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OZET

Calismamin amact, Tiirkiye 'de ekonomik biiyiime ile kamunun toplam bor¢lanmasi (toplam borg, i¢/dig
bor¢, uzun ve kisa vadeli i¢/dis borg) arasinda bir iliskinin olup olmadigini dort farkli model temelinde ARDL ve
VAR yontemleri ile analiz etmektir. ARDL analizinden elde edilen bulgulara gore, degiskenler kisa ve uzun
donemde eg-biitiinlesik hareket etmektedir. VAR ydntemi kapsaminda yapilan etki-tepki sonuglarina gére, toplam
bor¢lanma, i¢ ve dis bor¢lanma, kisa vadeli i¢ bor¢lanma ve uzun vadeli dis bor¢lanma ekonomik biiyiimeyi negatif
etkilemekte iken, uzun vadeli i¢ bor¢lanma porzitif etkilemektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, incelenen
donemde Tiirkiye 'de bor¢lanma politikasinin etkinlikten uzak oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢lanma, Ekonomik Biiyiime, VAR, ARDL

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GROWTH AND PUBLIC DEPT IN
TURKEY

ABSTRACT

Aim of study analyzes whether there is a relationship between economic growth and total public dept (total
debt, internal/external debt, long and short term domestic/external debt) using ARDL and VAR methods on the
basis of four different models in Turkey. According to the findings from the ARDL analysis, variables are co-
integrative in the short and long run. According to the impact-response results of the VAR method, total public
dept, domestic and foreign public dept, short-term domestic public dept and long-term external public dept affect
negatively economic growth, while long-term domestic public dept has a positive effect. When evaluated in
general, it is seen that the public dept policy in Turkey is far away from efficiency in the examined period.

Keywords: Public Dept, Economic Growth, VAR, ARDL

1 Sorumlu Yazar

1034


mailto:syarasir@pau.edu.tr

Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

1.Giris

Devlet kamu harcamalarini finanse etmek igin vergilere, borglanmaya ve para basmaya ihtiyag
duymaktadir. Devletin gelir kaynaklar1 igindeki en 6nemli kalemi vergi gelirleri olugturmaktadir. Ancak &zellikle
gelismekte olan tilkelerde s6z konusu olan biitge agiklar1 nedeniyle bor¢lanma da 6nemli bir maliye politikasi araci
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Devletin borglanma ile ekonomiye miidahalesi sonucunda farkli ekonomik etkiler
ortaya ¢gitkmaktadir. Bor¢lanma ile biiylime arasindaki iliski s6z konusu oldugunda ise kesin bir bulgudan s6z etmek
pek miimkiin degildir. Ekonomik biiyiime milli gelirdeki net artis1 ifade etmektedir. Ancak giiniimiizde ekonomik
bliyiimenin saglanmasi ile yetinilmemekte, siirdiiriilebilirligini saglamak da temel amag¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bilindigi gibi, gelismiste olan iilkeler belirli bir biiylime hizina ulagsmak ve kalkinmayi saglamak igin,
gelismis iilkeler ise ulagilan biiyiime hizint devam ettirmek i¢in ¢aba harcamaktadirlar.

Borg¢lanma farkli iktisadi ekoller tarafindan farkli agilardan ele alinmaktadir. Ancak biiyiime ile borglanma
arasindaki iliskiye odaklanildiginda; geleneksel goriis ve Ricardian Denklik Teoremi gergevesinde konu
irdelenmektedir. Geleneksel goriise gore, bor¢glanmanin kisa donemde etkisi uzun doneme goére daha belirgindir.
Kisa donemde borglanma sonucunda, baslangigta toplam ¢ikt1 seviyesinde artiglar gerceklesebilmektedir. Kismen
0zel kesimin dislamasi s6z konusu olsa da biiylimenin etkilenebildigi yoniinde ifadeler yer almaktadir. Uzun
donemde ise ortaya cikan borg yiikii ve belirsizliklerle faiz oranlarindaki artis yatirimlar: ve milli geliri negatif
etkilemektedir. Diglama etkisi nedeniyle biiyiime iizerinde negatif etkiler de meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla
geleneksel goriise gore; borglanmanin biiylime iizerindeki etkisi kisa ve uzun dénemde farkli olabilmektedir.
Ancak net bir ifade yer almamaktadir. Ote yandan Ricardian Teoremi ise borglanmanin ekonomi iizerinde
degisiklik yaratmadigini, borg artisiyla gelecekteki vergi yiikii artisin1 gorebilen rasyonel bireylerin tasarruflarmi
artirdigini, kamunun tasarruflarinin azalisginin 6zelin tasarruf artistyla dengelendigini ifade etmektedir. Ancak
teorik temeller, bor¢lanmanin biiylime iizerindeki etkisinin ne sekilde gergeklestigine dair net bir bulgu ortaya
koymamaktadir. Bununla beraber, bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri borcun kaynagma ve
vadesine gore de farkliliklar gosterebilmektedir. Ayrica bir borcun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinden
bahsedilirken, goz 6niine alinmasi gereken bazi énemli unsurlar vardir. Bu unsurlar 6zel kesimin tasarruflari, kamu
sektoriiniin yatirimlari, toplam faktor verimliligi, nominal ve reel faiz oranlari olarak siralanabilmektedir.

Bu calismada bor¢lanma ile biiyiime arasindaki iliskinin ampirik analizi dort farkli model ¢ergevesinde ele
alinmaktadir. Toplam borglanma, i¢ ve dig bor¢lanma ile i¢ ve dig bor¢larin kisa ve uzun vadeli olup olmamalarina
gore biiylime ile aralarindaki iligki 1986-2016 yillarmi igeren farkli yil serileriyle ARDL ve VAR yontemleri ile
test edilmektedir. Calismada ilk olarak, bor¢ kavramina genel bir bakis ile i¢ ve dis bor¢lanmanin ekonomik
biiylime tizerinde yarattigi etkilere iligkin teorik temellere yer verilmektedir. Ardindan, bor¢lanma ve bilyiime
arasindaki ampirik literatiir taramasi sunulmakta ve galigmanin son kisminda Tiirkiye’deki bor¢lanma ve biiyiime
arasindaki ampirik analiz gerceklestirilmektedir. Calismanin bor¢lanma ve biiyiime literatiiriine katkisi, i¢ ve dis
bor¢lanmaya iligkin vadelerine gére borglarin dikkate alinarak, kisa ve uzun dénem analizlerin ampirik olarak
gerceklestirilmesidir.

2.Bor¢ Kavram ve Simflandirilmasina Genel Bir Bakis

Borg; 6diing alinmis herhangi bir sey karsiliginda yerine getirilmesi gereken bir yiikiimliiliigii ifade etmekte
iken, bor¢lanma para ve benzeri degerlerin 6diing alinarak belirli bir siire sonunda geri 6denmesi islemidir. Devlet
borglanmast ise devletin bireylerden, kamu ve 6zel kurumlardan, ticari bankalardan, sigorta sirketleri ve merkez
bankasindan belirli bir siire sonunda hak sahiplerine faiz ve anapara seklinde Odenmesi gereken yasal
yiktiimliilikleri ifade etmektedir (Ulusoy, 2016: 1).

Devlet borglarinin siniflandirilmasi baz alindiginda vadeleri (siireleri) ve kaynaklari énem arz etmektedir.
Siireleri bakimindan borglanma kisa (dalgali), orta ve uzun vadeli olarak ele alinmaktadir. Vadesi bir yila kadar
olan kamu borglar1 kisa vadeli ya da dalgali borglar, vadesi bir ile bes yila kadar olan borglar orta vadeli, vadesi
bes yildan uzun olan borglar ise uzun vadeli bor¢lar olarak ifade edilmektedir. Ancak maliye literatiiriinde s6z
konusu ayrim yaninda; vadesi bir yila kadar olan borglarin kisa vadeli, bir yildan uzun borglarin uzun vadeli olarak
kabul edilmesi daha yaygin olan kullanim seklidir.

Kisa vadeli borglar, genellikle hazine tarafindan biitge dénemi iginde gegici olarak meydana gelen agiklarmni
kapatmak i¢in alinan borg¢lardir. Bu borglar, biitce aciklarinin finansmani yaninda daha ucuz olmasi nedeniyle de
tercih edilmektedir. Ayrica deflasyonist dénemlerde maliye politikasi araci olarak kullanilmasi da kisa vadeli
bor¢lanmay1 cazip kilmaktadir. Bu bor¢lanmanin igindeki en 6nemli kalemi, hazine tarafindan ¢ikarilan hazine
bonolar1 olusturmaktadir. Odenmeleri devlet tarafindan bir plana baglanan, faizleri daha yiiksek olan, genellikle
devletin yatirim harcamalarmin finansmani i¢in kullanilan ve sermaye piyasalarindan saglanan borglar ise uzun
vadeli borglardir. Uzun vadeli borglanmanin amaglar arasinda; gelir yetersizligini gidermek, biiyiik felaket ve
savaglar1 finanse etmek, enflasyonist donemlerde toplam talebi diisiirmek ve gelismekte olan iilkelerde
kalkinmanin finansmanini saglamak vs. yer almaktadir. Uzun vadeli bor¢glanma aracinin en 6nemlisini ise devlet
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tahvilleri olusturmaktadir. Kisa vadeli borglanma ¢ogu zaman iilke ig¢inden, uzun vadeli bor¢lanma ise iilke
disindan gerceklestirilmektedir (Karakog, 2003: 61-62; Eker & Merig, 1999).

Saglandiklar1 kaynaklara gore borglar, ic ve dis borclar olarak iki kategoride ele alinmaktadir. ¢ ve dis
bor¢lanma ayriminda piyasanin ve borg alinan kisinin uyrugu énemlidir. i¢ borglanma iilke sinirlar1 igindeki kisi
ve kurumlardan, milli para cinsinden yapilan borglanmadir. S6z konusu bor¢lanmada satin alma giicii devlet ve
6zel kesim arasinda el degistirmektedir. I¢ borglanma ile iilkeye yeni bir kaynak girisi olmamakla beraber, kaynak
kullanim1 degismektedir. Dis bor¢lanma ise yurtdisi piyasalardan, i¢ kaynak yetersizligi nedeniyle basvurulan
bor¢lanma seklini ifade etmektedir. Dis borglanmaya tilkelerdeki tasarruf yetersizligi, dévize ihtiyag duyulmas,
devletin kendi sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkanmin olmayisi, kalkinmanin finansmani, ulusal paranin
degerini koruma istegi, biiyiik yatirimlarin finansmani, disardan bor¢lanmanin faiz yiikiiniin daha diisiik olmasi
gibi sebeplerle gidilmektedir. i¢ ve dis borglarin kaynaklar1 yaninda milli gelire etkileri ve kullanilis gayeleri de
farklhiliklar gostermektedir. I¢ borglarin milli gelire bir etkisi s6z konusu degilken, dis borglar alindiginda iilkeye
kaynak girisi nedeniyle milli geliri artirici etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak dis borglarm anapara ve faiz
O6demelerinin gerceklestigi donemde de bir kaynak ¢ikisi s6z konusu olmaktadir (Eker & Merig, 1999: 84-89).

3.Ekonomik Biiyiime ve Bor¢lanma Arasindaki iliskinin Teorik Temelleri

Ekonomik biiylime, milli gelirdeki net artis olarak ifade edilmektedir. Geleneksel biiyiime teorilerinin
sermaye birikimi ve isgiicii ile ekonomik biiyiimeyi agiklamakta yetersiz kaldigr bilinmektedir. Bu nedenle yeni
icsel biiyiime teorileri, teknolojiyi igsellestirerek, kamu politikalar1 degiskenlerini de biiylimeyi etkileyen faktorler
olarak analize dahil etmektedir. Boylece devletin maliye politikalari da uzun dénemde biiyiimeyi etkileyen
faktorler olarak aragtirmalara konu olmaktadir (Umutlu vd., 2011: 80). Uygulanan maliye politikalar1 kapsaminda
borglanma politikasmin uzun dénemde yatirimlar etkileyerek biiyiimeye neden olmasi, bu ¢ercevede 6nemli bir
inceleme alanini olusturmaktadir. Devlet borglanmasinin ekonomik biiylime {izerinde yarattig1 net etkinin ortaya
konulmasi, hem politika yapicilari hem de toplum igin &nemlidir. S6z konusu etki, belirli faktorler {izerine
kuruludur. Bunlar arasinda 6zel tasarruflar, kamu yatirimlari, toplam faktor verimliligi ile nominal ve reel faiz
oranlar1 yer almaktadir. Borg¢lanmanin ekonomik bilyiime tizerindeki etkisi ancak toplam faktor verimliligini
artirmasi, sermaye birikimini saglamayi tesvik etmesi ve dzel tasarruf oranlarini yiikseltmesi ile miimkiindiir.

Yiiksek diizeyde bir kamu borglanmasi ya diisiik vergiler ya da asir1 harcamalar nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Teorik literatiirde, biiylime ve bor¢lanma arasindaki iliski belli varsayimlarin kabuliiyle
aciklanmaktadir. S6z konusu varsayim ise kamu harcamalarinin borglanma ile finanse edildigi durumdur. Bu
varsayim altinda geleneksel kamu borglanmasi bakis agisinda; yiiksek kamu borg¢lanmasinin kisa dénemde
kullanilabilir gelir, toplam talep ve toplam ¢ikti diizeyi tizerinde pozitif etkiler yarattig1 ifade edilmektedir. Ancak
Ozel kesim talebinde ise kismen diglama etkisi ortaya ¢ikabilmektedir. Yiiksek bor¢lanmanin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin kisa dénemde daha belirgin oldugu kabul edilmektedir. Kisa dénemde agiklarin finansmant
kamu tasarruflarini azalttigindan nominal ve reel faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Ozel tasarruflarin
ya da sermaye akimlarinin kamu bor¢lanmasini dengelemesi pek miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte tiikketim
ve yatirimlardaki bir azalis da tamamen genisletici etkiyle telafi edilememektedir (Dreger & Reimers, 2012: 2-6).
Uzun doénemde ise bu durum farklilik gostermektedir. Uzun dénemde, hiikiimetler vergilerin artirilmasi ya da
kamu bor¢larmnin siirdiiriilebilirligi i¢in harcamalarin kisilmasina yonelik politikalar belirlemeyi hedeflemektedir.
Her iki politikanin uygulanmasi da 6zel sektorde karsit etkiler meydana getirmektedir. Reel faiz oranlarindaki
artma sebebiyle sermaye birikimindeki yavaslama ya da duraganlik potansiyel ¢ikti ya da biyiimeyi
diisiirebilmektedir. Ozellikle de 6zel yatirim talebinin ve altyapr yatirmlar: gibi kamu yatirim harcamalarmimn
azalmasi, bor¢lanmanin biiyiime tizerinde yarattig1 negatif etkiyi koriikleyebilmektedir. Uzun dénemdeki faiz
oranlarinin artisi, risk faktorleri ile mali siirdiiriilebilirlige iliskin siipheler, devletin bor¢clanmasinin artisiyla ortaya
¢ikan gelecege yonelik beklentilerdeki belirsizlik yaninda gelir dagilimina iliskin isgilere yonelik kaygilar daha
diisiik bir biiyiime hizin1 beraberinde getirmektedir. Ayrica gelecek nesil lizerinde olusacak agir borg yiikii ile
yitksek enflasyon ve yiiksek vergileme uzun donem beklentileri daha da koétiilestirebilmektedir. Dolayisiyla
Ricardian denkligi bir yana birakildiginda; daha yiiksek bir biitge a¢igi sonucunda ortaya ¢ikan kamu
tasarruflarindaki azalig, tamamiyla 6zel tasarruflardaki bir artigla telafi edilememekte; akabinde de ulusal
tasarruflar diismekte, toplam yatirimlar azalmakta ve uzun donemde de milli gelir tizerinde negatif etkiler
derinlesmektedir. Ozetle milli gelirin negatif etkilenme nedenleri arasinda; sermaye stokunun azalmasi, yiiksek
faiz oranlar1 ile emegin marjinal verimliliginin ve ticretlerin diismesi yer almaktadir (Panizza & Presbitero, 2013:
2-4; Dreger & Reimers, 2012: 2-6).

Borglarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi detayli sekilde i¢ borglarin ve dis borglarin etkisi olarak ele
alinmaktadir. I¢ bor¢clanmanin ekonomik biiyiimeye etkisi; teorik literatiirde iki agidan irdelenmektedir. ilk gériis
geleneksel bakis agisina, ikincisi ise Ricardian Denklik teoremine dayanmaktadir. Geleneksel bakis agisinda devlet
borglarindaki bir artis, yukarida bahsedildigi gibi, ekonomi {izerinde bir yiik olugturmaktadir. Kisa donemde devlet
borg¢larindaki bir artis talep artisiyla beraber ¢iktiyr ve istihdami ilk donemde artirmaktadir. Tiiketim igin marjinal
egilim, tasarruf i¢in marjinal egilimden daha yiiksek oldugu icin 6zel tasarruflardaki artig az olmaktadir. Ayrica
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devlet i¢ bor¢lanma i¢in fon piyasasina talebini artirdiginda, yurti¢i faiz oranlar1 yiikselmektedir. Faiz oranlarmnin
artig1 da yurtdigindan sermaye akist ile ekonomiyi canlandirmaktadir. Ote yandan yiiksek faiz oranlari, 6zel sektor
yatirimlarinin finansman maliyetini artirmast ile sonuglanabilmektedir. Bu durum ise biiyiimenin sinirlanmasi ile
son bulmaktadir. Devletin i¢ bor¢lanmay1 artirmast sadece dzel sektériin sermaye maliyetini arttirmamakta, 6zel
sektoriin yatirim talebini, sermaye birikimini ve bilylimeyi de negatif etkileyebilmektedir. Yiiksek bir i¢ borg
seviyesi sonucunda agiga ¢ikan faiz yiikii ise gelecekteki vergilerin artacagi kaygisiyla yatirimeilarin beklentilerini
ve davraniglarini, dirtiilerini belirsizlige iterek, i¢ bor¢lanmanin artmasi sonucunda yiiksek faizler dis ticaret
dengesini ve biiyiimeyi zit sekilde etkileyebilmektedir (ElImahdy & Torayeh, 2009: 26-29; Singh: 1999: 1445).
Bunlara ilaveten, hiikiimetin politikasi yabanci yatirimer igin yiiksek faiz nedeniyle daha cazip gelmeye
baglamakta ve iilkeye doviz girisiyle beraber yerel paramin degerindeki artis ithalatin ucuzlamasina sebep
olabilmektedir. Ihracatin pahalilasmasiyla dis dengede de sikintilar ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada hiikiimet,
gelirleri artirmak ya da tekrar bor¢lanma gibi birtakim 6nlemlere girismektedir. Ancak devletin bor¢lanmasindaki
artis yatirimlarin genislemesi ve verimliliginin artisiyla ya da risk farklilagtirmasi nedeniyle 6zel tasarruflarin
artmasi yoluyla biiyiimeyi pozitif de etkileyebilir. Bu etki bankacilik sektoriiniin gelismesine, para piyasast ile
finansal piyasalarm giiglendirilmesine neden olabilecegi igin iretici sektérlere kredi saglanmasi sonucunda
verimlilik artisgina da katki yapabilmektedir. Dolayisiyla devletin i¢ borglanmasmin biiylime tizerindeki etkisinin
pozitif mi negatif mi olduguna dair teorik literatiirde tek bir ger¢cek bulunmamaktadir (Elmahdy & Torayeh, 2009:
26-29). Uzun dénemde ise faiz oranlarinin artig1 yatirimlari kirarak, diglama etkisi yaratabilmektedir. Daha diisiik
yurtigi tasarruflar daha kiiciik bir sermaye stoku anlamina gelmektedir. Yurt disindan gelen yabanci sermaye akisi
daha biiyiik yurt dis1 bor¢larina neden olabilmektedir. Bu durum sonucunda gerceklesen daha yiiksek toplam talep
ise uzun vadede daha yiiksek fiyat seviyesiyle sonuglanmaktadir. Uzun vadede diisiik yatirimlar ise milli gelirin
azalmasi ve ¢ikt1 diizeyinin gerilemesiyle sonuglanmaktadir. Bu kapsamda uzun dénemdeki toplam etki dikkate
alindiginda; daha kiigiik toplam ¢ikt1 diizeyi, toplumsal refahin azalmasi ve gelecekte daha az tiiketim demektir.
Neticede kamu borg yiikiiniin artis1 gelecek nesil i¢in agirlastirilmig borg yiikii ve sermaye birikiminin negatif
etkilenmesini beraberinde getirmektedir.

Ricardian Teoremi bakis acisinda ise daha yiiksek devlet bor¢lanmasi gelecekteki vergi artisma denk
gelmektedir ki; tiketicilerin rasyonel ve ileri goriisii oldugu dikkate alinirsa, gelecekteki vergilerin iskonto edilmis
toplamui da cari agiga esit olmaktadir. Teoreme gore devlet borglanmasindaki artis titketimi etkilememektedir. Cari
acikla karsilagan rasyonel tiiketici, gelecekte vergilerin artacagini bildiginden bugiinkii tasarruflarini artirmaya
yonelmektedir. Bu kapsamda da toplam tasarruflarda bir degisiklik olmamakta, ekonomi tizerinde de bir degisiklik
giindeme gelmemektedir. Diger deyisle, kamunun tasarruf azalist 6zel sektdriin tasarruf artisi ile dengelenmekte,
toplam tasarruflar, faiz oranlari, yatirimlar ve ulusal gelir etkilenmemektedir. (Singh: 1999: 1445).

Dis borglarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi konusunda ise teorik literatiir yine tek bir sonug
sunmamaktadir. Konuya iligkin tartismali etkiler mevcuttur. Nitekim etkinin biyiikliigi, faiz oranlarina ve alinan
dis borcun etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigina bagl olmaktadir. Dis bor¢larmn verimli yatirim alanlarinda
kullanilmasi ve faizin de makul diizeylerde olmasi sonucunda ekonomik biiyiimenin olumlu etkilenecegi goriisii
yaninda; faiz oranlarinin yiiksek ve alinan borglarin verimsiz Ve etkinsiz bir sekilde ekonomide kullanilmasinin
devletin borg yiikiiniin artirmasinin 6tesine gegemeyecegi ve bilyiimeyi negatif etkileyecegi goriisii de yaygindir
(Bilginoglu & Aysu: 2008: 4). Ayrica dis bor¢lanmanin avantaj ve dezavantajlarina iligkin teorik yaklagimlara
ilaveten, Monterrey Mutabakati’nda dis bor¢glanmanin bityiimeyi tesvik edecek bir arag olabilecegi, ancak mali
stirdiriilebilirligi miimkiin olmayan borglarin biiyiime {izerinde negatif etkiler dogurabileceginden de
bahsedilmektedir. Ciinkii asir1 dis borglanma, iilkenin para ve maliye politikasi kullanimini daraltarak, o6zel
yatirimlar1 azaltmaktadir (Eser & Birinci, 2014: 41). Dis borglanma, ekonomik biiylime iizerinde borglarin
kullanimma bagl olarak pozitif ve negatif etkiler yaratabilmektedir. Hiikiimetler aldigi dis borglar1 yatirim
projeleri bazli altyapi, enerji ve tarim sektorii gibi alanlarda kullanirsa, bityiime tizerinde pozitif sonuglar meydana
gelebilmektedir. Aksine alinan borglar, 6zel ve kamu tiiketimini artirmaya yonelik olarak kullanilirsa negatif
sonuglar giindeme gelebilmektedir. Genelde diisiik diizeydeki kamu borglanmasinin biiyiimeyi olumlu etkiledigi
diistiniiliirken, bor¢lanmanimn artmasiyla etki negatife doniisebilmektedir. Bu noktada; borglarin milli gelir igindeki
paymin disiikliigi biiylimeyi ilimh etkilemektedir. Diger deyisle diisiik bir bor¢ diizeyi biliylimeyi pozitif
etkilerken, bor¢ seviyesinin yiikselmesi biiyiimeyi negatife cevirebilmektedir. Ote yandan dis bor¢lanma soz
konusu oldugunda, bor¢lanmanin ihracat gelirleri ile arasindaki iliski de biiylime tizerinde dénem arz etmektedir.
Ihracat gelirlerinin yiiksek oldugu bir ekonomideki bor¢ miktarinin biiyiimeyi ihiml etkiledigi sdylenebilmektedir
(Dritsaki, 2013: 252).

Bor¢lanma ve biiyiime arasindaki iliskide irdelenmesi gereken diger konu da bor¢lanmanin vadesidir.
Bor¢lanmanin vadesine gore kisa ve uzun donemli gerek i¢ gerekse dig bor¢lanmanin bilyiime {izerindeki etkisi
farkliliklar gostermektedir. i¢ ve dis borclanmada kisa vadeli borglarin genellikle deflasyonist dénemlerde etkin
oldugu bilinen bir gergektir. Ancak uzun vadeli borglarin genellikle ekonomik biiyiime {izerinde daha belirgin
etkileri oldugu da kabul edilen bir gergektir. Ciinkii ekonomik biiylime i¢in lokomotif, yatirimlardir. Yatirimlarin
finansmani1 s6z konusu oldugunda ise daha ¢ok uzun vadeli bor¢lar 6nem kazanmaktadir. Verimliligi ve getirisi
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yiiksek, ekonomiyi canlandiracak kapasitede 6zellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizliginden dolay:
gergeklestirilemeyen altyapi, enerji vs. alanindaki yatirimlar i¢in uzun vadeli bor¢lanma bir ara¢ olabilmektedir.
Hiikiimetler de ekonomik biiylimeyi tesvik edici bor¢lanma politikalarini benimseyerek, belirli bir biiylime hizina
ulagsmay1 hedef almaktadirlar.

4.Ekonomik Biiyiime ve Borclanma Arasindaki iliskiye Dair Ampirik Literatiir Taramasi

Son yillarda ekonomik biiyiime ve bor¢lanma arasindaki iliskinin analizinde ampirik literatiir oldukga genis
bir yelpaze sunmaktadir. Devlet bor¢lanmasi ve ekonomik bilyiime iizerine yapilan ampirik literatiir, hem geligmis
hem de gelismekte olan iilkeler i¢in s6z konusudur. Ancak ampirik literatiir baz alindiginda; dis bor¢lanmanin
ekonomik biiyiime tUzerindeki etkisine daha fazla 6nem verilmektedir. Gelismekte olan iilkeler igin eger
sermayenin marjinal verimliligi diinya faiz oranlarindan daha yiiksekse, bu iilkelerde dis bor¢larin faydasindan
bahsedilmektedir. Ciinkii ancak bu durumda dis borglanma, iilkelerin gelismesine ve biiyiimesine katki
saglayabilmektedir (Dritsaki, 2013: 252). Ampirik literatiir, dislama etkisi nedeniyle bor¢glanmanin ekonomik
biiylime iizerinde negatif etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ancak genisletici maliye politikalarinin uzun
donemde ekonomik bilyiime iizerinde pozitif etkiler yaratacagmin da alti ¢izilmektedir. Fakat, bilyiime iizerindeki
net etkinin ne olacagina dair literatiirde kesin ve tek bir dogrudan bahsetmek miimkiin olmamaktadir (Panizza &
Presbitero: 2013: 1). Tablo 1, se¢ilmis bazi tilkeler i¢in bor¢lanma ve biliylime arasindaki ampirik ¢alismalarin 6zet
ve bulgularint sunmaktadir.

Tablo 1: Borglar ve Ekonomik Biiyiimeye fliskin Bazi Cahsmalarin Ozet ve Bulgulari

Yazar(lar)/Cahsmamn Yili/Ulke

(ler)/Yontem/Calismanin kapsadig yillar Bulgular

Farkl Ulkeler Icin Yapdan Calismalar

Cunnigham / 1993 / 16 Ulke / Zaman Serisi, OLS
Teknik Analizi ve Chow Testi /1970-79 & 1980-87
Cohen /1993 /81 Ulke / OLS Teknik Analizi / 1965-

Borg yiikii ile ekonomik biiytime arasinda negatif iliski bulunmaktadir.

Dis borglanma, ekonomik biiyiimeyi etkilememektedir.

1987

Deshpande / 1997 / 13 Ulke / Panel Veri Analizi / 1971- | Dis borglanma, biiyiimeyi dogrudan etkileyen yatirimlari negatif
1991 etkilemektedir.

Pattilo vd. /2002 / 93 Ulke / Panel Veri Analizi / 1969- Dis borglanma ortalama milli gelirin %35-40, ihracatin %160-170
1998 seviyelerine geldiginde etkisi negatife doniigmektedir.

Frimpong & Oteng-Abayie / 2006 / Gana / Birim Kok

Testleri, Johansen-Juselius ve VECM Testleri / 1970- Dis borglanma, ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir.

1999

Abbas & Christensen / 2007 / 93 Ulke — Diisiik Gelirli
ve YPE Ulkeleri / Regresyon Analizi ve Granger
Nedensellik / 1975-2004

Asir1 olmayan siirdiiriilebilir bor¢glanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisi pozitif ve anlamlidir.

Maana vd. / 2008 / Kenya / Barro Biiyiime Regresyon I¢ bor¢lanmanin biiyiime {izerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte etkinin
Modeli / 1996-2007 anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Bakar & Hassan / 2008 / Malezya / VAR Metodu / Toplam dis bor¢lanma ekonomik biiylimeyi uzun donemde %1.29 pozitif
1970-2005 etkilemektedir. Kisa donemde de etkinin yonil pozitiftir.

Giil vd. /2012 / Orta Asya Cumhuriyetleri ve Tiirkiye / Dis borglar ile biiylime arasinda tek tarafli iliski ve nedensellik

Panel Veri Analizi / 1994-2010 bulunmaktadir. Ayni sonuglar kisa donem i¢in gegerli degildir.

Rais & Anwar / 2012 / Pakistan / OLS Teknik Analizi / Hem i¢ bor¢lanma hem de dis bor¢lanmanin kisi basina diisen gelir
1972-2010 iizerindeki etkisi negatiftir.

Abdelhadi / 2013 / Urdiin / OLS Teknik Analizi, FM- Dis borglanma ve ekonomik bilyiime arasinda iliski bulunmaktadir. Bu
OLS ve Phillips-Hansen / 1990-2011 iliskinin yonil ise pozitiftir.

Eratas & Nur /2013 / Yiikselen Piyasa Ekonomileri / Dis borglanmanin %1 artmasi, ekonomik bliylimeyi %0.07 negatif

Panel Veri Analizi / 1990-2010 etkilemektedir. Negatif etkinin nedeni ise asir1 borgluluktur.

Dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli nedensellik
bulunmaktadir. I¢ borg ile bityiime arasinda ise yoktur. Dis borg ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkilemekte iken, i¢ bor¢lanma olumlu etkilemektedir.
Toplam dig borcun biiyiime tizerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir.
Katsayis1 0.369 seklindedir. Ayrica dis borglanma ile biiylime uzun
donemde es-biitiinlesik degildir.

Umaru vd. / 2013 / Nijerya / Granger Nedensellik Testi /
1970-2010

Kasidi & Said /2013 / Tanzanya / OLS Teknik Analizi
ve Es-biitiinlesme Testleri / 1990-2010

Tiirkiye I¢in Yapilan Calismalar

Karagol /2002 / Tirkiye / VAR Metodu, Johansen ve Dis borg servisi, ekonomik bilylimeyi uzun donemde negatif
Johansen-Juselius Es-biitiinlesme Testleri / 1965-2001 etkilemektedir.

Demir & Sever / 2008 / Tiirkiye / Johansen Eg- Kamu i¢ bor¢lanmasinin GSYH, enflasyon ve faiz oranlari tizerindeki
biitiinlesme ve VEC Modeli / 1987-2007 etkisi negatiftir.

Coban vd. /2008 / Tiirkiye / Johansen Eg-Biitiinlesme I¢ borglanma ile ekonomik biiyiime es-biitiinlesik olmasimn yan1 sira
Testi ve Granger Nedensellik / 1987-2007 degiskenler arasinda nedensellik bulunmaktadir.

Bilginoglu & Aysun /2008 / Tiirkiye / Regresyon
Analizi / 1968-2005

Uysal vd. /2009 / Tirkiye / VAR Metodu / 1965-2007

Dis borglanmanin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi negatiftir.

D1s borglarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi kisa ve uzun donemde
negatiftir.
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Cicek vd. /2010 / Tiirkiye / Birim Kok, Yapisal Kirilma
ve Regresyon Analizi / 19900Q1-2009Q3

I¢ borg stokundaki artis GSYIH’yi pozitif etkilemekte iken, dis borg
stokundaki artis negatif etkilemektedir.

Umutlu vd. /2011 / Turkiye / Klasik En Kiiciik Kareler
Metodu / 1990-2008

Dis borglanma ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemekte iken, i¢ borglanma
negatif etkilemektedir.

Celik & Direkei/ 2013 / Tiirkiye / Regresyon Analizi,
Johansen Eg-biitiinlesme ve Granger Nedensellik /
1991-2010

Cevik & Cural /2013 / Tiirkiye / VEC ve Todo
Yamamoto Nedensellik Analizleri / 1989:1-2012-4

Dis borglanmanin ekonomik bilylimeyi negatif etkiledigi sonucuna
ulagilmaktadir.

Dis borglardan (6zel ve kamu) ekonomik bilyiimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. I¢ borglarin nedenselligine iliskin
kanitlar bulunamamigtir.

Dis borglanma ile ekonomik bilyiime uzun dénemde es-biitiinlesiktir.
Ekonomik biiytimeden dis bor¢lanmaya dogru tek yonlii nedensellik

bulunmaktadir. Ekonomik bityiimedeki %1°lik artis, dis borglanmay1
%0.0013 artirmaktadir.

Giirdal & Yavuz /2015 / Tirkiye / Zivot-Andrews
Birim Kok Testi, Gregory-Hansen Es-biitiinlesme,
Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testleri

Ekonomik biiyimeden dis bor¢lanmaya dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Ekonomik biiytimedeki bir sokun dis bor¢lanma izerinde
giiclii etkisi bulunmaktadir.

Akan & Kanca /2015 / Tiirkiye / VAR Metodu ve
Granger Nedensellik / 1980-2013

Korkmaz /2015 / Tiirkiye / VAR Metodu ve Granger
Nedensellik / 2003-1 — 2014-3

Dis borglanma ile ekonomik bilyiime arasinda tek yonlii nedensellik vardir.
Ayrica dis borglanma belli bir siire bitytimeyi olumlu etkilemektedir.

Ekonomik biiyiime ile dis borglanma es-biitiinlesiktir. Ayrica dis
borglanmadan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir.

Kutlu & Yurttagiiler / 2016 / Tiirkiye / Johansen Eg-
biitiinlesme ve Granger Nedensellik / 1998:1-2014:2

Dis borglanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi negatiftir. Asimetrik
nedensellik analizine gore, sadece dis bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye
tek yonlii nedensellik bulunmaktadir.

Agir /2016 / Tiirkiye / Dogrusal, Dogrusal Olmayan ve
Asimetrik Nedensellik Testleri / 1970-2014

5.Tiirkiye’de Borclanma ve Ekonomik Bilyiimenin Ampirik Analizi

Tirkiye’de borglanma ve ekonomik biliyime arasindaki iligkinin ampirik analizi 4 farkli model
cercevesinde ARDL ve VAR yontemleri ile test edilmektedir. Bu kapsamda, oncelikle degiskenlerin birlikte
hareket edip etmediklerinin analizi agisindan ARDL ydntemi, ardindan degiskenlerin birbiriyle iliskilerini test
etmek i¢cin VAR metodu yapilmaktadir.

5.1 Degiskenler ve Yontem

Ekonomik biiyiime ve borglanma arasindaki ampirik iliskinin analizinde 4 farkli model i¢in degiskenler ve
kapsadigi yillar Tablo 2’de yer almaktadir. Model 1 toplam borglanma ve biiylime arasindaki, Model 2 i¢ ve dis
bor¢lanma ile bityiime arasindaki, Model 3 kisa ve uzun vadeli i¢ bor¢lanma ile bilyiime arasindaki, Model 4 ise
kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma ile bilyiime arasindaki iliskinin analizine yoneliktir. Modellere iliskin veriler
dikkate alindiginda; biiylime rakamlar1 Biitce ve Mali Kontrol Miidiirliigii'nden, diger tiim degiskenlere ait veriler
ise Hazine Miistesarlig1 veri havuzundan elde edilmistir.

Tablo 2: Calismada Yer Alan Ampirik Modellere iliskin Bilgiler

Model 1: 1986-2016 BUY: Ekonomik biiyiime orani, TB: Toplam bor¢lanmanin milli gelire orani.

BUY : Ekonomik biiyiime oran1, iB: i¢ bor¢lanmanin milli gelire oran, DB:

iz 2] 22 LEEe AUIS Dis borglanmanin milli gelire orani.

BUY : Ekonomik biiyiime orani, KViB: Kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin milli gelire

LE oran1, UVIB: Uzun vadeli i¢ bor¢lanmanim milli gelire orani.

BUY: Ekonomik biiyiime orani, KVDB: Kisa vadeli dis bor¢glanmanin milli

Model 4: 1989-2015 gelire orani, UVDB: Uzun vadeli dig bor¢lanmanin milli gelire orani.

Tiirkiye’de borglanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin tespitinde ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) ve VAR yontemlerinden yararlanilmaktadir. ARDL yontemi, Peseran (2001) tarafindan
geligtirilen smir testi yaklasimidir. Bu es-biitiinlesme testinin, diger es-biitiinlesme testlerinden farki, farkl
seviyeden duragan olan degiskenlerin analiz edilmesine imkan tanimasidir. Bu yontemle, degiskenlerin kisa ve
uzun dénemli denklemleri tahmin edilerek, iliskileri incelenmektedir (Bolat vd., 2011: 355).

VAR modelinde ise tiim degiskenler, modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri ve diger tiim degiskenlerin
gecikmelerine bagli olarak, degiskenin gelisimini agiklayan her bir degisken igin bir denklem ile simetrik olarak
ele alinmaktadir. Diger deyisle VAR, degiskenlerin karsilikli iligkilerini gosteren bir denklem sistemini
icermektedir. VAR modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin
degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde kullanilmaktadir (Ozgen & Giiloglu, 2004: 97). S6z konusu
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degiskenler arasinda bir iliskinin var olup olmadigmin analizinde belirli kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bunun igin ilk 6nemli husus, serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olup olmadiginin aragtirilmasidir.
Serilerin ayni dereceden biitiinlesik olup olmadigi birim kok testleri ile belirlenmektedir. Serilerin duraganlik
durumlart uygulanacak yontemin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Serilerin birinci farkinda duragan
olmasi durumunda es-biitiinlesme testlerinin yapilmasi, es-biitiinlesme bulunmamasi halinde de birinci farklari ile
VAR analizine devam edilmesi gerekmektedir (Enders, 2004: 287). Bu durumda, ¢alismada ekonometrik yontem
olarak su asamalar izlenecektir:

a) Birim kok testlerinin yapilmasi, b) Es-biitiinlesme iliskisinin varlig: i¢in es-bitiinlesme testi (ARLD
yontemi), ¢) Seriler farkli seviyeden duragansa duragan halleri ile VAR testi (Istikrar, otokorelasyon ve degisen
varyans, etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi ve varyans ayrigtirmast).

5.2. Ampirik Analiz ve Bulgular

Degiskenlerin duraganliklarini belirlemek i¢in yapilan birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.
ADF ve PP test sonuglarina gore, tiim modellerde sadece BUY degiskenleri diizey seviyede duragan iken, diger
degiskenler birinci farklar1 alindiginda duraganlagsmaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar:

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi / Philips-Peron (PP) Testi
Degiskenler Sabit Sabit+trend

t-istatistik degeri olasiik degeri t-istatistik degeri olasihik degeri
Model 1 ADF PP IADF PP IADF PP IADF PP
BUY -6.2009 -8.4633 0.0000* 0.0000* -6.0982 -8.1586 0.0001* 0.0000*
TB -1.8991 -1.8991 0.3282 0.3282 -1.7321 -1.7321 0.7116 0.7116
ATB -5.5304 -5.5284 0.0001* 0.0001* -5.4838 -5.4827 0.0006* 0.0006*
Model 2 ADF PP IADF PP IADF PP IADF PP
BUY -6.2009 -8.4633 0.0000* 0.0000* -6.0982 -8.1586 0.0001* 0.0000*
B -1.6223 -1.5571 0.4592 0.4915 -1.3840 -1.4187 0.8451 0.8344
ATB -6.2053 -6.1943 0.0000* 0.0000* -6.2277 -6.2277 0.0001* 0.0001*
DB -1.8944 -1.8944 0.3303 0.3303 -2.8286 -2.9467 0.1987 0.1631
ADB -5.4650 -5.5084 0.0001* 0.0001* -5.3580 -5.3905 0.0008* 0.0008*
Model 3 ADF PP IADF PP IADF PP IADF PP
BUY -3.8247 -3.8235 0.0120 ¢ 0.0120° -3.6833 -3.6813 0.0544 0.0546"
KVIB -2.4795 -1.4569 0.1392 0.5286 -2.8973 -3.6199 0.1944 0.0605"
AKVIB -5.9399 -5.9328 0.0004* 0.0003* -9.3406 -4.9855 0.0000* 0.0066*
[UVIB -2.1498 -2.3900 0.2298 0.1594 -10.170 -10.170 0.0000* 0.0000*
AUVIB -15.814 -21.056 0.0000* 0.0001* -15.094 -34.001 0.0001* 0.0001*
Model 4 ADF PP IADF PP IADF PP IADF PP
BUY -5.9907 -6.0282 0.0000* 0.0000* -5.8605 -5.8930 0.0003* 0.0003*
KVDB 0.2197 -0.0427 0.9686 0.9459 -2.0966 -1.3344 0.5227 0.8560
AKVDB -3.4224 -3.4224 0.0197¢ 0.0197¢ -3.4169 -3.4508 0.0717~ 0.0672*
UvDB -2.0328 -2.0907 0.2718 0.2496 -2.4635 -2.1934 0.3414 0.4733
AUVDB -4.5483 -4.5483 0.0014* 0.0014* -4.4419 -4.4419 0.0086* 0.0086*

* Uve = jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Calismada yer alan degiskenler trend
icermedigi i¢in analizlerde birim kok testlerinin sabit degerleri dikkate alinmaktadir.

Caligmada oncelikle degiskenlerin beraber hareket edip etmediklerini test etmek igin es-biitiinlesme analizi
yapilmaktadir. Literatiirde farkli seviyeden duragan olan degiskenlerin es-biitiinlesme analizinin yapilabilmesine
imkan taniyan analiz ARDL yontemidir. Bu yontemde diger es-biitiinlesme testlerinde oldugu gibi degiskenlerin
hepsi diizey seviyede kullanilmaktadir. Tablo 4’te, ARDL modellerine iligkin tanisal sonuglar yer almaktadir.
Sonuglara gore, modellerde istikrar, dagilim, giivenirlik otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi
goriilmektedir.

Tablo 4: ARDL Modellerine iliskin Tamsal (Diagnostic) Test Sonuglar

Degerler Degerler
el 4 (Olasilik Degerleri) el 2 (Olasilik Degerleri)
R? 0549194 R? 0.674256
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F istatistigi

LM Otokorelasyon Testi

Degisen Varyans Testi
(White Testi)

Jarque-Bera Testi

Ramsey RESET Testi

R2

Model 3

F istatistigi

LM Otokorelasyon Testi

Degisen Varyans Testi
(White Testi)

Jarque-Bera Testi

Ramsey RESET Testi

Modellerde tanisal testlerin herhangi bir sorun igermediginin anlasilmasi lizerine es-biitiinlesmeyi Slcen
bounds testi yapilmaktadir (Tablo 5). Bounds test sonuglari, biitiin modellerde F istatistik degerlerinin %1, %5 ve
%10 anlam seviyelerinin iizerinde oldugu yani Ho hipotezinin reddedildigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar
modellerin hepsinde yer alan degiskenlerin es-biitiinlesik oldugunu yani uzun dénemde iliskili oldugunu

gostermektedir.

Tablo 5: Bounds Test Sonuclar:

Tablo 6’da, uzun dénemli iliskili oldugu anlasilan degiskenlerin, hata diizeltme modeli katsayilar1 yer
almaktadir. Hata diizeltme modelinde, degiskenlerin herhangi birinde meydana gelen bir soka, diger degiskenlerin
ne kadarlik bir siirede tepki verecegi hesaplanmaktadir. Buna goére, model 1 ve 2’de degiskenlerde meydana
gelecek bir soka diger degiskenlerin yaklasik 9 aylik bir siirede tepki verdigi, model 3 ve 4’te ise meydana gelecek
bir soka diger degiskenlerin yaklasik 6 aylik bir siirede tepki verdigi goriilmektedir. Yani 4 modelde de soklarin
etkisinin bir dénemden kisa siirede giderilecegi goriilmektedir. Dolayisiyla, uzun dénemde iligkili olan

Model 1
Anlamhhik
Seviyesi

%1
%5
%10

Model 2
Anlamhhk
Seviyesi

%1
%5
%10

ARDL
order

(2,2)
Alt Simir

6.84
4.94
4.04

ARDL
order

(2.2,2)
Alt Simir
5l

3.79
3.17

7.309486 (0.000535)
1.380960 (0.2723)
0.633369 (0.6436)

1.4685 (0.4798)

0.136345 (0.7153)

Degerler
(Olasilik Degerleri)

0.988445
38.02039 (0.001608)
0.248242 (0.8011)
0.543825 (0.7943)
1.6032 (0.4486)

0.010347 (0.9254)

F-istatistik,
Bound Testi
23.00417

Ust Simir

7.84
5.73
4.78
F-istatistik,
Bound Testi
11.18462

Ust Siir

6.36
4.85
4.14

F istatistigi

LM Otokorelasyon Testi

Degisen Varyans Testi

(White Testi)
Jarque-Bera Testi

Ramsey RESET Testi
Model 4
RZ

F istatistigi

LM Otokorelasyon Testi

Degisen Varyans Testi

(White Testi)

Jarque-Bera Testi

Ramsey RESET Testi

Model 3 el Bound Testi
Anlamhlik (3,3,1) 95.75371
Seviyesi .
Alt Simir Ust Simir
%1 5.15 6.36
%5 3.79 4.85
%10 3.17 4.14
F-Istatistik,
Model 4 ARDL order Bound Testi
Anlamhlik (4,4,4) 6.949377
Seviyesi .
Alt Simir Ust Simir
%1 5.15 6.36
%5 3.79 4.85
%10 3.17 4.14

degiskenlerin kisa donemde de iligkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Model 1-ECM
Model 2-ECM
Model 3-ECM
Model 4-ECM

ARDL yonteminden elde edilen bulgular modellerde yer alan degiskenlerin kisa ve uzun dénemde es-
biitiinlesik olduklarina isaret etmektedir. Caligmanin bundan sonraki kisminda es-biitiinlesik olan degiskenlerin
birbirleri tizerindeki etkilerini dl¢ebilmek amaciyla VAR analizi yapilmaktadir. VAR analizinde degiskenlerin

Katsayilar
-1.374810
-1.374810
-1.952020
-2.043870

Standart Hata
0.209103
0.234839
0.118765
0.457817

t-istatistigi
-6.574804
-5.854258
-16.435971
-4.464378

1041

5.174730 (0.001348)
0.371320 (0.6950)
1.365261 (0.2702)

0.9018 (0.6370)

0.014415 (0.9057)

Degerler
(Olasilik Degerleri)

0.942739
9.407992 (0.001706)
0.910917 (0.4514)
2.172237 (0.1359)
0.7634 (0.6826)

0.438447 (0.5291)

F-istatistik,

Olasiik

0.0000
0.0000
0.0001
0.0021
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duragan hallerinin kullanilmasi gerekmektedir. Tablo 7°de, modellere iligkin gecikme uzunlugunun belirlenmesine
yonelik bilgi kriterleri verilmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina yol agmayan minimum
gecikme degerleri, model 1 ve 2 igin 1, model 3 ve 4 igin 2 olarak belirlenmektedir.

Tablo 7: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Model 1-

Gecikme LR FPE AlC SC HQ
0 NA 751.8602 12.29824 12.39422 12.32678
1 1.052304 969.4952 12.55069 12.83865 12.63631
2 5.044947 1043.734 12.61767 13.09761 12.76038
3 2.078502 1284.987 12.81004 13.48195 13.00983

Model 2-

Gecikme LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 3285.538 16.61082 16.75480* 16.65363
1 17.73531 2978.992 16.50638 17.08231 16.67763
2 8.973012 3816.524 16.72440 17.73227 17.02409
3 6.398401 5496.946 17.01469 18.45451 17.44282

Model 3-

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 15.90539 11.27938 11.40975 11.25258
1 0.69311 6.772957 10.36476 10.88625 10.25757
2 10.05010 6.971794 10.07435 10.98697 9.886772
3 11.91039 1.600745 7.488839 8.792568 7.220864

Model 4-

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 7.501350 10.52855 10.67666 10.56580
1 6.210837 11.95747 10.98427 11.57670 11.13327
2 17.01758 9.481949 10.70328 11.74004 10.96402
3 16.85392 6.435202 10.18944 11.67051 10.56192

Sekil 1°de, degiskenlerin belirtilen uygun gecikme diizeyinde istikrarli olup olmadigini dlgmek igin ters
kokler birim gemberleri gosterilmektedir. Sekillere gore, tiim modellerde ters kdkler birim ¢emberlerinin iginde
yer almaktadir. Dolayisiyla serilerin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Sekil 1: Ters Kokler Birim Cemberi (Model 1-2-3-4)

s 1 5 15

10 10 104 10

154 ? - T
45 -0 95 00 05 10 15 45 10 95 00 05 10 15 45 40 05 00 05 10 15 45 40 45 00 05 10 15

Tablo 8’de, modellere iliskin otokorelasyon ve degisen varyans testlerinin sonuglar1 yer almaktadir.
Sonuglar analiz edildiginde, olasilik degerlerinin %0.05’ten biiyiilk oldugu yani modellerin higbirinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi goriilmektedir.

Tablo 8: LM Otokorelasyon Testi ve Degisen Varyans Testi

MOQeI = LM istatistigi Olasihik White Heteroskedasticity (No Cross Terms)
Gecikme

1 7.619007 0.1066 Ki-kare df Olasilik

2 4.593302 0.3316

3 2 066496 07235 6.408258 12 0.8941
Model 2- P STITON n .

. LM Istatistigi Olasiik White Heteroskedasticity (No Cross Terms)
Gecikme

1 11.42615 0.2476 Ki-kare df Olasilik

2 10.95509 0.2788

3 5837185 07561 16.68334 36 0.9975
Model 3- NP : .

- LM Istatistigi Olasihik White Heteroskedasticity (No Cross Terms)
Gecikme

1 7.936216 0.5406 Ki-kare df Olasilik

2 4.097311 0.9049

3 9.816242 03656 80.53463 72 0.2297
Model 4- R . .

- LM Istatistigi Olasilik White Heteroskedasticity (No Cross Terms)
Gecikme

1 16.68201 0.0539 Ki-kare df Olasilik

2 16.25159 0.0618 68.56289 72 0.5930
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Sekil 1, 2, 3 ve 4’te VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 elde edilirken, modeldeki degiskenlerin siralamasindan etkilenmeyen “Generalized Impulses”
fonksiyonlar1 tercih edilmektedir. Model 1’e gore, toplam borglanmada meydana gelen bir birimlik sok ekonomik
biiyiimeyi iki doneme kadar negatif etkilemektedir. Benzer sekilde biiylimede meydana gelen bir birimlik sok
toplam bor¢lanmayi iki déneme kadar olumsuz etkilemektedir. Model 2’ye gore, i¢ ve dis bor¢lanmada meydana
gelen bir birimlik sok biiyiimeyi iki doneme kadar negatif etkilemektedir. Ayni etki bilyiimede meydana gelen bir
sokta i¢ ve dis bor¢lanma i¢in de gecerlidir. Model 3’e gore, kisa vadeli i¢ bor¢lanmada meydana gelen bir sok
biiyiimeyi ikinci donemde negatif etkilemekte iken, uzun vadeli i¢ bor¢lanmada meydana gelen bir birimlik sok
biiyiimeyi ikinci donemde pozitif etkilemektedir. Biiyiimede meydana gelen bir birimlik sok ise uzun vadeli i¢
borglanmayr iki doneme kadar negatif etkilemekte iken, kisa vadeli i¢ borglanma iizerindeki etkisi
yorumlanamamaktadir. Model 4’e gére, uzun vadeli dis bor¢lanmada meydana gelen bir birimlik sok biiyiimeyi
iki doneme kadar negatif etkilemekte iken, bilyiimede meydana gelen bir birimlik sok uzun vadeli dis bor¢lanmayi
negatif etkilemektedir. Biiyiime ile kisa vadeli dis borglanma arasindaki etki-tepki sonuglar istatistiksel olarak
yorumlanamamaktadir.

Sekil 2: Etki-Tepki Analizi (Model 1)

TB’ye Biiylimenin Tepkisi Biiyiimenin TB’ye Tepkisi

& 15

b o h b o m e
P i

Sekil 3: Etki-Tepki Analizi (Model 2)

DB’ye Biiyiimenin Tepkisi [B’ye Biiyiimenin Tepkisi
6

&

+ +

o] PR

A 77—
T2 3 4'5 6 7 & 83 W 12 3 4 5 6 7T 8 3 1

Bitytimeye DB’nin Tepkisi Biiyiimeye 1B nin Tepkisi
4 "

12

-4 = — T T T T T T
12 3 45 6 7 8 8 n 12 3 4 5 6 7T & 8 1

Sekil 4: Etki-Tepki Analizi (Model 3)

KVIB’ye Biiyiimenin Tepkisi UVIB’ye Biiyiimenin Tepkisi
0 b m—— .
+ '
4 -4 ’
T T T T T T T T T £ T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 8 7 8 9 10 1 2 3 ¢ 5 6 7 8 8 1

Biiyiimeye KVIB’nin Tepkisi Biiyiimeye UVIB’nin Tepkisi

10 4

12 3 4 5 6 7 8 83 1 12 3 4 5 6 7 8 9 W

1043



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayisi
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

Sekil 5: Etki-Tepki Analizi (Model 4)

UVDB’ye Biiyiimenin Tepkisi KVDB’ye Biiyiimenin Tepkisi

1z 3 4 5 6 7 8 8 M 4

1 2 3 4 5 6 7T 8 3 0

Biiyiimeye UVDB’nin Tepkisi Biiyiimeye KVDB’nin Tepkisi

-
S

1'2'3'1'5'5'7'8'9"0 1 2 3 4 5 6 7T 8 9 10

Grafik 1, 2, 3 ve 4’te ise modellere iligkin varyans ayristirmasi analiz sonuglari yer almaktadir. Analizde
etki-tepki analizinde kullanilan “Generalized Impulses” yontemi kullanilmaktadir. Analizin sonuglari, 10
donemlik verilerin ortalamalari seklinde grafiklere yansitilmaktadir. Grafiklerde yer alan en dikkat ¢ekici sonuglar
degerlendirildiginde, model 1’de TB’nin yaklasik %60 biiylimeden kaynaklandigi, model 2°de DB’nin yaklagik
%60, IB’nin ise yaklasik %60 bilyiimeden kaynaklandigi, model 3’te biiyiimenin yaklasgik %11 KVIiB’den
kaynaklandigi, KVIB’nin yaklasik %13 biiyiimeden kaynaklandigi, UIVB’nin yaklasik %71 biiyiimeden
kaynaklandigi, model 4’te UVDB’nin %84 biiylimeden kaynaklandig1 sonuglarina ulagilmaktadir.

Grafik 1: Varyans Ayristirmasi1 (Model 1)
BUY Modeli TB Modeli

0,002

mBUY =TB mBUY =TB

Grafik 2: Varyans Ayristirmasi (Model 2)
BUY Modeli DB Modeli IB Modeli

0,060 0,050

= BUY =DB =iB mBUY =DB =uiB EBUY uDB = iB
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Grafik 3: Varyans Ayristirmasi (Model 3)
BUY Modeli KVIB Modeli UVIB Modeli

09 05 51

EBUY ®KVIB UVIB mBUY mKVIB UVIB EBUY ®KVIB UViIB

Grafik 4: Varyans Ayristirmasi1 (Model 4)
BUY Modeli UVDB Modeli KVDB Modeli

01 04 146 0,5 2,2
15

EBUY =mKVDB uvDB EBUY mKVDB m=mUVDB mBUY m=mKVDB uvDB

Genel olarak yapilan ampirik analizler degerlendirildiginde, degiskenlerin kisa ve uzun dénemde es-
biitiinlesik olduklar1 yani beraber hareket ettikleri goriilmektedir. Ayrica, toplam borglanma, i¢ ve dis bor¢lanma,
kisa vadeli i¢ bor¢lanma ve uzun vadeli dig bor¢glanmanin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi, uzun vadeli ig
borglanmanin ise ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ozetle, incelenen dénemde Tiirkiye’de
bor¢lanma ile biiyiime arasinda iliski oldugu ve bu iliskinin negatif yonde gerceklestigi goriilmektedir.

6.Sonug

Hiikiimetler ekonomik biiyiimeyi gerceklestirmek amaciyla gesitli politikalar belirlemektedirler. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde yatirimlari finanse etmek tizere kamu harcamalarini artirma yoniinde uygulanan
politikalar sonucunda biit¢e agiklar1 ve bor¢lanma politikasi ile karsilasilmaktadir. Bor¢lanma politikalari iilke igi
tasarruf yetersizligini gidermek, biiyiik yatirim projelerini desteklemek i¢in bagvurulan bir yoldur. Borglarin
geleneksel bakis agisinda, kisa donemde artan toplam taleple beraber ¢iktiyr artiracag ifade edilmektedir. Ancak
uzun donemde ortaya ¢ikan yiiksek faiz ve belirsizlikler nedeniyle bor¢lanmanin bilyiime iizerindeki etkisinin
negatif olabilecegi de belirtilmektedir. Ricardian Denklik Teoremi bakis agisinda ise bor¢glanmanin milli gelir,
yatirim, faizler ve diger ekonomik degiskenler {izerinde bir etkisinin olmadig1 goriisii rasyonel bireyler varsayimi
altinda ortaya konulmaktadir.

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki temel problem tasarruf yetersizligidir. Kamu ve 6zel
sektoriin tasarruf yetersizligini gidermek i¢in s6z konusu iilkelerde dis kaynak ihtiyaci dogmaktadir. Dig kaynak
ihtiyac1 6zellikle ekonomik biiylimenin lokomotifi konumunda olan yatirimlarin finansmani i¢in gereklidir. Dig
kaynak ihtiyaci ihracat gelirleri de diisiik olan bu iilkelerde dis borglarla saglanmaktadir. Literatiirde dig borglarla
ekonomik biiyiime arasindaki negatif iliski goéze ¢arpmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi saglayacak olan sermaye
birikiminin yetersizligi ise tilkeleri dis bor¢lanmaya itmektedir. Dig kaynak ihtiyaci olan tilkeler de bir borg kisir
dongiisii iginde kendilerini bulabilmektedirler. Borg krizleri giindeme geldiginde, borglarin stirdiiriilebilirligi
kavrami 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Politika yapicilar: da uzun dénemde ekonomik biiylimeyi
desteklemek ve krizleri engellemek igin, borglarin siirdiiriilebilirligini saglamak {izere politika belirlemeye
yonelmektedirler. Bu kapsamda kamu borglarinin siirdiirtilebilirligi, ekonomik bilyiimeyi saglamada énemli bir
kilit nokta olmaktadir. Ozellikle kamu borglanmasi ve biiyiime arasindaki iligki s6z konusu oldugunda, konu hem
akademisyenler hem de politika yapicilari igin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, son yillarda artan akademik
caligmalarda bor¢lanmanin biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif mi yoksa negatif mi oldugu sorusuna cevap
aranmaktadir.

Yapilan ampirik ¢alismalarda genellikle dig borglarin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi yoniinde
bulgulara rastlanmaktadir. I¢ borglarin ve toplam borglarin biiyiime iizerindeki etkilerine dair ise bulgular
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tartismaya aciktir. Farkli donemler ve farkl iilkeler igin farkli ampirik yontemlerle elde edilen sonuglar degisiklik
gostermektedir. Bu c¢alismanin ampirik analizlerinden elde edilen bulgular ise incelenen dénemde Tiirkiye’de
borglanma ve biiyiime arasinda bir iligkinin olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu, maliye politikas1 araglarindan
biri olan borglanmanin bilyliimeyi etkileyebildigini gostermektedir ki; bu sonug igsel biiylime modellerinin
varsayimlariyla Ortiismektedir. Diger yandan bu etkilesimin yoniiniin negatif oldugu da bulgularla ortaya
konulmaktadir. Uzun vadeli i¢ bor¢lanmanin diginda neredeyse diger tiim bor¢lanma tiirleri, biiylimeyi negatif
etkilemektedir. S6z konusu negatif bulgularm bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Tiirkiye’nin 2000°1i yillarin bagina
kadar mali disiplinden uzak olmasi, kamu harcamalarmin popiilist politikalar ¢er¢evesinde artmasi sonucu biitge
aciklarmm meydana gelmesi, bor¢lanmadan elde edilen gelirlerin yatirimlar gibi 6zel sektoriin maliyetlerini
minimize edecek alanlara harcanmayarak biitce agiklarinin finansmani veya borcun borgla finansmani seklinde
kullanilmasi, ekonomik ve siyasal krizler sonucu giivenirligin yitirilmesi ve bunun sonucunda ¢ok yiiksek
faizlerden borglanilmak zorunda kalinmasi, IMF’nin dayattig1 stand-by anlasmalarinin genelde yarim kalmasi gibi
gerekgeler negatif etkinin temel nedenleri arasinda sayilabilir. Fakat tiim sayilan olumsuzluklara ragmen,
Tiirkiye’nin son yillarda mali disipline bagl kalmasi ve toplam borglarin milli gelire oranimnin %30 seviyesinin
altinda seyretmesi olumlu gelismeler olarak degerlendirilebilir. Borglanma agisindan uygulanan politikalarin bu
sekilde olumlu devam etmesi ve borg rasyolarina yansimasi, bor¢lanma ile biiyiime arasindaki varolan negatif
iliskinin gelecek yillarda pozitife ¢cevrilebilme ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Ancak 2000 yili sonrasinda artan
uzun vadeli i¢ bor¢lanmanin biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif olmasi da politika yapicilari i¢in dnemli bir
gosterge olarak kabul edilebilir.

Kaynakc¢a

Abbas A. S. M., & Christensen J. E. (2007). The Role of Domestic Debt Markets in Economic Growth: An
Empirical Investigation for Low-income Countries and Emerging Markets, International Monetary Fund,
WP/07/127.

Abdelhadi, S. A. (2013). External Debt and Economic Growth: Case of Jordan (1990-2011), Journal of Economics
and Sustainable Development, 4(18), 26-32.

Agrr, H. (2016). Tirkiye’de Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime [liskisinin Nedensellik Analizleri, Selguk
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, EKim, 32, 204-
221.

Akan Y., & Kanca O. C. (2015). Tiirkiye’de D1s Bor¢lanma, Biiyiime ve Enflasyon iliskisi: VAR Yaklasimi (1980-
2013), Hacettepe Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 33(3), 1-22.

Bakar, A. A., & Hassan, S. (2008). Empirical Evaluation on External Debt of Malaysia, International Business &
Economics Research Journal-February, 7(2), 95-108.

Bilginoglu, M. A., & Aysu, A. (2008). Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi,
Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 31, Temmuz-Aralik, 1-23.

Bolat, S., Belke, M., & Aras, O. (2011). “Tiirkiye’de Ikiz A¢ik Hipotezinin Gegerliligi: Sinir Testi Yaklagimi”,
Maliye Dergisi, 161, Temmuz —Aralik, 347-364.

Cohen, D. (1993). Low Investment and Large LDC Debt in the 1980's, The American Economic Review, 83(3),
437-449.

Cunningham, R. T. (1993). The Effects of Debt Burden on Economic Growth in Heavily Indebted Nations, Journal
of Economic Development, 18(1), 115-126.

Celik, S., & Direk¢i B. D. (2013). Tiirkiye’de 2001 Krizi Oncesi ve Sonrast Dénemler igin Dis Bor¢ Ekonomik
Biiyiime iligkisi (1991-2010), Turkish Studies - International Periodical For The Languages, Literature and
History of Turkish or Turkic, 8/3, Winter, 111-135, Ankara.

Cevik, N. K., & Cural M. (2013). i¢ Borglanma, Dis Borglanma ve Ekonomik Biiylime Arasinda Nedensellik
Ill$k151 1989-2012 Dénemi Tiirkiye Ornegi, Maliye Dergisi, 165, Temmuz-Aralik, 115-139.

Cigek, H., Gozegir S., & Cevik E. (2010). Bir Maliye Politikas1 Araci Olarak Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime
Iligkisi: Tiirkiye Ornegi (1990-2009), C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11(1), 141-156.

Coban, O., Nihat D., & Dogan U. (2008). Tiirkiye’de Kamu i¢ Borglanmasinin Makro Ekonomik Etkileri, Selguk
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 20, 245-255.

Demir, M., & Sever E. (2008). Kamu i¢ Borglanmasmin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oram Uzerindeki Etkileri,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 7(25), 170-196.

1046



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

Deshpande, A. (1990). The Debt Overhang and the Disincentive to Invest, Journal of Development Economics,
52, 169-187.

Dreger, C., & Reimers, H. E. (2012). Does Euro Area Membership Affect The Relation Between GDP Growth
and Public Debt, Discussion Paper No: 327, October.

Dritsaki, C. (2013). Causal Nexus Between Economic Growth, Exports and Government Debt: The Case of
Greece, International Conference on Applied Economics, Prodia Economics and Finance, 5, 251-259.

Eker, A., & Meric, M. (1999). Devlet Borglanmasi (Kamu Kredisi), Izmir.

El-Mahdy, A. M., & Torayeh, N. M. (2009). Debt Sustainability and Economic Growth in Egypt, International
Journal of Applied Econometrics and Quantitative Estudies, 6(1), 25-55.

Enders, W. (2004). Applied Econometric Time Series, NewYork: John Wiley and Sons Inc.

Eratas, F., & Nur, H. B. (2013). D1s Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” Ornegi,
Marmara Universitesi, I.1.B.F. Dergisi, Cilt: XXXV(II), 207-230.

Eser, L. Y., & Birinci, N. (2014). i¢ ve Dis Bor¢ Tercihini Belirleyen Faktorler, Uluslararas1 Yénetim Iktisat ve
Isletme Dergisi, 10(23), 31-51.

Frimpong, J.M., & Oteng-Abayie, E.F. (2006). The Impact of External Debt on Economic Growth in Ghana: A
Cointegration Analysis, Journal of Science and Technology, 26(3), 121-130.

Gil, E., Kamacl, A., & Konya, S. (2012). Dis Borcun Biiylime Uzerine Etkileri: Orta Asya Cumhuriyetleri ve
Tiirkiye Ornegi, International Conference on Eurasian Economies, Session 2B, 169-174.

Giirdal, T., & Yavuz, H. (2015). Tiirkiye’de Dis Bor¢lanma-Ekonomik Biiyiime Iliskisi: 1990-2013 Donemi,
Maliye Dergisi, 168, Ocak-Haziran, 154-169.

Karagol, E. (2002). The Causality Analysis of External Debt Service and GNP: The Case of Turkey, Central Bank
Review, 2(1), 39-64.

Karakog, Y. (2003). Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanma Islemlerinin Hukuki Niteligi, XVIIL Tiirkiye Maliye
Sempozyumu, Tiirkiye’de Kamu Bor¢lanmasi, 12-16 Mayis, 2003, Girne-Kibris, 55-88.

Kasidi, F., & Said, A. M. (2013). Impact of External Debt on Economic Growth: A Case Study of Tanzania,
Advances in Management & Applied Economics, 3(4), 59-82.

Korkmaz, S. (2015, July). The Relationship Between External Debt and Economic Growth in Turkey, Proceedings
of the Second European Academic Research Conference on Global Business, Economics, Finance and
Banking, Zurich-Switzerland, 3-5, Paper I1D: Z581.

Kutlu, S., & Yurttagiiler, I. M. (2016). Tiirkiye’de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: 1998-2014 Dénemi
I¢in Bir Nedensellik Analizi, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 38(1), Haziran, 229-
248.

Maana, I., Owino, R., & Mutai, N. (2008, July), Domestic Debt and its Impact on the Economy — The Case of
Kenya, 13th Annual African Econometric Society Conference in Pretoria, South Africa from 9th to 11th.

Ozgen, F. B., & Giiloglu, B. (2004). Tiirkiye’de i¢c Bor¢larin Iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle Analizi, ODTU
Gelisme Dergisi, 31, Haziran, 93-115.

Panizza, U., & Presbitero, A. F. (2013). Public Debt and Economic Growth in Advanced Economies: A Survey,
Working Paper No: 78, January, 1-22.

Pattillo, C., Poirson, H., & Ricci, L. (2002). External Debt and Economic Growth, IMF Working Paper, WP/02/69,
39(2), 1-49.

Rais, S. |., & Anwar, T. (2012). Public Debt And Economic Growth In Pakistan: A Time Series Analysis From
1972 to 2010, Academic Research International, 2(1), 535-544.

Singh, C. (1999). Domestic Debt and Economic Growth in India, Economic And Political Weekly, 34(23), June,
1445-1453.

Ulusoy, A. (2016). Devlet Bor¢lanmasi, Umuttepe Yayinevi, 2. Baski.

Umaru, A., Hamidu, A. A., & Musa, S. (2013). External Debt and Domestic Debt Impact on the Growth of the
Nigerian Economy, International J. Educational Research, 1(2), 70-85.

1047



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

Umutlu, G., Alizadeh, N., & Erkilig, A. Y. (_2011). Maliye Politikas_1 Araglarindan Borglanma ve Vergilerin
Ekonomik Biiyiimeye Etkileri, Uludag Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, XXX(1),
75-93.

Uysal, D., Ozer, H., & Mucuk, M. (2009). D1s Bor¢lanma ve Ekonomik Biiylime Mligkisi: Tiirkiye Ornegi (1965-
2007), Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 23(4), 161-178.

1048



