
is believed to be more advantageous than domestic borrowing since there is no
problem with the distribution of resources within the country, as is the case with
domestic borrowing. However, as stated, the payment stage causes capital outflow
from the country, thus, a decrease in domestic resources. Therefore, the revenues
of the resources provided by foreign borrowing should be greater than the costs.
Otherwise, the country will face an outflow of capital, and the need for resources
will gradually increase. Theories and discussions on foreign debt in the economic

literature in this framework are given in the article’s first and second sections.
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The relationship between external debt and economic growth has generally
been examined with linear time series models. Despite their usefulness in various
applications, linear time series models are generally incapable of representing
certain nonlinear patterns such as asymmetry, or volatility clustering. Growth rates,
for example, tend to be greater and more persistent during periods of expansion,
whereas they are lower and less persistent during periods of recession. It would
be unreasonable to expect a linear model to capture these types of characteristics
for such a time series.

Nonlinear time series models have shown rapid development over a long time.
The regime-switching model has become one of the most widely used nonlinear
time series models in the econometrics literature. Markov regime-switching
models allow us to capture more complex patterns since they introduce time-
variation in the parameters in the form of state or regime-specific values, which
characterize the time series in different regimes. In Markov regime-switching
models, the current state is only determined by the previous period’s state and
the transition probabilities matrix. Given the current period’s state, the transition
probabilities matrix shows the likelihood of each of the states being visited in the
next period. The estimation of state-specific parameters as well as state occurrence
probabilities for each of the sample periods allows us to better interpret
parameters associated with their specific regimes. The Markov regime-switching
model and its main elements have been extensively discussed in the fourth section
of the article.

The results of the estimated model, which examines the relationship between
external debt and economic growth for the Turkish economy with the Markov
regime-switching model, are shown in detail in chapter 5 of the article. The
chapter also describes variables used in the model, tests, model comparisons,
model validity tests, transition probabilities, and estimated regime periods for the
model. The final model, in which the parameters are statistically significant, the
coefficients are economically valid, and the regime periods corresponding to the
periods of expansion and recession dates of the Turkish economy have been
meticulously selected among the 18492 models.

According to the results of the analysis, it can be concluded that the total gross

external debt stock has a negative effect on Turkiye's growth, while the fixed
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capital investment, exports, and population growth have a positive effect. These
findings of the final model obtained by the Markov regime-switching show that
the debt overhang hypothesis is strongly supported. The results and the

suggestions are discussed in the last section of the article.
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1. Giris

1929 yilinda cereyan eden Biiyiik Buhran ve sonrasinda yasanan Il. Diinya
Savasinin diinya ekonomisini biyiik 6l¢lide olumsuz etkilemesi, savastan yeni
¢tkmis olan az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri mevcut iktisat paradigmasinin
da etkisiyle hizli bir kalkinma anlayisina yonlendirmistir. Bu tilkelerde yatirimlari
gerceklestirecek olan yurt ici tasarruflarin yetersiz olmasi, bu tlkeleri, savastan
galip gelen devletlere ve savas sonrasi kurulmus olan IMF, Diinya Bankasi vb.
kuruluslara finansal kaynak temini i¢in basvurmaya mecbur birakmistir.
Dénemin onceki yillara nazaran daha fazla dis kaynak ve dis borg kullanma
anlayisi dis bor¢lanmanin iktisatgilar tarafindan daha yogun bir sekilde

incelenmesine sebep olmustur.

Iktisat literatiiriinde dis bor¢lanmanin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi halen
tartisiilmaktadir. Bazi iktisatgilara gore bir ilkenin dis borglanmasi, biiytime ile
olusturduklar zincirleme reaksiyon araciligiyla iilke ekonomisinde ve kiiresel
ekonomide ¢esitli olumsuz etkilere yol agmaktadir. Clinkii alinan dis borglar
6deme asamasinda anaparaya ek olarak faiz 6demesi de igerdiginden milli gelirde

azalmalara sebebiyet vermektedir.

Karsit bir gériise gore yetersiz yurt ici tasarruflara ve kit sermayeye sahip olan
tlkeler biiytime ve kalkinma hedefine ulasmak igin énemli bir kamu finansman
araci olan dis borglanmayi tercih etmelidir. Dis borglar ilk alindiginda iilkeye ilave
kaynak girisi saglar. Ulkeye giren yeni kaynaklar yatirnmlarin gerceklesmesine ve
boylece milli gelirin artmasina zemin hazirlamaktadir. Dis borglanmada ig
borglanmadaki gibi kaynaklarin tilke iginde dagilmasi s6z konusu olmadigindan dig
borglanmanin i¢ borglanmaya nazaran daha avantajli oldugu goérist hakimdir.
Ancak alinan borglar 6denme asamasinda anapara ve faiz 6demelerini igerdigi igin
tlkeden sermaye cikisina neden olmakta ve bunun sonucu olarak yurt igi
kaynaklarda azalma meydana gelmektedir. Bu nedenle dis bor¢lanma ile saglanan
kaynaklarin gelirlerinin méliyetlerinden fazla olmasi gerekir. Aksi durumda yurt
disina sermaye ¢ikisi olacagindan tlkede kaynak ihtiyaci giderek artar. Gelismekte

olan tilkeler hedefledikleri biiytime hizina ulasabilmek igin tilkesinde bulunmayan
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yatinm mallarini ithal etmek durumundadir. ithalat igin gerekli olan gelir diisiik ise
tilkede doviz kithg baslar ve dis bor¢lanma zorunluluk haline gelir.

Tirkiye ekonomisinde dis borglanmanin iktisadi biytime tizerindeki etkisinin
incelendigi calismalarda genel olarak dis borglanmanin iktisadi biiyiime lizerinde
negatif etki yaptigi sonucuna ulagilmistir (Ulusoy ve Kiigtikkale, 1996; Kara, 2001;
Karagsl, 2002; Bilginoglu ve Aysu, 2008; Uysal, Ozer ve Mucuk, 2009; Cicek,
Gozegir ve Cevik, 2010). incelenen calismalarda genel olarak kullanilan
yontemlerin baslcalari; birim kok testi, yapisal kirllma testi, regresyon analizi,
nedensellik analizi, vektor hata diizeltme modelidir. Rejim degisim modellerinin
duragan olmayan zaman serilerini modellemek igin ¢ok giiglii bir yaklasim
oldugunu ifide eden Hamilton'un (1989) gérisinden hareketle Tirkiye'nin dis
borglarinin iktisadi biiytimesi tizerindeki etkisini incelemek igin diger calismalardan
farkli olarak Markov Rejim Degisim modellerinin kullanilmasinin daha uygun
olacagi ve daha mékul sonuglar verecegi kanaatine varilmistir. Ayrica Tirkiye'de
dis borclanma ve iktisadi buytume iliskisi ilk defa bu calismada Markov rejim

degisim modeli gergevesinde ele alinmaktadir.

Bu arastirma ile dis bor¢lanmanin genel teorik cergevesinin incelenmesi,
Turkiye ekonomisinin 1970-2020 dénemi igin dis borglanmanin biiyiimeye
etkisinin incelenmesi, analiz sonuglarinin iktisadi beklentilere uygunlugunun
degerlendirilmesi ve Tirkiye'nin mevcut iktisadi durumu géz &niinde
bulundurularak uygun bir politika 6nerisi sunmak amaglanmistir. Calismanin 2.
bolimiinde dis bor¢lanma ve iktisadi blytme iliskisini agiklayan teoriler, 3.
bolimiinde konu ile ilgili literatiir, 4. bolimiinde Markov rejim degisim modeli
yontemi, 5. bolimiinde elde edilen bulgular anlatilmis ve 6. bélimde bu

calismanin sonuclari sunulmustur.
2. Dig Borglanma ve iktisadi Biiyiime iligkisini Aciklayan Teoriler

Keynes'in Biiyiik Buhran déneminden kurtulmak ve biyiimeyi canlandirmak

icin “devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigi” goriisii dis borglanma

teorilerinin iktisadi dayanagini olusturmaktadir. Keynes dis borcun iktisadi biiytime
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agisindan onemli katkilari olabilecegini belirtmistir (Cogiirci, 2011, s. 54).
Gelismekte olan ulkelerdeki tasarruf yetersizligi yeni yatirimlarin 6niinde bir
engeldir. Dis bor¢lanma bu engeli ortadan kaldirmak igin basvurulmasi gereken
bir aragtir. Ciinkii dis borglanma sayesinde ilkenin kendi kaynaklari ile
gerceklestiremeyecegi buyiik yatirimlar finanse edilebilmektedir. Alinan borglarin
etkin ve verimli bir sekilde yatirimlara aktarilmasi ilerleyen siirecte milli geliri
arttina etkide bulunacaktir. Boylece, borglarin 6denme asamasinda herhangi bir
zorlukla karsilagilmasi engellenmis olacaktir. Ayrica Keynes'e gore, bugtin alinan
borg, verimli ve etkin bir sekilde kullanildiginda borg yiikii gelecek donemlere
yansimayacagindan gelecek nesillere daha kaliteli bir yasam imkani sunulacaktir.
Keynes, konjonktiire uygun etkisi olacak, toplumun refah ve zenginligini artiracak

her tirlii borglanmaya devletin bagvurmasi gerektigini belirtmistir.

Keynes ile baslayan dis borg biiytime teorisine ikinci 6nemli katki Harrod ve
Domar tarafindan saglanmistir. Kendi isimleri ile anilan Harrod-Domar modeline
gore, toplam arz ve toplam talep belli bir donemdeki yatirim ve tasarruflarin
birbirine esit oldugu noktada dengeye gelmekte ve bu dengelenme uzun dénemde
gerceklesmektedir. Modelde tasarruf icin gerekli yatinmlarin, dis kaynaklar ile
mevcut tasarruf miktarini dogrudan veya dolayh olarak arttirilabilecegi ve bunun

sonucunda biytimenin gergeklesecegi goriisii hakimdir (Cogiirci, 2011, 5. 136).

1966-1979 yillarinda Harrod-Domar modeli Chenery ve Strout tarafindan
genisletilerek “iki agtk modeli” gelistirilmistir. Bu iki agik tasarruf ve déviz agigidir.
Gelismekte olan tilkelerin dis kaynak gereksinimini hesaplamaya galisan bu modele
gore, Ulkelerin ihracatlarini arttiramadigi bir durumda alinan dis krediler hem ig
tasarruflara ek kaynak saglanmakta hem de tilkenin déviz agiginin kapatilmasina
olanak vermektedir. Sonugta, dis bor¢lanma sonucu artan yatirim ve tasarruf
miktari tilkede iktisadi biytimeyi gerceklestirmektedir. Ayrica dis borglar sayesinde
tilkedeki doviz darbogazi giderilebilir.

Kalkimmanin dis kaynaklar ile gerceklestirilebilecegini savunan Rosenstein ve Rodan
"buyik itis” teorisini gelistirmistir. Bu teoriye gére, bir tlkenin mevcut sartlar altinda

birden fazla yatinm projesine ayni zamanda girismesi igin yurt disi kaynaklara
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basvurmasi gerekir. Ciinkii az gelismis tilkelerdeki mevcut yurt ici kaynaklar bu projeleri
gergeklestirmede yetersiz kalmaktadir. Bu asamada bagvurulan dis bor¢lanma etkin

kullanildig taktirde iktisadi bliytime hizint arttirmada 6nemli katkilar saglamaktadhr.

Leibenstein'nin (1954) "A Theory of Economic-Demographic Development”
adl galismasinda belirttigi “Minimum (asgari) ¢aba” teorisine gore iilkelerin
buytyebilmesi i¢in asgari seviyenin Ustiinde bir caba géstermesi, ntfus artis
sorunlarinin ortadan kalkmasina ve biiytimenin gergeklesmesine imkan
saglamaktadir. Kisilerin gelirlerinin artmasi, tasarruf miktarlarinin da artmasina
zemin hazirlar. Bu yiizden kisi basina gelirin yiiksek olmasi, niifus artis hizindan
daha yiiksek seviyede bir biiyiime hizinin gergeklesmesi ile miimkiindiir. Aksine
kisi basina gelirin diistik oldugu toplumlarda tasarruf miktari yetersiz olmakta ve
dis bor¢lanma kaginilmaz bir hal almaktadir. Sirdirilebilir biiytimeye olanak
saglayacak asgari cabanin gergeklestirilmesi amaciyla alinacak dis borglar ¢ok
biiyiik bir dneme sahiptir. Ulke aldigi dis borglar ile siirdiiriilebilir bir biiyiime
stirecine ulastiktan sonra dis borglanmaya gereksinim duymadan mevcut yurt igi

tasarruflan ile yatirimlarini gergeklestirebilecektir.

Rostow “kendi kendini siirdiirebilen biiyiime (self-sustaining growth)”
kavramiyla, az gelismis tilkelerin dis borglara baglihigini kaybettigi halde, tatmin
edici bir biytime stirdiirebildigi durumu kastetmektedir (Yiicesan, 2011, s. 65).
Teorinin temel amaci surdirilebilir bir blyiime seviyesine ulagabilmek igin dis
bor¢lanmaya bagvurulmasidir. Clinkii mevcut iktisadi durumunun yeterli olmadig:
durumlarda dis borglanma ulkelerin biyime ile kalkinma hedeflerini
gergeklestirebilmeleri igin baslangigta bir zorunluluktur. Ancak bu hedefe

ulastiktan sonra dis bor¢lanma stireci sona erdirilebilir.

Griffin ve Enos (1970)'a gore, dis bor¢lanma kaynak ve yatirim dagiliminda
eksikliklere sebebiyet verir ve sermaye/hasila orani yiikselir, borglu tilkede yurt igi
tasarruflar azalir ve sonugta dis borglanma iktisadi biytimeyi olumsuz yonde
etkiler. Daha sonra Papanek calismasinda (1973), Giriftin ve Enos'un bulgularina
destek vermistir. Papanek, 1950 ve 60’ yillardaki calismalarinda dis borclanma ve
iktisadi blylime arasinda negatif iligki tespit etmistir (Cogiirct, 2011, 5. 136-137).
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Dis borglanma ile iktisadi buytime iliskisini agiklayan temel modeller sirasiyla;

zamanlararasi borglanma, borgla biiytime ve borg fazlasi modelidir.

Zamanlararasi Bor¢lanma Modeli: Easterly tarafindan argiimanlarini
gelistirmek icin kullanilan zamanlararasi borglanma modeli, y, ve y; gibi gelir
seviyelerini ve iki donemli U(C,, C,) gibi bir fayda fonksiyonunu veren iki donemli
bir biitge kisiti ile bir tilkedeki veya ulustaki tiiketicilerin veya bireysel varlik
sahiplerinin zamanlararasi fayda maksimizasyonu teorisinin bir uzantisidir
(Nissanke ve Ferranrini, 2001, s. 3). Bu sebeple modelde yurt disindan
borglanmanin ilkeye etkisinin ne dogrultuda oldugunu tespit etmek icin
zamanlararasi fayda maksimizasyonu kullanilir. Modeli savunanlara gére eger cari
dénemde iktisadi bliylime hizi hedeflerin gerisinde kaliyorsa, gelirlerini arttirmak
amaciyla hikimetler bor¢lanmaya bagvurabilir. Alinan dis borglar ile tlkenin
tiretim, yatirim ve gelir diizeylerinde saglanan artislar, iktisadi biytime tizerinde

de pozitif yonde katkilar yapmaktadir.

Borgla Biiyiime Modeli: Model, iilkenin cari agik finansmanini saglayabilecek,
tlkenin yatinm seviyesini arttirabilecek bor¢lanmalarin ilke ekonomisinin
biiytimesine pozitif katki saglayacagini belirtir. Dragoslav Avramovic, biiytime stireci
ve dis borclanmayi tic asamali "borg evrensel hareketi” ile agiklamaktadir (Capik,
2014:79). ik asama yetersiz yurt ici tasarruflar sebebiyle yatirmlari arttirmak icin
cok fazla dis borglanmaya basvuruldugu ve alinan borglarin hem yatirimlarin
finansmaninda hem de borclarin borg faiz 6demelerinde kullanildigi asamadhr. ikinci
asama birinci asamada yiiksek oranda bagvurulan dis borglanma iktisadi biytime
artisini hizlandirdigi ve tilke gelirinin kaynaklarin artmasini saglayarak borg servisini
karsiladigi asamadir. Son asamada yatirimlarin finansmanini saglayacak bir yurt igi
tasarruf fazlasi olusur ve bunlar sayesinde birikmis olan borglarin faiz maliyetleri
6denebilmektedir. Bu stirecin sonunda dis bor¢lanma ve dis borg stoku giderek
azalmaktadir. Ve nihayetinde tlkede belirli bir zaman sonunda dis bor¢lanma

tamamen durmakta ve dis borg stoku sifilanmaktadir.

Borg Fazlasi Modeli: Biiyiik miktarlara ulasan borglarin hem kamu yatirimlarinin

hem de vergilendirme olasiligindan dolay: 6zel yatirimlarin azalmasina sebebiyet
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vermesinin iktisadi bliylime lizerinde olumsuz etkilere neden olabilecegini ortaya
koyan teori “borg fazlasi veya asiri borgluluk” teorisidir. Bu teoriye adini veren asiri
borgluluk kavramina deginen Krugman (1988), iilkedeki kaynak aktariminin
gelecekteki 6ngoriilen seviyesinin, borglarinin mevcut seviyesinden diisiik oldugu
durumda iilkede dis borg sorunu olacagini belirtmektedir (Krugman, 1988, s. 7).
Asirt borglulugun meydana getirdigi belirsizlikler yatinrmailarin yatinnm yapma
isteklerini azaltip, iktisadi blyumedeki artisin yavaslamasi veya durmasi ile
sonuglanacaktir. Bu durumda tilkelerin mevcut yoksulluktan kurtulmalart imkansiz
hale gelecektir. Sachs (2002) takip eden siiregte olusacak ayni sarmali “yoksulluk
tuzagl” olarak tamimlamaktadir (Esener, 2010, s. 131). Borg fazlasi veya borg yiiki
(Borg/GSYiH) oraninin yiikselmesi iilkeye yapilacak yatirimlarin azalmasina ve milli
gelirin azalmasina neden olmaktadir. Dis bor¢lanmanin tilkenin 6deyebileceginden
daha fazla olmasi durumu “Borg Laffer Egrisi” ile gosterilmektedir. Egriye gore,
borglanma diizeyinde kritik bir nokta bulunmaktadir ve sézii edilen bu kritik deger
asildiktan sonra edinilecek her yeni dis borg, borcun geri 6denebilme olasihigini
azaltacaktir (Esener, 2010:132-133). Borg Laffer Egrisi tizerinde, baslangigta dis borg
stoku distik diizeylerde iken dis borg iktisadi buytimeyi olumlu yonde etkilerken,
belirli esik degerlerinin tizerindeki seviyelerde ilave borg iktisadi biiytimeyi negatif
etkilemektedir (Pattillo, Poirson, ve Ricci, 2002:3). Pattillo ve ark. (2002) yaptiklar
calismada dis borglanma ve iktisadi bluytime arasindaki iligkinin ters-U seklinde
ortaya giktigini belirtmislerdir. Genel bir degerlendirme olarak; bu teoriye gére agiri
dis borglarin oldugu bir ekonomide yatirimlarda azalma meydana gelecegi igin

buiytime oranlari da dustik seviyelerde olacaktir.

Genel bir degerlendirme olarak; dis bor¢lanmanin iktisadi biytime tizerindeki
net etkisi Ulkelerin iktisadi, sosyal, killtiirel ve cografi yapilarindaki farkliliklarindan
dolayr belirsizlik géstermektedir. Dis borglanmanin ne amagla alinip, nasil, nerede
ve ne sekilde kullanildigi, ahnan dis borglarin 6deme faizlerinin oranlari, dis
borglarin vade tiirleri vb. etkenler iilkelerin dis borglanmadan olumlu veya
olumsuz yénde etkilenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Genel olarak alinan
borclarin faiz oraninin diistik olmasi ve bu borclarin verimli bir sekilde kullaniimasi
durumunda iktisadi biytmenin dis borglardan olumlu etkilenecegini sdylemek

mimkiindir. Tersi durumda ise iktisadi biytimenin bu durumdan olumsuz olarak
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etkilenecegi ve zamanla biiyiime hizinda azalma egiliminin goériilebilecegi
soylenebilir. Kisa donemli borglara nazaran daha avantajli olan uzun dénemli dig
bor¢lanma tilkedeki mevcut sermaye stokunun artmasina, iktisadi biiyiime ve

kalkinmanin gerceklesmesine pozitif katki yapmaktadir.
3. Literatiir

Dis borglanma ile biiytime arasindaki mevcut iliskinin giinimiize kadar devam
eden en 6nemli tartismasi “dis borglanmanin biiytime tzerindeki etkisinin negatif
yénde mi yoksa pozitif ydnde mi” oldugudur. ilk gériisii savunanlar dis borcun
iktisadi biytimeye olumlu katkisi oldugunu belirtmislerdir. Dig borcun iktisadi
biyiime tizerinde olumlu etkisi oldugunu iddia eden teorik ve ampirik
calismalardan Smyth ve Hsing (1995), Abu Bakar ve Hassan (2008), Umutlu,
Alizadeh ve Erkili¢ (2011) ve Cicek ve ark. (2010), Musibau ve ark. (2018), Vu ve
ark. (2019), Felix (2020) ve Ganiev ve ark. (2020) dustk bor¢lanma seviyesinin

biytime ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ileri stirmiistur.

Ikinci gériisii savunanlar ise dis borcun iktisadi biiyimeye etkisinin negatif
yoénde oldugunu belirtmislerdir. iki goriisii de savunanlar var olmakla birlikte
yapilan literatiir incelemesine gére dis borglanmanin biiytimeyi negatif yénde
etkiledigi goristiniin gogunlukta oldugu tespit edilmistir. Farzin (1988) Sudan igin.
Cunningham (1993) 16 yiiksek borglu, gelismekte olan tilke igin, Glasberg ve Ward
(1993) 43 gelismekte olan dlke igin, Fosu (1999) 29 Sahra-Alti Afrika tlkesi igin,
Were (2001) Kenya igin, Clements, Bhattacharya ve Nguyen (2003) diistik gelirli
55 ulke icin ve Ayadi ve ark. (2008) Nijerya ve Giiney Afrika icin, Ramazan ve
Ahmad (2014) Pakistan igin, Zouhaier ve Fatma (2014) gelismekte olan 19 ilke
icin, Ciftcioglu ve Sokhanvar (2018) 12 Orta ve Dogu Avrupa tlkesi igin, Senadza,
Fiagbe ve Quartey (2018) 39 Sahraalti Afrika tilkesi i¢in, Manasseh ve ark. (2019)
39 Sahraalti Afrika tlkesi icin, Hakimi, Boussaada ve Karmani (2019) 23 borclu tilke
igin, Tavakoli ve Chatterjee (2022) gelismekte olan 78 iilke igin dis bor¢lanma ve
iktisadi buytme iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda dis borglanmanin iktisadi
blytime tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu

calismalarda ulasilan genel kani, dis borglarin geri 6denme asamasinda anapara ve
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faiz 6demelerinden olusan borg servisi ytikiimliilikleri giderek tilke ekonomilerinin
yatirim kabiliyetlerini, sermaye olusum siireclerini ve dis ticaretlerini kisitlayacagi

ve bunun sonucunda tilkelerin iktisadi biiylimelerinin yavaslayacagidir.

Nitekim zamanla dis borgluluk az gelismis iilke ve gelismekte olan tlke
ekonomilerinin kilit sorunlarindan biri olmustur. 1970'li yillarda ortaya ¢ikan petrol
krizlerini takiben hizlanan ve ilk olarak Meksika'nin 12 Agustos 1982'de ABD ticari
bankalarina ve diger kreditérlere borglarini 6deyemeyecegini ilan etmesi
(moratoryum) ile “diinya dis borg krizi" baglamistir ve 1982 yilinin sonunda 34
gelismekte olan tlkenin dis borglarini 6deyemeyeceklerini ilan etmeleri ile devam
etmistir (Ulusoy, 2017, 5. 304). Bu krizin kiiresel bir boyuta ulasmasi gelismis tilkelerin
dis ticaretini de derinden etkiledigi icin kriz igin ¢éziim arayislarina girilmistir. Dig
borg krizlerinin ¢oziimiine yonelik olarak IMF istikrar programlari, Baker Plani ve
Brady Plani dahilinde borg ertelemelerine ve borg indirimlerine bagvurulmustur.
Diinya dis borg krizi ile birlikte dis borglarin iktisadi buytime tzerindeki etkileri

literatiirde yerini almis ve birgok tilke icin ampirik galismalar ortaya konmustur.

Gelismekte olan tlkeler arasinda yer alan Turkiye igin dis borglanmanin iktisadi
biytime tizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalarda genel olarak dis bor¢lanmanin
iktisadi biiytime tizerinde negatif etki yaptigr sonucuna ulasilmistir. Nitekim, Ulusoy ve
Kiguikkale (1996) Turkiye'nin 1972-1994 dénemi verilerinden hareketle yapilan
regresyon ve nedensellik analizleri sonucunda dis borglarin iktisadi biiytimeyi uzun
dénemde negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Kara (2001) 1980 sonrasi igin dig
borglanmanin daha ¢ok hammadde ve tiketim mallari ithalat gibi verimsiz alanlaraa
yonlendirilmesinden dolay: iktisadi biiytime tizerinde negatif etki ettigini belirtmistir.
Karagdl (2002) 1956-1996 yillari igin vektor hata diizeltme modeli ile yaptigi analiz
sonuglarina gore uzun dénemde tek yonlii esbitiinlesme iliskisi tespit etmis ve borg
servisindeki herhangi bir artisin iki dénemde de iktisadi biytimeyi negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bilginoglu ve Aysu (2008), 1968-2005 dénemi igin En
Kiiguik Kareler yontemi ile yaptiklari regresyon analizi sonuglarina gére dis borglarin
iktisadi blytime tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Uysal
ve ark. (2009), 1965-2007 dénemi igin VAR teknigi kullanarak yaptiklari alismanin

sonucunda, dis borglarin hem kisa hem de uzun dénemde iktisadi biytime {izerinde
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negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Son olarak Cigek ve ark. (2010) 1990-
2009 yil tigtincii geyregini kapsayan dénem igin yaptiklar Duraganlik, Yapisal Kirilma
ve Regresyon analizi sonucuna gére dis borg stokundaki herhangi bir artisim GSYIH
tizerinde negatif etkiye yol agtigi sonucuna ulagmiglardir. Cogiircii ve Coban (2011)
1980-2009 dénemi igin Esbitiinlesme ve Nedensellik analizi sonuglarina gére ve
Doruk (2018) 1970-2014 donemi igin Esbitiinlesme analizi sonuglarma gére dis
borglanma ve iktisadi biiylime arasinda negatif yonlii iliski tespit etmislerdir.

Yukaridaki calismalardan farkli olarak Turkiye igin dis bor¢lanmanin iktisadi
blyime tzerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar da
mevcuttur. Nitekim Azgiin (2005) ¢alismasinda Turkiye'de 1980-2004 dénemi igin
birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ile yaptigi analiz sonuglarina gore, Tiirkiye
ekonomisinin dis bor¢ geri 6deme yetenegine sahip oldugunu ve bu sebeple
Turkiye'nin dis borglarinin surdirulebilir oldugunu belirtmistir. Bir diger ¢alisma
daise Umutlu ve ark. (2011) Tiirkiye ekonomisinin 1990-2009 donemi igin iktisadi
biylimenin i¢ ve dis borglanma ile vergilerdeki degisimden ne kadar
etkilenebilecegini inceledikleri ¢alismalarinda En Kiigik Kareler yontemi,
Koentegrasyon (Es-Biitiinlesme) testi ve Granger Nedensellik testi sonuca gore
buytme ile dis bor¢glanmadaki degisme arasinda anlamli pozitif bir iliskinin mevcut
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ozer (2014) Tiirkiye'nin 1980-2010 dénemine ait
veriler ile yaptigi Esbiitiinlesme analizinde; Balkanh (2019) 1983-2017 donemi
icin yaptigi Esbiitiinlesme analizinde; Yildiz (2019) 1998:1C-2017:4C donemi igin
VAR analizinde dis bor¢ ve ekonomik biiytime arasinda pozitif yonli iliski tespit
etmistir. Son olarak Hotunluoglu ve Yavuzer (2020) 2000:1C-2019:3C dénemi igin
yaptiklari Engle-Granger esbiitiinlesme analizinde uzun dénemde dis borg ve
iktisadi biiytime arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugu sonucuna ulagmislar ve dig

borgtaki %1'lik bir artisin, iktisadi biytimeyi %1,95 arttirdigini belirtmiglerdir.

Turkiye igin dis bor¢lanmanin biiyiime iizerindeki etkisinin incelendigi
calismalarda genel olarak kullanilan yontemlerin baslicalari; yapisal kirilma testi,
regresyon analizi, nedensellik analizi, vektér hata diizeltme modelidir. Bu ¢alismada
daha 6nceki galismalarda kullanilan yontemlerden farkh olarak Turkiye'nin dig
borglarinin iktisadi biiylimeye etkisi 1970-2020 dénemi igin Markov rejim degisim
modeli ile analize tabi tutulacaktir.
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4. Yontem

Rejim degisim modelleri arasinda yer alan Markov rejim degisim modeli,
literatiirdeki en popiiler dogrusal olmayan zaman serileri modellerinden biridir.
Markov rejim degisim modellerinin temeli kabul edilen ¢alisma Hamilton tarafindan
1989 ve 1990 yillarinda yapilmistir. Hamilton makalesinde giincel yaklagimlara
duragan olmayan bir alternatif &nermistir ve gozlemlenen serilerin birinci
farkhliklarinin dogrusal duragan bir siiregten ziyade dogrusal olmayan duragan bir
stireg izledigini belirterek Markov degisim ARIMA modelini ABD'nin GSMH biiyiime
oranlari igin iki miimkin durum olan genisleme ve daralma ile modellemeyi
denemistir (Hamilton, 1989, s. 357). Durum degiskeni gézlenmemis ve birinci
dereceden Markov tipi siiregle modellenmistir. Bu mevcut rejimin sadece bir nceki
rejime bagh oldugu ve model bir durumdan diger duruma hareket edisinde gegis
olasiliklarini tanimliyor anlamia gelmektedir (Kog, 2008, s. 19). Rejim degisim
modellerinin duragan olmayan zaman serilerini modellemek igin ¢ok giiglii bir
yaklasim oldugunu ifade eden Hamilton'un (1989) bu ¢alismasindan sonra rejim
degisim modelleri daha fazla kullaniimaya baslanmis ve bu calismaya bircok eklenti

yapilarak Markov Rejim Degisim modelleri gelistirilmistir.

Rejim degisim modelleri iginde yer alan Markov degisim modellerinin temeli
Rus iktisatgi Andrey Andreyevic Markov'a (1856-1922) dayanmaktadir. Stokastik
suregler konusundaki calismalari ile bilinen Markov sonralari ¢alismalarinin ana

konusunu olusturan Markov zincirleri ve Markov stirecleri ile taninmigtir.

Markov zincirleri, Markov &zelligine sahip stokastik bir stiregtir. Markov stireci,
gelecekteki durumun sadece mevcut duruma bagli oldugu rastgele bir siiregtir.
Bu, mevcut durumun nasil elde edildigine dair tam olarak bir bilgiye sahip

olunamadigr anlamina gelir (Nikolaos-Marios, 2015, s. 13).

Markov zincirindeki temel yaklasima gére, secilen bir t zamaninda, rejimin
olasilik dagilimi, gegmisteki en yakin rejim degisim degerine yani sadece t-1
zamanindaki rejime baglidir. P gecis matrisinde j, P matrisinin satir eleman, i ise P

matrisinin stitun elemani oldugunda bir i durumundan bir j durumuna gegis halini
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veren Py, gegis olasiligini gdstermektedir. Genellikle kolaylik saglamas agisindan
gegis olasiliklari bir p gegis matrisinde (NxN) asagidaki gibi gosterilmektedir:

P Pu o P
p p oo p

p— :12 :22 N ivz 0
Py Py 0 Pw

Verilen bu matriste her siitunun toplami bire esit olmaktadir. Ornegin birinci
situnda yer alan degerler igin; Py + P +---+ Py =l'dir. py+py>1
oldugunda bir rejimden diger rejime gegis olasihg disiik oldugundan cari durum
kalici olma egilimi gésterir. Tersi durumda ise 21+ P2 <loldugunda bir
rejimden diger rejime gegme olasihigi daha ytksek olmakta ve cari durum degisim

egilimi gosterecektir.

Markov degisim modelleri t-1 zamanindaki rejim ile t zamanindaki rejim
arasindaki iliskiyi gegis olasiliklari fonksiyonu ile gosterir. Gegis olasiliklari 0 ve 1
arasinda (0=, <1) yer ahp negatif deger almamaktadir. Hamilton rejimler
arasindaki gegisin birinci dereceden bir Markov siireci tarafindan asagidaki sekilde

gosterilebilecegini varsaymaktadir (Hamilton, 1989, s. 360);

Pls,=1 |s,=1]=p
P[s,=0 |s_=1]=1-p
P[s,=0 |s_=0]=¢
Pls,=1 |s,=0]=1-¢

ik gésterimde bir 6nceki dénemde rejim 1'de bulunan bir serinin, bir sonraki
dénemde de ayni rejimde bulunma olasiligi p, tiglincii gésterimde ise rejim 0'da

bulunma olasiligi olan q olasiliklari matris bigiminde asagidaki sekilde gosterilir;

P{p l—q}
I-p ¢ 3)
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Rejimler rejim O ve rejim 1 olarak isimlendirilecegi gibi, rejim 1 ve rejim 2 olarak da
isimlendirilebilirler. Bu baglamda siklikla kullanilan diger bir yaklagim ise rejimlerin t-1ve t
alt gosterimleri ile gosteriimesidir. Markov siireci Markov zincirini gésteren p'lerden
yararlanilarak ayrica su sekilde de g&sterilir (Akgiil, Kog ve Ozdemir Kog, 2007, 5. 9);

p, S, =1lve s,  =liken,
. | p, s =2ves,  =liken,
Py S, =1ve s, , =2iken,

Py S,=2ve s, =2 iken,

Bu gosterimde 21, bir 6nceki dénem icin durum 1 iken cari déneminde de
durumun 1 oldugu Markov zincirini ifade eder. Bir baska ifadeyle p,,, stireg
birinci rejimdeyken bir sonraki dénemde tekrar birinci rejimde olma olasiligini
verir. Benzer bicimde P, birinci rejimdeyken bir sonraki dénemde ikinci rejimde

olma olasiligini vermektedir.

Yukarida da deginildigi tzere, S, sadece {1, 2,3’,,_,N} gibi bir tamsayi
degeri alabilen rastsal bir degiskendir. Markov 6zelligi igin, j'ye esit olma olasihiginin
sadece en son gegmisteki S, ; degerine bagh oldugu varsayilarak Markov zinciri
asagidaki gibi yazilabilir (Nikolas-Marios, 2015, s. 13);

P[s, =j|st_1 =i, s,, :k,...] =P|:St :j|st_1 :i] =p; (5)

Bu tiir bir siireg, [Pyl] =1,2,3,..., N gecis olasiliklar (transition probability)

olan “N-durumlu bir Markov zinciri” olarak tanimlanir.

Rejim degisim modellerinin uygulanabilmesi igin ele alinan zaman serisi
dogrusal olmayan bir yap1 sergilemelidir. Dolayisiyla Markov rejim degisim
modelini uygulamadan 6nce zaman serisi verilerine dogrusallik testi uygulanmasi
gerekmektedir. Son zamanlarda ortaya ¢ikan belli basl dogrusallik testleri;
McLeod-Li, Keenan, Tsay, White ve Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS)
dogrusallik testleridir. Testlerin hipotezi su sekildedir:
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HO
Hl

* Verinin ortalamasi dogrusaldir.

* Verinin ortalamasi dogrusal degildir.

Bu test sonucunda Hy hipotezi reddedilir ise serinin dogrusal olmayan bir yapi
sergiledigi sonucuna ulagilir ve Markov modeli olusturulabilir.
Markov rejim degisim modeli, Hamilton'un 1989 yilindaki ¢alismasinin ardindan
iktisat alaninda kullanilmaya baslanmistir. Markov rejim degisim modeli serinin
takip ettigi strecin birinci dereceden otoregresif yani AR(1) siireci olmasi
durumunda tek degiskenli olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

yt:cl+¢yt—l+gt (6)

Burada model artiklar & ~n.i.d(0, 0°) szellikleri tasidigr yani o ifadesinin
normal dagilmasi gerektigi, parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmalari
gerektigi vurgulanmakta ve gézlemlenmis veri igin #=1,2,...,¢,0lacak sekilde
modelin yeterli tanimlandigi varsayilmaktadir. Bu kosullar altinda, ty zamaninda
serinin ortalama seviyesinde anlamh bir degisim oldugu varsayildiginda
t=t,+1,t,+2,...,degerleri icin,

V=6 +0y,  te, 7)

seklini alan modelin daha genis bir sekilde kurulmasinin uygun olacagi varsayimi
altinda yeni model asagidaki sekilde olmaktadir (Akgtil ve ark., 2007, s. 9);

yt = CSI +¢yt—l +gt (8)

Bu formiilde S, , ¥, 'nin strecine gére degismekte iken y, ise modelde
otoregresif katsayiy1 ¢'; kesim noktasini gésteren C ve gegis olasiliklarina baglidir.
¥, getiri serisindeki rejim degisikligi, S, rejim ya da durum degiskeni olarak
adlandirilan gézlemlenemeyen bir rastsal degisken tarafindan agiklanmaktadir. (8)
numarali denklemde s, , iki rejimli rastsal bir degiskeni gostermektedir. Bu
denklemde kesim noktasi rejimle birlikte degismektedir. Ayrica sabit degisimlerin
rejimle birlikte olmasi durumunda dagilimin varyansi rejime bagh olacagindan
uygun model asagidaki sekilde yazilacaktir;

istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 72, 2022/1, s. 329-360 345



Dis Borclanmaya Dayali Bllylime Hipotezinin Tirkiye Ekonomisi igin Markov Rejim Degisim Modelleri ile incelenmesi

yt = CSt + ¢tyt—1 + gt (9)

Denklemde hata terimi &, , sifir ortalamali ve zamandan bagimsizdir. Fakat

varyansin rejimle birlikte degisiyor olmasi durumunda (Kog, 2008, s. 72);
s, =1iken, y, =cs, + @y, , +¢ g = n.i.d(O, 012) (10)

s,=2iken, y, =cs,+@,y,  +& & = n.i.d(O, 0'22) (11)
seklinde gosterilen iki farkli AR(1) stirecinin ortaya gikmasina izin verir.

Model sonuglarinin yorumlanabilmesi igin gegis olasiliklarindan yararlanilarak
ergodik olasilik, Durasyon katsayisi, filtrelenmis olasiliklar ve diizlestirilmis

olasiliklar gibi olasiliklar ve katsayilarda hesaplanabilmektedir.
5. Bulgular

Temel amaai Tirkiye'de dis bor¢lanma ve biiylime degiskenleri arasinda bir
iliski var olup olmadig, eger boyle bir iliski var ise bunun ne diizeyde oldugunu
test etmek olan bu calismada dis borg ile biiylime arasindaki iliskiyi aciklamak igin
kullanilan teorik model Cunningham'in (1993) calismasindan hareketle
olusturulmustur. Cunningham 1971-1987 dénemi igin borg seviyesi yiiksek
ulkelerde iktisadi biytime ve dis borg arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismasinda
borg yukiinin olcilmesindeki sorunlardan etkilenmemek igin 1971-1987
dénemindeki veri setini 1971-1979 ve 1980-1987 olmak tizere iki doneme ayirmig
ve bu dénemleri karsilastirmak amaciyla standart tiretim fonksiyonundan hareketle

U farkh model tahmini gerceklestirmistir.

Cunningham'in modelinden hareketle bu ¢alismadaki model asagidaki gibi

olusturulmustur.

Y =P+ ﬁleRz + 5,88Y, + BN, + B,DB, (12)
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Bu denklemde;

Y, Reel GSYIH daki % degisimi,

jHRZ : Reel ihracatin GSYIH’ye oranini,

SS Y : Sabit sermaye yatirimlarinin reel GSYIH’ye oraninu,
N, : Niifustaki % degisimi,

DB[ : Dis borg stokunun GSYIH’ye oranini,

t : Zamani ifade edilmektedir.

Bu calismanin analizinde kullanilan tiim veriler yillik olarak Diinya Bankasi'nin
veri setinden elde edilmistir. Diinya Bankasi'nin veri setinden tiim degiskenler igin
ulasilabilen ilk ortak yil 1970'dir. 2021 yili verileri an itibariyla yaymlanmamig
oldugundan 2020 yilina kadar olan yillik veriler arastirmaya dahil edilmistir. 1970-
2020 donemine iliskin model degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri ver

korelasyon matrisi tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Degisken

istatistik GSYiH iHR SSY N DB
Ortalama 4,482 17,247 22,010 1,778 36,872
Ortanca 5,036 19,881 22,996 1,643 38,479
En yUksek 11,200 32,597 29,857 2,397 60,544
En dUsuk -5,750 3,218 12,577 1,084 11,334
Standart Sapma 4,024 8,145 5,285 0,392 12,517
Egiklik -0,769 -0,316 -0,207 0,267 -0,375
Basiklik 3,114 1,982 1,649 1,780 2,560
Jarque-Bera 5,050 3,050 4,241 3,770 1,610
Olasilik 0,080 0,218 0,120 0,152 0,447

Korelasyon Matrisi
GSYiH 1
iHR 0,248 1
SSY 0,801 0,273 1
N 0,050 0,249 0,078 1
DB -0474 -0,041 -0,204 0,082 1
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Tablo 1 incelendiginde Tiirkiye igin ortalama biiyiimenin %4,482 olmasina
karsihk 1970-2020 déneminin yarisinda biyiimenin % 5,036 ve lzerinde
gerceklesmis olmasi dikkat gekicidir. Yasanan iktisadi krizlerin derinliginin ortalama
biiyimeyi ortancanin altina gektigi sdylenebilir. Ortancanin ortalamadan ytiksek
olmasini diger iktisadi degiskenlerde de gézlemlemekteyiz. Bu durumun bir bagka
gostergesi olarak egiklik dlguistine bakildiginda modeldeki tim iktisadi degiskenlerin
sola egik bir dagiima sahip oldugu gériilmektedir. Serilerdeki asin egiklik ya da ug
degerlerin mevcudiyeti model artiklarinin normal dagilimi tizerinde olumsuz etki
olusturabilmektedir. Modeldeki tiim degiskenler icin Jarque-Berra normal dagilima
uygunluk testine gére GSYIH degiskeninin %5, diger degiskenlerin ise %10 anlamhlik
diizeyinde normal dagilima sahip oldugu gériilmektedir. Tablo1'deki korelasyon
matrisine gére en kuvvetli iliskinin (0,801) GSYIH ile SSY degiskenleri arasinda
oldugu buna karsilik en zayif iliskinin (-0,041) ise IHR ile DB degiskenleri arasinda
oldugu gériilmektedir. Genel olarak modelin bagiml degiskeni olan GSYIH ile
bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli bir iliskinin oldugu, bagimsiz degiskenlerin

birbirleri arasinda zayif bir iligkisinin oldugu séylenebilir.

Sekil 1. Degiskenlerin Seyri (1970-2020)
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Degiskenlerin aragtirma dénemi boyunca aldigi degerler Sekil 1'de verilmistir.
N degiskeninin degisim araligi dar oldugundan degerleri sag taraftaki dikey

eksene gore olusturulmustur.
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5.1. Duraganlik Testi

Degiskenlerin duraganlig ilk olarak, genisletilmis Dickey-Fuller (1979) (ADF)

birim kok testi ile incelenmistir. Testin hipotezleri su sekildedir;

H, : Degisken duragan degildir veya degisken birim kéke sahiptir

H, : Degisken duragandir veya degisken birim kék icermez

Degiskenlerin standart ADF birim kok test sonuglari asagidaki tabloda test

denklemi ve mertebesine gére verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim K&k Testi Sonuglari

Test Denklemi
Degisken | Mertebe | Trendsiz-Sabitsiz Sabitli Model Trendli-Sabitli Model
Model
y Duzey 22,3274 6,7734™ -6,6986™
itk fark -7,2164" 71256 -7,0406™
iHR .Dl',]zey 0,7402 -1,2010 -3,0819
itk fark -6,7587" -6,5450™" -6,4603™
<y Diizey 04649 ~1,8089 2,9734
itk fark ~6,6103™ ~6,6501" 6,6211™
N Duzey -1,8572" -2,9145' -2,2362
ilk fark -0,5513 "1,5868 22442
o5 Diizey 0,8319 -1,2457 ~2.2459
itk fark -6,4870"" -6,5934" -6,5323"

*0,10 **0,05 ***0,01 anlamlilik duzeyi

Tablo 2 incelendiginde Y degiskeninin dizeyde duragan oldugu, N

degiskeninin %10 hata pay ile diizeyde duragan oldugu fakat ilk farkinin duragan

olmadigy, diger degiskenlerin ise diizeyde duragan olmadigy, ilk farklarinin duragan

oldugu gérilmektedir. Perron (1989) yapisal degisiklik ve birim kokiin yakindan

iliskili oldugunu ve veride trend duragan bir yapisal kirllmanin varligr durumunda

standart birim kok testlerinin sifir hipotezinin reddedilememesi yoniinde yanli

sonuglar verebildigini sdylemektedir. Arastirmanin 51 yil gibi uzun bir donemi

kapsamasi ve Tiirkiye ekonomisinin de bu dénemde birgok kriz gegirmis

olmasindan dolayi degiskenlerin duraganliklari kirllmali birim kok testi ile de

incelenmistir. Degiskenlerin kirilmali birim kok test sonuglari tablo 3'te test
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denkleminin sabit ve trend icermesi durumu ile kirilmanin sabitte, trendte ya da

her ikisinde olmasi durumlarina gére ayri ayri verilmistir.

Tablo 3: Kirilmali Birim K&k Testi Sonuglari

Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Degisken Mertebe Sabitte Sabitte Trendte Sabit ve Trendte
Kinlma Kirilma Kirilma Kinlma
Y Duzey -7,3545™ -7,2736™ -6,8253™ -7,5969™
iHR Duzey -2,6422 -4,1062 -3,6507 -4,3993
SSY Duzey -3,7254 -4,0317 -3,0900 -4,1024
N Duzey -4,0160 -5,2891" -4,0355 -3,8937
DB Duzey -2,5374 -3,6904 -3,3655 -3,3987

*0,10 **0,05 ***0,01 anlamlilik dlizeyi

Her ne kadar Perron (1989) testi kirlma noktast icin kesin bir tarih gerektirse de,
Zivot ve Andrews, (1992), Banerjee ve ark, (1992) ve Vogelsang ve Perron (1998)
kiriima noktasinin veriden tespit edilebilecegini séylemektedir. Bu calismada kirilma
noktasi igin bir tarih kullanilmamis, kirllma noktasinin otomatik tespiti igin ADF test
istatistigini minimum yapan ve en az %10 hata payinda istatistiksel olarak anlamh t
istatistigi veren dénem esas alinmistir. Otokorelasyonu ortadan kaldiracak uygun
gecikme uzunlugunun tespiti igin ise Schwarz o6lciti kullanilmistir. Tablo 3
incelendiginde standart birim kok testlerine gére duragan olmayan degiskenlerin

kiriimal birim kok testine gére de duragan olmadiklari griillmektedir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi neticesinde Y degiskeninin hem
standart ADF testi hem de kirilmali birim kok testine gore duragan oldugu fakat
diger degiskenlerin her iki tipteki teste gére duragan olmadiklari gérilmektedir.
Duragan olmayan zaman serileri ile modellemede Hamilton'un (1989) rejim
degisim modelleri ¢ok giiglii bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yanisira
cahismadaki analiz araliginin uzun bir dénemi kapsamasi ve bu dénem boyunca
degiskenler arasindaki iliskilerin sabit kaldigi varsayimi ile parametre tahmini
yapmak model tizerinde ¢ok kisitlayici olmaktadir. Bu sebeplerle Tirkiye'nin dis
borglarmin iktisadi bilytime tzerindeki etkisi diger ¢alismalardan farkli olarak

Markov Rejim Degisim Modeli ile ele alinmistir.
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5.2. Model Tahmini

Bu calismada Tiirkiye'nin dis borcunu agiklamak icin kurulan iktisadi modelin
dogrusal olmayabilecegi varsayimi altinda Markov rejim degisim modeli asagidaki
sekilde kurulmustur:

Yt = ﬂO,S, + ﬂl,s,jHRt + ﬂZ,s,SSYt + ﬂS,s,Nt + ﬂ4,s,DBt + Gs{ gt (1 3)

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin kag gecikmeye kadar milli gelir tizerinde
etkisinin oldugu bilinmediginden uygun modelin belirlenebilmesi igin
degiskenlerin ti¢ gecikmeye kadar gecikmeleri alinarak tim kombinasyonlar
denenmistir. Bu safthada ortaya ¢ikan kombinasyon sayisi 18492'dir. Stata
programinin daha kullanish olmasindan dolayr 18492 modelin tamam Stata
programi ile tahmin edilmistir. Tim modellerin tahmin sonuglari incelendiginde
%10 anlamhlik diizeyinde 332 modelin istatiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagiimistir. Bu 332 model, parametrelerin iktisadi anlamliligi ve tahmin edilen
rejim dénemlerinin Tiirkiye ekonomisine uygunlugu agisindan degerlendirilmistir.
Inceleme sonucunda 3 rejimli bir modelin istatiksel, iktisadi ve rejim dénemleri
agisindan uygun oldugu goriilmustiir. Asagidaki tabloda elde edilen bu 3 rejimli
uygun modelin yanisira ayni modelin 2 rejimli ve dogrusal tahmin sonuglari da

kargilastiriimali olarak verilmistir.

Tablo 4: Model Tahmin Sonuglari

1. Model 2. Model 3. Model 4. Model 5. Model
Sabit -9,657 -30,511™ -10,271 -10,833™ -12,561"
iHR 0,200 0,495™ 0,179 0,163" 0,231"
SSY 0,420™ 0,665™ 0427 0,514 0,502
N 4,437 11,311 4,870" 4,044 4,650™
DB (1) -0,175 -0,139™ -0,181 -0,195™ -0,079"
DB (2) -0,315™ -0,197 -0,287" -0,304™
DB (3) -0,075 -0,207™
Sigma (1) 3,600™ 1,769™ 24377 1467 1,179
Sigma (2) 3,896 1,164
Sigma (3) 2,138™
p {11} 0,621 1,000 0,853™ 0,627
p {12} 0,156
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p {2|1} 0,880™
p {2|2} 0,586™ 0,394

p {2|3} 0,255™

p (3|3} 0,649 0,772"
Log-olabilirlik -137,69 -129,29 -135,80 -122,43 -120,94
Parametre sayisi 6 9 10 12 16
AIC 5,635 5423 5717 5,272 5,370
SIC 5,862 5,764 6,096 5,726 5,976
Dogrusallik LR testi 16,811 3,798 30,520 33,508
Olasilik [0,0008] [0,4340] [0,0000] [0,0002]
Yaklasik Ust sinir olasiligi [0,0040] [1,0000] [0,0001] [0,0000]
Normallik 4,033 0,214 4,018 0,492 0,214
ARCH 3,353" 1,778 0,145 1,141 1,091
Portmanteau (1) 0,0003 1,781 0,075 0,028 0,050
Portmanteau (1'den 2'ye) 0,015 3,203 0,077 1,773 0,050
Portmanteau (1'den 3'e) 0,028 4,734 0,202 1,940 0,343
Portmanteau (1) 3,648" 1,588 0,189 1,537 1,647
Portmanteau (1'den 2'ye) 3,797 4,726" 1,055 2,055 1,882
Portmanteau (1'den 3'e) 3,930 8,888 1,089 2,534 2,532

*0,10 **0,05 ***0,01 anlamlilik dtzeyi

Tablo 4'te 6nce katsayi, varyans ve rejim olasiliklari igin parametre tahminleri
verilmis, sonrasinda log olabilirlik, AIC ve SIC kriterleri verilmistir. Dogrusallik,
normallik ve ARCH (1-1) ve 1 gecikmeden 3 gecikmeye kadar otokorelasyon
testleri igin test istatistikleri verilmistir. Otokorelasyon igin yapilan Portmanteau
testinin sonuclari dnce normal sonrasinda kareli artiklar icin verilmistir.
Parametrelerin ve test istatistiklerinin anlamhlik diizeyleri *, ** ve
0,10, 0,05 ve 0,01'i gosterecek sekilde tabloda verilmistir.

Dogrusal model ile rejim degisim modeli arasinda karsilastirmayi saglayan

*** ile sirasiyla

olabilirlik oranina dayali olan dogrusallik testi igin tabloda iki adet olasilik degeri
verildigi goriilmektedir. Bunlardan ilki standart Ki kare olasilik degeri iken digeri
Davies'in (1987) bu test igin gelistirdigi olasilik degeridir. Dogrusallik testi olasilik
degerleri incelendiginde 3. model harig tiim rejim degisim modelleri igin her iki
olasilik degerine goére sifir hipotezinin reddedildigi ve gegerli modelin rejim
degisim modeli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. 3. model her ne kadar gegerli
olan 5. modelin 2 rejimli olarak tahmin edilmis sekli olsa da 5. modelin
tamimlamalari ile 2 rejimli bir model tahmin edilememektedir. Bu yiizden 3.

modelin dogrusallik testi sonuglari gegersizdir.
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Tablo 4'te son siitunda verilen, 3 rejimli ve rejimden rejime degisen varyansli bir
model olarak tahmin edilen 5. modelde tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamh
oldugu ayrica hem biiyiiklik hem de isaret agisindan katsayilarin iktisadi beklentiye
uygun elde edildigi goriilmektedir. Yapilan diger incelemeler neticesinde
modelde tiim rejimler igin hesaplanan varyanslarin ve rejim gegis olasiliklarinin
istatistiksel olarak anlamh oldugu, dogrusallik testinde sifir hipotezinin
reddedildigi, artiklarin normal dagildigi, modelin ARCH etkisi barindirmadigi ve
hem normal hem de kareli artiklar ile yapilan Portmanteau otokorelasyon testine
gore 3 gecikmeye kadar otokorelasyonun olmadigi, dolayisiyla elde edilen bu
nihai modelin tiim varsayimlari sagladigi goriilmektedir.

Sekil 2. 3 Rejimli Sabit Varyansli Model (1970-2020)

10

i "H\' ' |\ W\

2,5

0 | | |
7,5

GSYIH GSYIH t  ----@--- 1-Adim tahmin

v

w1, Rejim w2, Rejim 3. Rejim

Sekil 2'de elde edilen 3 rejimli, degisken varyansh, gecerli model igin bagimh
degisken olan milli gelirin gercek degerleri, modelden tahmin edilen degerleri
(GSYIH_t) ve renklendirilmis olarak rejim dénemleri gésterilmektedir. Sekildeki
kirmizi renkte olan gizgiler milli gelirin gercek degerini, mavi renkte olan gizgiler ise
modelden tahmin edilmis degerleri gostermektedir. Sekilde 1970-2020 yillarini
kapsayan dénemde elde edilen 3 farkli rejim dénemi igin asagida verilen

renklendirme ve isimlendirmeler kullanilmistir.
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+ Mavirenkli dénem: 1. rejim yani Tiirkiye ekonomisi igin biiytime dénemlerine,

- Gri renkli dénem: 2. rejim yani Turkiye ekonomisi igin kriz dénemlerine,

- Sari renkli dénem: 3. rejim yani Turkiye ekonomisi igin kriz 6ncesi donemleri

veya biiylimenin azaldigi daralma dénemlerine tekabiil etmektedir.

Sekil 2'de renklendirilmis olarak verilen rejim dénemleri asagida tablo 3'te

yillar itibariyle verilmistir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ti¢ donemdeki yillarin

dagilimiincelendiginde Tiirkiye'nin 1970-2020 dénemindeki iktisadi gelismelerine

uygunlugu dikkat ¢ekicidir.

Tablo 5: Tahmin Edilen Rejim Dénemleri

Rejim Yillar Siire Ortalama olasilik
1970 - 1972 3 0,788
1974 - 1975 2 0,653
1981 - 1987 7 0,999
. 1990 - 1990 1 0,932
é‘uﬁjm Dénemi 1992 - 1993 2 0,936
1995 - 1996 2 0,931
2000 - 2000 1 0,991
2002 - 2005 4 0,978
2010 - 2011 2 0,974
Toplam 24 Yil (%47,06) ortalama sure 2,67 yil
1973 - 1973 1 0,714
1980 - 1980 1 1
1989 - 1989 1 0,932
2. Rejim 1991 - 1991 1 0,95
Kriz Dénemi 1994 - 1994 1 1
1999 - 1999 1 0,991
2001 - 2001 1 1
2009 - 2009 1 1
Toplam 8 Yil (%15,69) ortalama sure 1 yil
1976 - 1979 4 0,847
3 Reiim 1988 - 1988 1 0,922
K-riz J'O'ncesi Dénem 1997-1998 2 0,798
2006 - 2008 3 0,809
2012 - 2020 9 0,999

Toplam 19 Yl (%37,25) ortalama sure 3,8 yil

Markov rejim degisim modelleri iginde bulunulan dénemden (t) bir sonraki

doéneme (t+1) gegilirken hangi rejimde bulunulacagina iliskin olasiliklari tahmin
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etmeye izin vermektedir. Hesaplanan bu olasiliklar gegis olasiliklari olarak
isimlendirilir. Asagida tablo 6'da Turkiye igin elde edilen uygun Markov rejim
degisim modelinin gegis olasiliklart verilmistir.

Tablo 6: Rejim Gegis Olasiliklar

Rejim Lt+1 2,t+1 3,t+1
Lt 0,62698 0,15625 0,21677
2.t 0,87982 0,12018 0

3t 0 0,22833 0,77167

Tablo 5'te 1. rejim olarak isimlendirilen, toplam 24 yildan olusan, biiytime
doénemlerine tekabiil eden rejim icin gegcis olasiliklart Tablo 6'nin ilk satirinda
verilmistir. Rejim gegis olasiliklarina gore Tiirkiye ekonomisi biiylime dénemine
girdiginde bir sonraki yilda yine biiyiime dénemde kalma olasiligr %62,7 iken kriz
oncesi doneme gegme olasiligl %21,7 ve kriz donemine gegme olasilig %15,6'dir.

Tablo 5'te 2. rejim olarak isimlendirilen, toplam 8 yildan olusan, kriz
dénemlerine tekabil eden rejim igin gecis olasiliklari Tablo é'nin ikinci satirinda
verilmistir. Rejim gegcis olasiliklarina gére Tiirkiye ekonomisi kriz dénemine
girdiginde bir sonraki yilda yine ayni dénemde kalma olasihg %12, iken biiytime
doénemi olan 1. rejime gegme olasiligr %88'dir. Kriz dénemine girildiginde kriz

6ncesi doneme gegis olasiligi ise yoktur.

Tablo 5'te 3. rejim olarak isimlendirilen, toplam 19 yildan olusan, kriz 6ncesi ya
da biiylimenin azaldigi daralma dénemlerine tekabiil eden rejim igin gegis
olasiliklart Tablo 6'nin son satirinda verilmistir. Rejim gegis olasiliklarina gére
Tirkiye ekonomisi kriz 6ncesi donemine girdiginde bir sonraki yilda yine ayni
dénemde kalma olasiligi %77,2 iken kriz dénemi olan 2. rejime ge¢cme olasiligi
%22,8'dir. Sonuglara gore kriz 6ncesi doneme girilmesi durumunda biyiime
dénemi olan 1. rejime gegis olasiligi yoktur. Diger bir deyisle, bir kez kriz &ncesi
doéneme girilmis ise artik tekrar biiyiime donemine gegis s6z konusu olmayip

ekonomi krize dogru suriiklenmektedir.
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6. Sonug

Ulkeler genellikle hedefledikleri iktisadi biiyime hizlarina ulasmak ve
kalkinmalarini saglayabilmek igin i¢ veya dis bor¢lanmaya basvurmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye'de Osmanl imparatorlugu'nun
1854 yilinda yaptigi ilk dis borglanmadan bugtine kadar olan siiregte birgok kez
dis bor¢lanmaya bagvurmustur.

Bu ¢alismada 6nceki ¢alismalarda kullanilan yéntemlerden farkli olarak Tiirkiye'nin
dis borglanmasinin iktisadi biytime tzerindeki etkisi, duragan olmayan zaman
serilerinin varliginda ¢ok giiclii bir arag olarak ortaya ¢ikan Hamilton'un (1989) rejim
degisim modelleriile ele alinmistir. Bu ¢ergevede 6ncelikle degiskenlerin duraganliklari
incelenmis ve biiyiime harig tiim degiskenlerin hem ADF hem de kirilmali birim kok
testlerine gore duragan olmadigi gériilmustir. Bu sebeple dis bor¢lanma ile biiytime
arasindaki iligkiyi agiklamak igin Cunningham'm (1993) calismasindan hareketle
olusturulan denklem Markov rejim degisim modeli ile incelenmistir. Tahmin edilen 3
rejimli model Tiirkiye ekonomisinin 1970-2020 yillar arasindaki ttim kriz donemlerini
basarili bir sekilde yakalayabilmektedir. Modele gore ihracat, sabit sermaye olusumu
ve niifusun biiylime tizerindeki etkisi tiim rejim dénemlerinde ayni ve pozitif olarak
elde edilirken; dis borcun biiytime lizerindeki etkisi rejimden rejime farkhlasmakla
birlikte tiim rejimlerde negatif olarak elde edilmistir. Tiirkiye ekonomisi igin dig
borcun biiyitime tizerindeki etkisi ortaya ¢ikan donemler itibariyla incelenecek olursa,
dis borcun milli gelire oranindaki bir birimlik artisin biiyiime dénemlerinde gayrisafi
yurt ici hasila blytimesini %0,079 azalttig), bu azaltici etkinin daralma dénemlerinde
artarak % 0,207'ye ciktigi ve kriz dénemlerinde ise bu azaltici etkinin % 0,304 ile en
yiiksek seviyesine ciktigi gériilmektedir.

Markov rejim degisim modeli ¢ergevesinde yapilan analizde borg fazlasi
hipotezini giiglii bir sekilde destekleyen sonuglara variimistir. Tiirkiye mevcut
durumda IMF ve Diinya Bankasi'nin kriterlerine gére ¢ok borglu bir ilke
gorinimindedir. Dis borg yiiki iktisadi biyiime lzerinde olumsuz etki
yapmaktadir. Alinan dis borglarin teoride milli geliri arttirmasi ve kaynak dengesi

saglayarak iktisadi biytimeyi olumlu etkilemesi beklentisine ragmen dis borg
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yukiintin milli gelirde azalmaya neden oldugu ve dis borglarin ekonomi tizerinde

bir yiik haline geldigi sonuglari elde edilmistir.
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