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Ozet

Dis borglanma yatirim- tasarruf agiginin bir sonucu olarak ortaya cikarken bu acidin
kamuya ait olan kismi bitce acigini 6zel sektbre ait olan kismi ise 0Ozel sektbriin
finansman ihtiyacini belirlemektedir. Ozel sektériin ihtiyac duydugu finansmanin sabit
sermaye olusumuna katkisi agisindan ise dig borglanmanin ekonomik blyime ve
kalkinmaya dogrudan bir etkisi s6z konusu olmaktadir. Tirkiye ekonomisi igin
bor¢lanmaya klasik anlamda bitce acidini kapatmaktan ziyade yatirimlarin finansmani
amaciyla basvurulmasi ekonomi politikalarinin sekillenmesinde belirleyici olacaktir. Bu
amagla calismada, Tirkiye ekonomisi igin 1998-2014 dodnemi analiz edilerek dig
borglanmanin yatinm harcamalarinin finanse etmek Uzere bir yontem olarak segilip
secgilmedigi Cok Dediskenli Es Biitlinlesme ¢oziimlemesiyle arastiriimaktadir.

Anahtar kelimeler: Yatinm, Dis Borglanama, Cok Degiskenli Es Biitlinlesme

Abstract

External borrowing comes up as a result of savings-investment deficit. Some of belonging
to the state of this debt determines budget deficit, some of belonging to the private
sector of this debt determines financing needs of private sector. In terms of contribution
of financing needs of private sector to fixed capital formation, external borrowing has a
direct impact on economic growth and development is concerned. Borrowing from closing
the budget deficit in the classic sense, rather than for Turkey's economy will be decisive
in shaping the economic policies in order to finance of investments. This aim, By
analyzing the 1998-2014 period for Turkey's economy if external borrowing is selected as
a method of financing investment spending is investigated by using Multivariate
Cointegration Analysis.

Key Words: Investment, External Borrowing, Multivariate Cointegration
Analysis
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Giris

Gerekli kaynaklarin dis alemden belirli bir faiz karsiiginda elde edilmesi
olan dis borglanma gelismekte olan (lkeler igin borglanma, para basimi, vergi
artirmi veya yeni vergiler koyma yolundan 6nce segilecek bir finansman seklidir.
Ayrica dis borglanma faizinin ic borclanma faizinden daha disiik olmasi ve
vadesinin uzunlugu bu secenedi digerlerinden daha Gstiin kilimaktadir. Dolayisiyla
vergi oranlarinin ylkselmesiyle ortaya cikan vergi gelirlerinde azalma ve
tasarruflarin asiri vergilendiriimesiyle ortaya ¢ikan sermaye birikiminin azalmasi
ve i¢ borclanmanin yaratacadi dislama etkisi politikacilari bitce aciklarinin
kapatilmasi noktasinda dis borglanma politikasina yoneltmektedir

Ancak dis borglanma biitge agigini veya cari agidi finansman ydntemi
olmasi yaninda sabit sermaye yatinmlarinin {lke icerisindeki mevcut tasarruflarla
karsilanamamas! halinde basvurulan bir finansman secenedi niteligi de
tagimaktadir. Dolayisiyla tlkelerin dis borglanma yolu ile, dis kaynaklar marjinal
getirisi yliksek alanlarda kullanmasi ve borglanma faiz haddinin Ustiinde
nemalandirmasi durumunda kalkinmanin finansmani olarak ekonomik bliylimeye
katki saglamasi da s6z konusudur. Bu durumda Tirkiye'de dis borglanmanin
“biitge agiginin finansmani” olarak mi veya “yatinmlarin finansmani” olarak mi
kullanildigi sorusu ortaya cikmaktadir.

Klasik iktisadi disiincenin mali anlayisina gére borglanma olagan bir
finansman elde etme araci olmamakta ve borglanma bugtinki kusaklarin yikini
gelecek kusaklara aktarmaktan ibaret olmaktadir. Dis borclanma ile gelir elde
etme yontemine sadece kopri, baraj, yol gibi altyapi yatirimlar ve diger Uretken
yatirmlar igin basvurulabilir. Bu sayede gelecek nesiller bu yatinmlardan
yararlanabildigi ve bu yatirimlar gelecekte borg yiikiini finanse edebildigi olclide
dis borclanma avantajli durum ortaya cikarabilecektir. Aksi takdirde ya gelecek
nesiller buglinden daha ¢ok vergi ylikii altina girecek ya da gelecek nesiller
tekrar bir acik- borg¢-faiz kisirdéngtisi igerisinde kendilerini bulacaklardir. Bu
durumda borclanma kalkinmanin finansmani olmaktan cikip sirdiriilemez bir
nitelik kazanacak, bdylece gelir dagiimi adaletini bozacak ve ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyecektir. Bu baglamda klasik iktisadi diisiincenin bu anlayigi dis
borclanmanin kalkinmanin finansmani olarak kullaniimasi fonksiyonuna isaret
etmektedir

Yine Keynesyen duslinceye gore, gelismekte olan (lkeler icin dis
borclanma, vyatinm dizeyinin artisina saglayacadi katki acisindan mesru
gorilmektedir. Boylece hasila lizerinde ortaya cikaracadi artis sayesinde borg
geri 6demeleri sirasinda sikinti yasanmayacadini ileri stirmistiir. Keynes agik
biitce politikasindan yana gorigslerine paralel olarak bu biitce aciklarinin dig
borglanma ile finansmanini da sakincali gérmemektedir. Diger yandan dis
borglanmanin talebi arttirici 6zellik tasimasi nedeniyle ig tasarruflarin yetersizligi
durumunda sermaye birikimine katki saglayacak bir ¢6zim olmasi yoniiyle de
borglanmanin yine kalkinmanin finansmani olma 6zelligine vurgu yapmistir.

Dis borglanma politikasinin ekonomik biiylime ve kalkinmanin finansmani
olarak kullaniimasi noktasinda énemli olan, baslangic asamasinda basvurulan dig
finansman kaynaklarinin  kalkinmanin i¢  kaynaklarin  genisletilmesiyle
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surdirulebilirliginin saglanmasidir. Dis borglar amacina uygun kullanilir, 6zellikle
ddviz kazandirici islemlere harcanir ve uzun vadede gelir getirebilecek yatirnmlara
yonlendirilirse borclar kendi kendini finanse edebilecektir. Bu baglamda, 6zellikle
az gelismis Ulkeler icin dis borglanma politikasi, dis borglanmanin neyi finanse
ettifi bu politikanin hangi amaca yonelik uygulandigi ve borglanmanin
surdirdlebilir olmasi noktasinda bir sorun olusturup- olusturmamaktadir.

Dis borclanmanin sirdirdlebilirligi tartismasinda yine dis borclanmanin
yatinmlarin finansmani olma fonksiyonu belirleyici olmaktadir. Toplam Dis
Borc/GSMH orani kullanilarak dederlendirilen borc stokunun siirdirilebilirligini
6lcme yontemleri icinde en anlamli olani, borg stokuna 6denmekte olan reel faiz
orani ile ekonominin reel biiyime hizi arasindaki dengedir. Yani, reel faiz,
biylime hizindan biyiik oldugunda, matematiksel olarak borg stokunun GSMH’m
orani artacaktir. Clinkli yiiksek reel faiz oraninin arttirdigi borg¢ stoku, biyiime
hizinin arttirdigi GSMH’den daha fazla artacaktir. Ekonomik biiylime oraninin reel
faiz oranindan biyilik olmasi durumunda, devlet borglari zaman igerisinde
kiigllecek, uzun dénem reel faiz oranlarinin ekonomik bliyime oranini gegmesi
durumunda ise, faiz disi biitce dengede olsa bile, toplam reel faiz 6demelerindeki
artis nedeniyle biitce agiklarinin ve dis borglarin  sirdirdlebilirliginin
zorlagtiracaktir.  Dolayisiyla dis borglanma yolu ile elde edilen gelirin dogru
alanlarda yatinma doénlsmesiyle elde edilen potansiyel ciktinin ekonomik
buylmeye sadlayacadi katki, dis borclanma yoluyla elde edilen gelirin maliyeti
olan faiz yikinin (zerinde oldugu siirece siirdirilebilir bir borclanma
politikasindan s6z edilebilir.

Bu konudaki diger bir 6nemli nokta, borglu Glkenin borglanarak finanse
ettigi yatinmlardan saglayacadi ciktinin, Gretim ve ihracat sektérlerinin katma
deger yaratacak bir kompozisyona sahip olmasi gerekmektedir. Cinki dig
borclanmada alacakh (lkeler, borclu (lkenin Gretiminden ve ihracatindan
saglanan gelirden biiyiik pay almaktadirlar. Bunu saglamanin bir yolu da borclu
lUlkenin dis borclanma dagiiminda kamu sektorii kadar 6zel sektér dis borg
stirdirilebilirligi olmasidir. Ozel sektdr borclanma yoluyla elde ettigi geliri tretimi
artinc yani dis borcun anaparasini ve faizini ddeyecek alanlarda, ozellikle
yabanci para cinsinden gelir getirici sektorlerde dederlendirmesi 6nem
kazanmaktadir. Nitekim son yillarda Turkiye'nin yakaladigi ekonomik biyiime
basarisinda 0zel sektor yatirimlaninin  payr blylktir. Dis borglanmanin
strdirulebilirligi sadlanabildigi siirece ve kalkinmanin finansmani olarak dis
borclanmadan faydalanilabildigi 6lglide ekonomik biiylime hedefine kendiliginden
hizmet edilecektir

Bu calismada dis borglanmanin, ekonomik blylmenin finansmani olarak
sabit sermaye vyatinmlarini finanse edip-etmedigi arastirimakta, Turkiye
ekonomisi icin dis borglanma cergevesinde ¢ok degiskenli egbiitlinlesim
¢dziimlemesinden yola cikarak zaman serisi tahmin yontemleri ile bir yatinm
fonksiyonu modellenmeye calisiimaktadir.

Tiirkiye'de 1998 Sonrasi Dis Bor¢ Kompozisyonu
Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerin icin sadece biitce acigini veya cari
acigi finansman araci olmamakta bu fonksiyonlarinin yaninda i¢ tasarruflarin
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yetersizlii durumunda yatirnmlari finanse etmek {izere basvurulan bir yontem
niteligi tasimaktadir. Ancak dis borglanmanin bir kriz zemini hazirlamamasi veya
bor¢ kisir doéngtisiine girilmemesi icin dikkat edilmesi gereken bu finansman
aracinin sirekli bir gelir kaynadi olarak gériilmemesi ve saglanan bu kaynagin
maliyetinin Uzerinde gelir getirici alanlarda degerlendirilmesi olmaktadir.

Tirkiye ekonomisi icin borglanma politikasinda birincil amag 90'h yillar
itibariyle biitce aciklarinin ve hatta kimi zamanlarda da cari acidin finansmani
olmustur. Genellikle de kisa vadeli gergeklesen bu borg yiki her defasinda yeni
borclari dogurmus ve 1994, 2000 ve 2001 krizleri gibi ciddi krizler yasanmasina
yol acmistir. Politika uygulayicilar ekonomik krizlerin i¢ borclanma imkanlarini
daraltmasi ve IMF ile yapilan Stand-by anlagsmalari nedeniyle 2000-2001 krizleri
sonrasi borglanma politikasinin yoniinii degistirmis ve artik uzun vadeli ve disiik
maliyetli bir dis borclanma politikasina yogunlasmislardir.

Borglanmanin krize neden olacak derecede énemli hale gelmesinde etkili
olan unsurun, bor¢ miktarindan ziyade borglanmanin faiz yiik{, vade yapisi gibi
etkenler oldugu anlasilmistir. Ozellikle, reel faiz oraninin cok yiiksek olmasinin
ciddi sorunlar ortaya cikardigi gorilmistir. Bu nedenle borglanma politikasinda
vadenin uzamasl ve faiz oranlarinin disirilmesi gerekmektedir. Bu geregin
gerceklesmesi ise, uzun vadede, kamunun saglam gelir kaynaklarini artirmasi,
harcamalarini optimal diizeye cekmesine bagh olmaktadir (Aykin, 2002: 20). Bu
noktadan hareketle kamu otoritesi bu yillardan sonra harcamalari optimal diizeye
cekerek ve elde ettigi finansmani Uretken sektérlerde kullanarak borglanma
politikasini yonetmistir.

Tablo 1'den de goriilecegi lizere, 2001-2002 kriz yillar ve sonrasinda %
70'lere varan dis bor¢ stoku, 2003 vyilinda vyaklasikk GSMHnin yarisini
olusturmustur. Yapisal reformlar, olumlu ekonomik gelismeler, Tirkiye'nin kredi
notunun yikselmesi ve dis borglanma maliyetlerinin diismesine katki saglamistir.
Ekonomide sadlanan istikrarli, bliylime ve doviz kurunun reel olarak istikrarl bir
seyir izlemesi, Ozellikle kamu dis bor¢ stokunun GSMH'a oranin azalmasina
katkida bulunmustur. 2005 yilinda % 35‘lere varan dis bor¢ stokunun GSMH'a
orani 2006-2009 yillari arasinda % 39larda seyretmistir. 2009 yilinda azalan dis
bor¢ stokuna ragmen artan dis bor¢ stoku/GSMH orani istenilen ekonomik
blylme seviyesinin gerceklesmemesinden kaynaklanmistir. 2010 vyili ve
sonrasinda ortalama %40’larda seyreden bu orandan ziyade dis bor¢ stokunun
vade yapisi Turkiye ekonomisi igin dnemli olmaktadir. Nitekim Turkiye'de kisa
vadeli dis borglarin toplam dis borglar igindeki oraninin 2010-2012 dénemi harig
yillar itibariyle ¢ok fazla degdismedigi gorilmektedir. 2000 yilinda % 23,8,
2002'de % 12,6 ve 2003'te yaklasik % 16 olan bu oran 2007 senesinde %17,
2008 senesinde ise yaklasik % 19 olarak gergeklesmistir. Ancak 2010 yili ve
sonrasinda kisa vadeli borglanma yoluna daha gok bagvurularak finansman elde
edilmistir. Bu yillarda genel olarak kisa vadeli borglar daha gok dis ticaretin
finansmaninda kullaniimig ve ticari banka kredileri ile 6zel sektoriin aldigi
kredilerden olugsmustur.
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Tablo 1. 2000-2012 Dénemi Dig Borg Stoku Gostergeleri

Toplam l?\lgB‘ée/ KVDBS/
Yillar Dis Borg Stoku | dis borg Orta-Uzun Kisa Vadeli Toplam Toplam
(milyon $) stoku | Vadeli (milyon $) (milyon $) Bp borg
org
/GSMH Stoku
Stoku
1998 96,417 46,7 75,643 20,774 78,5 21,5
1999 103,027 55,6 80,106 22,921 77,8 22,2
2000 118.503 59.2 90.202 28.301 76.2 23.8
2001 113.592 77.9 97.189 16.403 85.3 14,7
2002 130.005 71.9 113.581 16.424 87.4 12.6
2003 144.319 48.4 121.306 23.013 84.1 15.9
2004 160.835 41.3 128.955 31.880 80.0 20.0
2005 168.849 354 131.746 37.103 77.5 22.5
2006 207.436 39.1 165.390 42.046 79.5 20.5
2007 249.478 39.5 206.343 43.135 82.8 17.2
2008 280.367 393 227.263 53.104 81.1 18.9
2009 268.374 44.7 218.663 49.711 81.5 18.5
2010 289.387 40.4 211.170 78.217 73.0 27.0
2011 304.207 393 222211 81.996 72.9 26.9
2012 336.863 42.8 235.912 100.951 69.1 29.9

Kaynak: Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig

Orta ve uzun vadeli dis borg stokunun GSMH'a oranina bakilinca ise 2001
yiinda gii¢li ekonomiye gegis programinin da etkisiyle % 85,3 oraninda
gerceklesen bu oran 2005-2006 ve yillan haric takip eden yillarda g¢ok
degismemistir. 2010 yili ve sonrasinda da yine kisa vadeli gergeklesen ticari
banka kredileri ve 6zel sektér kredilerinin artmasi nedeniyle orta ve uzun vadeli
dis borg stokunda diisme s6z konusu olmustur.

Dis borcun borglulara gére dadiimina bakildiinda Tablo 2'den
gorildigi gibi 2004 yiina kadar kamunun dis borcunun &zel sektoriin dis
borcunu astigi ancak 2005 senesinden itibaren 6zel sektoriin dis borcunun
kamudan daha fazla oldugu gérilmektedir. 2004 senesinde kamunun toplam
borglar igindeki payr % 47 iken bu oran 2005te % 41,4, 2006'da % 34,4,
2007'de % 29,4 ve 2008'de % 27,9 ve 2009'dan giinimiize yaklasik % 30 olarak
gergeklesmistir. Son yillara % 67- % 68’lerde seyreden 6zel sektér dis borcunun
toplam dis borglar icindeki payinin artmasinin en énemli nedenlerinden biri
sirketlerin giderek acgik pozisyona yonelerek ddvizle borglanmalari olmustur.
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Tablo 2. 2000-2014 Dénemi Dis Borglarin Borglulara Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

Kamu s
Yillar Slc(ei::i:u TCMB Sglt:i:lir Toplam ?ri'g:lz:‘/‘ TC:II:n/:oSek(t)ﬁzre/ITop
(%) (%) lam (%)
1998 | 41.339 12.986 |42.027 | 96.352 | 42.9 13.4 43.6
1999 |  44.107 11.006 |48.011 | 103.124 | 42.7 10.6 46.5
2000 | 50.081 14.090 | 54.431 | 118.602 | 472 11.8 45.8
2001 | 47.129 | 24.351 | 42.112 [ 113.592 | 414 21.4 37.0
2002 | 64.533 | 22.003 | 43.023 | 129.559 | 498 16.9 33.2
2003 | 70.844 | 24.373 | 48.863 | 144.080 | 491 16.9 33.9
2004 | 75.668 | 21.410 | 63.911 | 160.989 | 470 13.2 306
2005 | 70.411 15.425 | 84.041 | 169.878 | 41.4 9.0 49.4
2006 | 71.587 | 15.678 [120.439| 207.704 | 344 75 57.9
2007 | 73.525 | 15.801 [160.152|249.478 | g4 6.3 64.1
2008 | 78.285 | 14.066 188.005| 280.357 | 7.9 5.0 67.0
2009 | 83.461 13.305 [171.691| 268.457 | 310 4.9 63.9
2010 | 88.941 11.827 |188.745| 289.513 | 30.7 4.0 65.1
2011 | 94.099 9.699 [202.754| 306.551 | 306 31 66.1
2012 | 104.035 | 7.088 [227.894]339.018 | 306 2.0 67.2
2013 | 115811 | 5234 [267092(388137| 998 13 68.8
2014* | 117034 | 4862 |264890|386786 | 30> 12 68.4

Kaynak: Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig
*2014 yilinin ilk ceyregine ait veridir.

Tiirkiye'de Sabit Sermaye Yatinmlari ve Dis Borg Iliskisi

Ulkeler icin ekonomik biiyiime sabit sermaye yatirmlarinin artmasiyla
saglanabilmektedir. Ancak (lkeler icin tasarruf diizeyinin yatinmlar finanse
etmek Uzere yetersiz kalmasi halinde dis borglanmaya bagvurulmaktadir. Nitekim
“borgla biiyiime modeli” bor¢glanma maliyetini biyiime orani ile iliskilendirerek
borglarin kendisini finanse edebilecegini savunmaktadir. Modele goére, ekonomik
biiyime orani, faiz oraniyla ifade edilen borglanma maliyetinden yliksek ya da
borclanma maliyetine esit oldugu siirece dis borglanma, biylimeye katk
yapacak, Ulke bor¢ 6deme kapasitesini sirdirecektir (Machiko ve Ferrarini,
2001:7). Turkiye ekonomisi igin, toplam tasarruflarin blyik kismini olusturan
Ozel tasarruflar giderek diismesine ragmen 2009 yilina kadar 6zel sabit sermaye
yatirimlar artmistir. Bu durum; Tirkiye'de kamu yatirimlari ile birlikte 6zellikle,
6zel sektdr yatinmlan disg kaynak kullanilarak finanse edildiginin bir géstergesidir.
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Yurtigi tasarruflarin sabit sermaye yatirmlarini karsilayamamasi dis borglanma
yoluyla yurtdigi tasarruflarina bagvurmayi kaginilmaz kilmigtir.

Dis borclanmada finansmanin elde edilis sekline bakildiginda da bu
yatinmlarin finansmani seklinde kullanilan kredilerin agirlikli oldugunu gérebiliriz.
Dis borglanmanin bir unsuru olan kamu dis borcu, biitgenin veya 6demeler
bilancosunun finanse edilmesi amaciyla alinan “program kredileri” ile kamu
yatirrmlarinin finansmani igin alinan “proje kredilerinden” olusmaktadir. Program
kredisinin alinig bigimi genel olarak yurtdisi piyasalara tahvil ihrag etmek suretiyle
veya IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan bitce finansmani
amaciyla veya kalkinma programlar icin gerekli hammadde ve yedek parca
ithalatinin ve 6demeler bilangosu agiklarinin finansmani igin saglanan kredilerdir.
Projeye bagl olmayan program kredileri, Uretim kapasitesinin dis finansman
ihtiyacini  karsilamak icin kullanildigindan, proje kredilerine nazaran daha
esnektirler (Ince, 2001: 160).

Dis proje kredileri ise herhangi bir kamu yatinm projesinin finansmani
amaciyla alinmakta ve belirli eneriji, altyapi, sanayi vb gibi yatinm projelerinin
gerceklestirilmesi icin gerekli makine, arag gerec veya mihendislik, misavirlik
gibi hizmetleri karsilamaya yo6nelik olup, yalniz bu amac¢ icin kullanilabilen
kredilerdir. Tirkiye’de kamu yatinim projelerinin finansmaninda yogun bir sekilde
kullanilan dis proje kredileri 6zellikle faizlerinin diisiik ve vadelerinin uzun olmasi
nedeniyle kamu yatinmlarinin finansmaninda tercih edilmektedir. Ancak proje
kredilerinin, s6z konusu yatinm disinda baska bir amagcla kullaniimaya olanak
tanimamasi nedeniyle kalkinmanin finansmani acgisindan fazla esneklige sahip
olamamasi, program kredilerinin, kullanim kolayligi ve prosediirlerinin az olmasi
acisindan kimi zaman kamu otoritesine cazip gelmesine yol agmaktadir. Proje
kredilerinde krediyi veren kuruluglar dikkate alinarak, proje kredileri
siniflandirldiginda IMF, IBRD, IDB, CEDB gibi uluslararasi mali kuruluslardan
saglanan dis proje kredileri, hiikiimetlerden saglanan dis proje kredileri ve ticari
bankalar ve dider 6zel finans kuruluslarindan saglanan dis proje kredileri olarak
siniflandirimaktadir. Bu krediler arasinda ticari kuruluslardan saglanan krediler,
dider kuruluslardan saglanan kredilere gore daha yiiksek faizlidir (Calik 2001: 6-
7).

Tablo 3'den goriilecegi izere, Tirkiye'nin sadladigi dis finansmanin proje
kredisi cinsinden kaynaklarina gore dadiimina bakildiginda, uluslararasi
kuruluslardan saglanan kredilerin payi dnemli 6lgiide artmistir. Tiirkiye ekonomisi
igin 2001-2003 yillarinda en fazla program kredisi kullanilan kurulus IMF olmakla
beraber 2003-2013 donemi boyunca proje kredisi kullanilirken yine en cok
uluslararasi kuruluslara bagvurulmustur. 2003 yilinda sadlanan proje kredilerinin
% 43'lni olusturan ticari krediler, 2007 yilinda saglanan proje kredilerinin %
46,9'unu olusturan ticari krediler ve 2010 yilinda saglanan proje kredilerinin %
36,8'ini olusturan ihracat kredisi disinda diger yillarda yine en gok basvurulan
kaynak uluslararasi kuruluglar olmustur. 2011 yili ve sonrasinda ise proje
kredilerinin ortalama % 83l uluslararasi kuruluglardan saglanmistir.
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Tablo 3. 2003-2013 Dénemi Proje Kredilerinin Kaynaklarina Gore Dagilimi

2003 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Hiikiimet $ 0 25 999 255 0 1.279 304 541 245 125 201
Kredisi % 0 1 24 53 0 4,4 6 7,9 10 59 52
$ 840 1.428 567 1.634 2.651 7.120 867 1.843 127 195 555
Ticari Kredi
% 43 45.0 14 34,3 46,9 19,3 17,1 27 5 9,3 14,3
ihracat $ 665 60 303 3,211 439 2.788 11 2.511 0 10 0
Kredisi % 34 2 7 6,7 25,5 53 0,2 36,8 5 0,5 0
Uluslararasi $ 469 1.663 2.228 2.571 1.556 8.487 3.885 1.922 2.136 1.771 3.137
Kuruluslar % 24 52 55.0 53,7 27,6 71 76,7 28,2 85 84,3 80,6
Toplam 1.974 3.176 4.097 4.781 5.646 19.674 5.067 6.817 2.508 2.101 3.893

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Dis proje kredilerinin kullanildigi kamu yatinmlarinin hangi sektorlere
iliskin olduguna baktigimizda en yiiksek pay! (son yillarda azalmakla birlikte)
ulastirma yatinmlarinin  aldigi  goriilmektedir. Ulastirma sekt6rii  yatinmlari
2001'den itibaren dizenli olarak artis gbstermekte ayrica son yillarda ener;ji
sektord yatinmlarninin dis proje kredileri icindeki payr da artmakla birlikte dig
proje kredilerinden KOBI'lere ayrilan pay 6nem kazanmaktadir.

Yiiksek borg servisi, kamu harcamalarinin kompozisyonunun degistirerek
hiikiimetin faiz édemelerinin ve bitge aciginin artmasina, kamu tasarruflarinin
azalmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ya da mevcut 6zel sektor kredilerinin
dislanmasina yol acarak ekonomik bliyiimeyi yavaslatabilmektedir. Ancak
ekonometrik analizin de gosterecedi (zere, Tirkiye ekonomisi icin dig
borclanmanin biitce acidinin veya cari acidin bir finansman araci olmadig
yatinmlarin finansman araci oldugu, ekonomik biiylimeyi destekledigi ortadadir.

Literatiir Ozeti

Iyoha (1999), dis borcun ekonomik bliylime (zerindeki etkisini Sahra
alti Afrika Ulkelerini kapsayan 1971-1994 dénemi icin panel veri analiziyle ele
almis ve artan dis bor¢ stokunun ve asiri/blyilk bor¢ servisinin yatinmlar
Uzerinde negatif bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Hansen (2001) Tirkiye'nin
de arasinda oldugu 54 gelismekte olan Ulkenin 1974-1993 verilerini kullanarak
dis borglarin ekonomik blylmeye etkisini etkisini arastirarak dig bor¢ stoku ve
ekonomik bliyime arasinda negatif ailiski bulmustur. Schclarek (2004), 59 adet
gelismekte olan ve 24 adet sanayilesmis Ulkeyi baz alarak yapmis oldugu
analizde, gelismekte olan (lkelerin almis olduklan dis borglarin ekonomik
bliyiimeleri {izerinde olumsuz etki meydana getirdigini, ancak 6zel borglanma ile
kamu borglanmasi arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigini tespit etmistir.
Schclarek ve Ballester (2005), 20 Latin Amerika ve Karayip Ulkesini (Arjantin,
Brezilya, Sili, Meksika, Panama, Peru, Uruguay, Venezuella vb.) kapsayan
calismalarinda 1970-2002 dénemini 5'er yillik periyotlar halinde (1970-1974,
1975-1980 vb.) panel veri yontemiyle ele almis ve daha duistik toplam dig borg
seviyesiyle daha yiksek biylime arasinda bir iligki tespit etmislerdir. Wijeweera
vd., (2005) yaptiklan galismada Sri Lanka’nin 1952-2002 yillari arasindaki yillik
verilerini  kullanarak dis borglarinin ekonomik blylime Gzerindeki etkilerini
arastirmislardir. Calismada, bagiml degisken GSMH; bagimsiz degiskenler ise,
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sabit sermaye olusumu, nifus, egitim harcamalar ve dis borg servisidir.
Yaptiklar uzun ve kisa dénemli analizler sonucunda Sri Lanka’daki dis borglar ile
ekonomik bliylime arasinda istatistiksel olarak anlamsiz olmasina ragmen negatif
bir iliski bulmuslardir. Nijerya’nin 1980-2002 donemine ait borglanma ve
ekonomik blylme verilerinden hareketle borg-bliylime iliskisini analiz eden
Akujuobi (2007), regresyon analizi bulgularina dayanarak i¢c borglanmanin ulusal
cikti diizeyi lzerinde olumlu, ancak dis borclanmanin olumsuz bir etki meydana
getirdigini ifade etmistir. Bamidele ve Joseph (2013), zaman serisi yontemiyle
1980-2010 donemini ele alarak Nijerya'da finansal kriz ve dis borgc yénetiminin
ekonomik bliyime Uzerindeki etkisi incelemistir. Calismaya goére dis borcla
ekonomik bliylime arasinda ters yonll bir iliski varken dodrudan yabanc
yatinmlar ile ekonomik biliyiime arasinda dogru yonli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir.

Tirkiye ekonomisine yonelik olarak Kara (2001) calismasinda 1980
sonrasi dig borglarin ekonomik bliyiimeyi saglamasi icin bu finansmanin
hammedde ve tiketim mal ithalatinda kullaniimasindansa, sermaye hasila
katsayisi diisiik, doviz getirisi yiiksek alanlarda kullanilmasi gerektigi sonucuna
varmigtir. Karagdl (2002), 1956-1996 donemi verilerinden hareketle dig borg
yuki ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve granger
nedensellik testleri yardimiyla aciklamistir. Sonucgta borclanmanin ekonomik
buylmeyi negatif yonde etkiledigini ifade etmistir. Javed ve Sahindz 1983-2002
yillari arasinda Tirkiye'nin dis borg stokundaki degismlerin yatinmlar (zerinde
negatif, ihracat lzerinde pozitif etkisi oldugunu bulmuslarsdir. Karagdl (2006),
1960-2002 donemi icin yaptidi calismasinda ise kullanmis oldugu koentegrasyon,
etki-tepki fonksiyonu ve VAR Ayristirmasi bulgular sdz konusu degiskenlerin
uzun doénemde birlikte hareket ettiklerini ancak dis borglara verilen gsokun
ekonomik bliylimeyi pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Uysal vd. (2009)
yapmis olduklar calismada, Tirkiye'de VAR teknigi yardimiyla sadece dis
borglarin ekonomik bliyiime (izerine etkisini 1965-2007 ddénemi vyillik verilerine
gore analiz etmislerdir. Analizden elde ettikleri bulgulara goére, kisa ve uzun
donemde dis borglarin ulusal gikti diizeyini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu bulgulardan da, dis bor¢glanma kaynaklarinin tamamiyla tretken
olan yatinmlar finanse etmek icin kullanilimadi§, ayni zamanda verimsiz
harcamalari finanse etmek icin de kullanildigi sonucuna ulasmislardir. Cicek vd.
(2010) ic ve dis borglanma ile blyime arasindaki iliski, Tirkiye ekonomisi
acisindan Birim kok testi, Yapisal kirlma testi ve Regresyon analizi yardimiyla
1990Q1-2009Q3 donemi icin 3'er aylik veriler kullanilarak arastirmisglardir. Analiz
sonuglarina gére, i¢ borg stokundaki herhangi bir artisin GSYIH'da pozitif bir etki
meydana getirirken, dis bor¢ stokundaki artiglarin GSYIH'da negatif bir etki
meydana getirdigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ceylan ve Durkaya (2011), 1987-
2007 donemini aman serisi yontemiyle ele alarak Tiirkiye ekonomisinde
borclanma ve biiylimenin ko-entegre oldugunu ve uzun dénemde dis borg stoku
ile ekonomik biylimenin asimetrik oldugunu tespit etmislerdir. Borglanma ile
elde edilen finansmanin verimli alanlarda kullanilmamasi ve borg geri édemeleri
igin yeterli kaynadin bulunamamasinin borg kisir déngiisii sorununu giindeme
getirebilecedine dikkat cekerek, kamu kesiminin artan bor¢ stokunu engellemek
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igin mali kurallar getirilmesi gerektigini belirtmislerdir. Giirdal ve Yavuz (2015)
Tirkiye'de dis borglanma ekonomik blylime iligkisi 1990:Q1-2013:Q12 donemi
icin ele alinmis, analiz sonuclarina gére dis borglanma ile ekonomik blyime
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir. Bununla birlikte ekonomik
buylimeden dis borca dogru tek yonll bir nedensellik bulunmus, ekonomik
biyimedeki %1'lik bir artisin dis borcu %0,0013 arttirdidina ulasiimistir.

Ekonometrik Bir Zaman Serisi Model Denemesi

Bu bolimde onceki bolimlerdeki anlatilarimiz 1si§inda  Tirkiye
ekonomisine ait 6zel kesim yatirm harcamalar cagdas bazi zaman serisi tahmin
yontemleri kullanilarak modellenmeye galigilacaktir. Bu amagla érneklem dénem
Ucer aylik gdzlem araligini kullanan bir gsekilde 1998Q1-2013Q4 olarak
saptanmistir. Orneklem doneminin baslangic noktasi secimi halihazirda
ekonomimizde 1998: 100 temelli reel milli gelir serilerinin kullaniimasina
dayanmaktadir. Calismamizda iktisadi inceleme konumuz igin iktisat yazininda
siklikla kullanilan cok dediskenli Johansen zaman serisi tahmin yodntemi
yukaridaki betimsel incelemelerimizin veri tutarliiginin gbézden gegirilmesi
amaciyla kullanilacaktir. Oncelikle p gecikme sayisi ile kosullanmis asagidaki
vektor hata dizeltme modeli dikkate alinsin:

AY, = u+TIY + > P TAY +e, (1)

Esitlik 1 igerisinde Y, =[y,X ] modellememize temel olusturan degisken
vektoriinii  gostermekte, bu vektdr igerisinde Y, duragan olmayan I(1)
dediskenlerin N -vektériini ve X, deterministik degigkenler vektoriini
simgelemektedir. x ifadesi sabit terimler vektdériu icin kullanilmis olup
AE(l— L) fark islemcisi durumundadir. Hata terimleri vektoriiniin normal
dagiiml ve sifir ortalamali, ayrica ortak varyans () matrisinin arti dederli sonlu
bir yapida oldugu varsayllmaktadir, &, z[gygx]' ~N(©0,Q). II nxn

boyutlarinda uzun dénem carpan matrisi ve I" kisa donem tepki matrisidir,
H:—(I _Zip=1¢') ve T :—ZE:M%. | nxn birim matrisi ve ¢, vektor

ardisik baglanim katsayr matrisidir. Eger katsayr matrisi IT O<r <n seklinde
indirgenmis (reduced) rank (r) igeren yapidaysa her biri r rank kosulu altinda
Nxr boyutlarinda geri besleme (loading) katsayillari matrisi (&) ve nxr

boyutlarinda uzun dénem katsayi matrisi ( ) s6z konusu olacaktir, 1= 05,6" ve
'Y, ~ 1(0). Bu model Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990)

icerisinde ayrintili bir sekilde acgiklandigi (izere en yiksek olabilirlik yontemleri
tarafindan tahmin edilebilmektedir. r>1 olmasi durumunda Johansen ve
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Juselius (1992, 1994) kisitlanmamis S vektorlerinin  dogrusal bilesimleri elde

edilerek her bir vektor Gzerine r—1 tam tanimlama kisiti ve bir normallestirme
islemi uygulanarak olasilik fonksiyonunu degistirmeksizin ilgili vektdrlerin
tanimlanabilecegdini ortaya koymustur. Ancak bu kosulun gergeklesmesi ile
esbitiinlesik modele ait standart hatalar elde edilebilecektir. Her bir vektore
daha fazla kisitin uygulanmasi da olanakli olup bu tahmin siireci olabilirlik orani
(likelihood ratio / LR) istatistiklerini kullanan asiri tanimlama (over-identification)
kisitlart ile gerceklestirilebilmektedir. Johansen (1995) biitiin egbitiinlesik
vektorlerin uygulanan kisitlar tarafindan tanimlanmasi durumunda tahmin edilen
esbiitiinlesik katsayilar igin kavusmazda elde edilen (asymptotic) standart
hatalarin hesaplanabilecegini gostermektedir.

Bununla birlikte, ekonometrik olarak duradan icerikli ve iktisadi olarak
uzun donem dengesi ile baddastirilabilecek bir iliskinin elde edilmesi tahmin
bulgularinin tutarliligi icin gerek ama yeter bir kosul olusturmamakta, bu noktada
bulgularin 6zellikle Tirkiye ekonomisi gibi yapisal kirimalara ve istikrarsizliklara
acik bir ekonomide biitiin bir dénemi yansitma 6zelligine sahip olup olmadiginin
da incelenmesi gerekmektedir. Ekonometrik temelli inceledigimiz modelin yapisal
kirimalara maruz kaldiginin tahmin edilmesi durumunda 6rnegin kirilma sonrasi
donemin bitin bir 6rneklem doéneminin 6zelliklerini tasimaya devam edip
etmedidine ya da yapisal kiriima oncesi ve sonrasi her alt dénemin benzer
ozellikler gosterme durumuna yonelik bir dederlendirmenin de yapilmasi
gerekmektedir. Bu amacla, olusturdugumuz modeldeki olasi bir yapisal kiriimayi
saptamaya yonelik olarak Gregory ve Hansen (1996a, 1996b) (bundan sonra
GH) tarafindan 6nerilen ve arastirmaci tarafindan modelin veri yapisi tarafindan
secilen icsel olarak belirlenmis bir kirlma noktasinin belirlenmesine olanak
saglayan yontem izlenmektedir. GH sinamasi Engle ve Granger (1987)
egbitiinlesim yonteminin bir uzantisi konumunda olup egbitlinlesim olmamasi
sifir varsayimini alternatif tek kirilmali esbitinlesik bir yaklagima karsi sinayan ve
modeldeki bilinmeyen bir yapisal degisim noktasinin varligini ortaya koyan bir
tahmin yéntemi durumundadir. Sinama kapsaminda g alternatif model dikkate
alinmigtir:

Model C: VSt taX +e
Model C/T: V= F Lo+t +aX +g

Model C/S: Vit tipp o X tap, X g, + &

yukarida,

O if tS[nr]
e 701 i t>[ne]

seklinde belirlenmektedir. Model hem sabit terim, hem sabit terim ve trend ve
hem de rejim kaymalarini inceleme altina almakdir.

Bilinmeyen r<(0,1) parametresi dedisim noktasinin zamanini belirtmekte
olup 7z kirlma noktasini gostermek (izere 74 n dederine esit olmaktadir.
kinlmadan Onceki kesim noktasi, » kirilma aninda sabit terimdeki degisim, g
zaman trendi katsayisi, «: rejim dedisikliginden ©nceki esbitiinlesik egim
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katsayisi ve a2 egim katsayindaki dedisim konumundadir. GH (1996a) izlenerek
Es. 3 icerisindeki test istatistikleri ([0.15/], [0.85n]) aralidinda her bir kirlma
noktasi (e 7) igin ardisik olarak hesaplanmakta ve tahmin edilen en kiiglik deder
tahmini test istatistigi olarak secilmektedir:

Z, = irrellc Z,(7)

Z; =inf Z,(z) ()
ADF" =inf ADF (z)

Yukarda Z, and Z, ilgili minimum Phillips test istatistigini ve ADF"
minimum ADF test istatistigini gdstermektedir.

Veri Tanimlar

Bu alt bolimde egbiitiinlesik kisitlanmamis vektér ardisik baglanim
modelinin  gecerliliginin  sinanabilmesi icin ele alinan veri  kimesi
tanimlanmaktadir. Asagidaki y -igsel degisken vektori dikkate alinsin:

y:(INV, LNKISA, LNUZUN, INTERESTZ,GOV) 4)

Yukarida her bir degiskenin d dereceden, d <1, biitiinlesik oldugu
varsayllmaktadir. 4 no'lu degisken vektoriinde INV 1998: 100 temelli 6zel kesim
gayrisafi sabit sermaye olusumunu, LNKISA 6zel kesim kisa vadeli borg

stojunu, LNUZUN 6zel kesim uzun vadeli borg stogunu, INTEREST 2
Hazine Mistesarligi aylik ortalama bilesik ic borglanma faiz oranlarinin ilgili tGger
aylik donemdeki aritmetik ortalamasini ve GOV 1998: 100 temelli kamu kesimi
gayrisafi sabit sermaye olusumunu ifade etmektedir. Ozel kesim reel yatirm
harcamalan ile 6zel kesim kisa ve uzun vadeli bor¢lanmasi bu harcamalarin
finansmani acisindan, kamu kesimi reel yatinrm harcamalarn 6zel kesim yatirim
harcamalari ile birlikte olusturdugu bir tamamlayicilk ya da bu harcamalar
karsisindaki olasi bir dislama (crowding-out) etkisi acisindan ve yine piyasa ic
borclanma faiz orani da 6zel kesim harcamalar (izerinde borglanmanin maliyetini
arttirici ve yine olasi bir diglama etkisi acisindan dikkate alinmistir. Igsel degisken
vektorimizdeki INV, LNKISA, LNUZUN, GOV degisken dederleri Tirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasl elektronik veri dadgitim sisteminden ve
INTEREST 2 degisken degerleri T.C. Kalkinma Bakanhdi elektronik veri dagitim
sisteminden derlenmistir.

Biitlin degiskenler mevsimsellie gore uyarlanmamis ham verilerden
olusmaktadir. Bu sekilde mevsimsel arindirma islemi kullanilarak degdiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri (izerinde degisiklik meydana getirilmemesi arzulanmig,
bunun yerine modele disssal olarak sokulan kukla dediskenler ile tahmin edilen
modelin mevsimsellikten arindirimasi tercih edilmistir.  INTEREST 2 degiskeni
disindaki degiskenler dodal logaritmik bir doniisim gergeklestirilerek modelde
kullanilmig, zaten diizey dederleri itibariyle oransal bir degisim oranini temsil
eden bu degisken icinse bdyle bir doniisiim islemi gergeklestirilmemistir.
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Modelde deterministik dedisken olarak Johansen (1995) tarafindan
kullanilmasi &nerilen ve toplamlari bir yil igerisinde sifir dederini alan bir dizi
mevsimsel kukla dedisken (d _q2,d _qg3,d _qg4) kullanimistir. Modelde

ayrica 2001Q1-2001Q4 ve 2008Q3-2009Q2 6rneklem dénemlerinde ekonomide
meydana gelen kriz ve milli gelirde meydana gelen resesyon siireclerini temsil
edebilmek amaciyla bu dénemlerde birim ve diger dénemlerde sifir dederini alan
iki adet kukla degisken ekonometrik icerikli coziimlememize dissal degisken
olarak eklenmistir. Calismadaki deterministik degisken sistemi su sekilde
gosterilebilir:

X, =(u,d _q2,d _q3,d _q4,d01,d0809)

Yukarida,
1t € (2001:1,2001: 4)
doy, = i
0, diger donemler
1,t €(2008:3,2009: 2)
d0809, = N
0, diger donemler

seklindedir. Juselius (2001) calismasi dogrultusunda, bu tiir bir ekonometrik
modelleme dediskenlerin seciminde ‘6zelden genele’ yaklagimini kullanirken
istatistiksel modelin seciminde ve ekonometrik modelin tahmininde ‘genelden
Ozele’ yaklagimini dikkate almaktadir. Kullanilan ydntemsel yaklasimin
Ustunliklerinden birisi de VAR-temelli egbitinlesim ¢dzimlemesinden
cikarsanan bulgularin rahatlikla daha buyik 6lgekli ¢oziimlemeler icin de dikkate
alinabilmesidir. Dolayisiyla calismada kullandigimiz verileri igeren herhangi bir
esbitlinlesik iliski dedisken bilgi setinin genisletiimesi durumunda da tahmin
edilecektir.

Zaman Serisi Coziimlemesi

Dediskenler arasindaki uzun dénemli ve duradan yapidaki iliskilerin
tahmin edilmesinden 6nce yaygin kullanima sahip bazi birim kdk sinamalarina
bagvurulmasi gerekliligi distndlmistir. Bu amagla dncelikle iktisat yazininda
siklikla basvurulan genisletilmis Dickey-Fuller (Dickey ve Fuller, 1979) sinamasi
kullanilmisg, ayrica zaman serilerinde icsel olarak saptanan yapisal kirilmalar
altinda bu tiir geleneksel tek degiskenli birim kdk sinamalarinin duragan olmama
durumunu reddetmeme yoniinde edgilimli sonuglar (retebilmeleri nedeniyle
Perron (1997) tarafindan gelistirilen birim kdk sinamasindan da faydalanilimistir.
Tablo 4 ve 5'de bu sinamalar ile ilgili yontemsel bir tartigmaya girilmeyecek ve
yalnizca elde edilen bulgular aktarilacaktir.

ADF geleneksel tek degiskenli birim kdk bulgularinin incelenmesi biitiin
degiskenlerin I(1) yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Yani degiskenlerin
duragan bir zaman serisi yapisina déniisebilmeleri igin birinci fark alma igleminin
gerceklesmesi gerekmektedir. Tablo 6'de goriilecedi gibi Johansen egbiitiinlesim
¢oziimlemesi kapsaminda bulgularimiz desteklenecektir
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Tablo 4. ADF Tek Degiskenli Birim K&k Sinamasi

| Dedigkenler Diizey dederler Birinci farklar ~ Cikarsama
| T 23 i
INV -0.86 (0) -2.10 (0) -6.52 (0)" I(1)
LNKISA -0.09 (1) -2.95(2) -5.15 (0)* I(1)
LNUZUN -0.39 (2) -2.33 (3) -3.44 ()™ I(1)
INTEREST 2 -1.33 (0) -0.60 (0) -5.79 (0)* I(1)
Gov -2.90 (4) -2.52 (0) -4.48 (0)" I(1)
%5 cv -2.91 -3.49

Notlar: ADF sinamalarinda, ‘*’ %1 ve “**’ %5 diizeylerinde birim kok sifir varsayiminin reddedildigini
gostermektedir. ¢ ve “t birim kok sinamasi icerisinde sirasiyla yalniz sabit terim ve sabit terim & trend
bilesenlerine deterministik bilesen olarak izin verildigini ifade etmektedir. Fark alinmig veri igin tahmin
edilen regresyonlar trend bileseni igermemektedir. Parantez igerisindeki sayilar birim kok sinamalan
igin kullanilan gecikme sayilaridir ve en yiiksek gecikme sayisi 10 olarak saptanmistir. ADF sinamasi
igin en uygun gecikme sayisi Schwarz veya Akaike bilgi olclitiinii en kiigik yapan degerler dikkate
alinarak segilmistir.

Perron birim kék sinamasi bulgulari da ADF tahmin sonuglarina destek
vermekte, birim kok regresyonunda igsel bir yapisal kirlmaya izin verilse dahi
degiskenlerin duragan olmama niteliklerinin degdismedigini gostermektedir.
Sonu¢ olarak, asadidaki gerceklestirecedimiz Johansen c¢oziimlemesi biitiin
degiskenlerin I(1) oldugu varsayiminin kabuliine dayandiriimistir.

Tablo 5, Perron (1997) Bir icsel Yapisal Kirilmal Birim Kék Sinamasi

Degiskenler A Modeli B Modeli C Modeli

INV -3.76 (4, 03Q1) -4.14 (4, 03Q2) -3.31 (4, 06Q2)
LNKISA -4.49 (1, 00Q4) -4.39 (1, 00Q4) -2.98 (1, 02Q4)
LNUZUN -4.03 (1, 05Q3) -3.65 (1, 05Q3) -1.99 (1, 10Q4)
INTEREST2  -3.25 (0, 03Q2) -3.62 (0, 03Q2) -3.58 (0, 05Q3)
GOV -3.79 (4, 02Q4) -5.17 (4, 02Q4) -3.91 (4, 04Q2)
%>5 cv -5.23 -5.59 -4.83

Notlar: Perron (1997) sinamasinda érneklem igi bilinmeyen bir tarihte yapisal kirnimanin varligi A, B
ve C modelleri igin birim kdk sifir varsayimi altinda degerlendiriimektedir. Yukarida verilen istatistikler
Perron birim kdk sinamasi tistatistikleridir. Parantez igerisindeki ilk sayi en yiiksek gecikme sayisi 4
olarak dikkate alinmak Uzere Perron birim kok sinamasi igin saptanan en uygun gecikme sayilaridir.
%?5 kritik degerleri (cv) modellerin altinda gosterilmektedir.

Bir sonraki asamada en yiiksek gecikme sayisi 5 olarak dikkate alinmak
lizere Schwarz (SC) bilgi 6lciitiini en kiiclik yapan istatistik dederler tarafindan
Onerilen gecikme sayllari  kullanilarak  sinirlandinlmamis  bir  model
olusturulmustur. Bu dogrultuda SC 6&lgliti modelin dinamik yapisinin 1 gecikme
dederi lizerine kurulmasini 6nermistir. Daha sonra Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan agiklanan en yiksek olabilirlik tahmin ydntemlerine
dayal rank belirlenme stireci gergeklestirilmistir. Model tahminine sabit terim ve
dogrusal veri trendi deterministik bilesenler olarak eklenmis, hem esbiitiinlesim
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modelinde hem de vektér hata diizeltme modelinde dogrusal bir trend
bulunmasini ifade eden karesel trend varsayimi hata diizeltme sireci iktisadi
olarak fonksiyonel denge iliskilerinde gézlenen sapmalarin dengeye uyarlanma
sirecini ifade ettigi ve dolayisiyla trend icermemesi gerektigi icin dikkate
alinmamistir. Mackinnon et al. (1999) olasilik dederlerini dikkate alan
bulgularimiz Tablo 6. igerisinde sunulmaktadir.

Gergeklestirdigimiz zaman serisi ¢oziimlememiz dogrultusunda [INV
degiskeni lizerine normallestirilmis asagidaki denklem bulgulari tahmin edilmistir.
Katsayilara iktisadi bir anlam yiiklenmesine olanak saglayan normallestirme
islemi sonucu, ayrica, -0.260 gibi bir uyum katsayisi bulunmus, bu katsayinin
istatistiksel anlamlii§i da yaptigimiz normallestirme islemini dolayisiyla bu
degiskeni istatistiksel temelli olarak igsel bir degisken kabul edisimizi makul
kilmistir. Tahmin edilen duradan icerikli iktisadi denge iliskisinden sapmalarin
yaklasik %?26's1 bir donem igerisinde giderilmekte, dolayisiyla denge sirecinin
saglanmasina yonelik aktarim iliskisinin tamamlanmasi yaklagik dért dénem yani
bir yil stirmektedir:

INV =0.60* LNKISA+0.14* LNUZUN +0.06* INTEREST 2-0.81*GOV -0.01*t+184  (5)
(-7.72) (-2.51) (-0.65) (6.814) (-0.14)

Bulgularimiz elde edilen asimptotik katsayr tistatistigi degerleri
dogrultusunda INTEREST 2 ve modele eklenen dogrusal zaman trendini ifade
degisken disindaki diger degdiskenlerin %5 olasilik dederleri itibariyle istatistiksel
anlamliliga sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozel kesim borclanmasinin reel yatinm harcamalari (izerindeki etkisi
dikkate alindiginda kisa vadeli bor¢ stogunun hem esneklik katsayr degeri
itibariyle hem de ilgili #istatistigi agisindan uzun vadeli bor¢ stokuna gére model
acisindan cok daha 6nemli oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Kisa vadeli borglardaki
%1'lik bir artis 6zel kesim yatinm harcamalarinda %0.60'lik bir artis ile
sonuclanmaktadir. Oysa bu egilim katsayisi uzun vadeli 6zel kesim borg stogu
acisindan yalnizca %0.14 seklinde tahmin edilmistir.

Bu tahmin bulgulan Tirkiye ekonomisinde makroiktisadi dlgekli olarak
0zel kesimin yatirm harcamalarini daha cok kisa vadeli borclanma ile finanse
etme egiliminde oldugunu goéstermektedir. Oysa ki, yatinrm harcamalarinin bir
ekonomide sabit sermaye stokuna uzun dénemli olarak yapilan eklemeler oldugu
dikkate alinirsa bu harcama bileseninin geri 6édeme vadesi bir yili askin uzun
déneme yayilmis bir borglanma politikasi ile finanse edilmesi yatirim karari alma
durumundaki girisimciler agisindan ¢ok daha makul olacaktir

Tablo 6. Cok Degiskenli Esbiitiinlesim Céziimlemesi

Sifir varsayimi r=0 r<i r<2 r<3 r<4
Ozdeger 0.55 0.30 0.22 0.07 0.02
\-iz istatistigi 93.27" 43.38 20.98 5.31 14.92
5% cv 88.80 63.88 42.92 25.87 12.52
Olasilik 0.02 0.72 0.94 0.99 0.99
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L-engok 6zdeger ist. 49.89" 22.40 15.67 4.33 0.98
5% cv 38.33 32.12 25.82 19.39 12.52
Olasilik 0.00 0.46 0.57 0.99 0.99

* 0.05 diizeyinde varsayimin reddedildigini gdstermektedir

Sinirlanmamig Esbitiinlesim Katsayilari

INV LNKISA LNUZUN INTEREST2 Gov t
-11.63 7.012 1.676 0.733 -9.441  0.005
0.968 2.564 1.023 6.816 -3.079 0.035
-1.525 -4.473 -0.379 -0.013 8.552  0.094
-2.433 2.439 3.057 -1.174 0.232 0.131
-5.356 6.204 -0.952 -5.258 -0.585 0.163
Sinirlanmamig Uyum Katsayilari

D(INV) 0.022 -0.021 0.009 -0.008 0.001
D( LNKISA) -0.003 -0.007 -0.003 -0.001 0.007
D(LNUZUN) -0.017 -0.006 -0.010 -0.007 0.001
D( INTEREST 2)-0.038 -0.022 -0.005 0.015 0.003
D(cov) 0.032 -0.009 -0.030 0.013  0.001

1 Esbiitiinlesim Esitligi (#istatistikleri parantez igerisindedir)

INV LNKISA LNUZUN INTEREST2 GOV ¢ Cc
1.0000 -0.603 -0.144 -0.063 0.812 -0.001 18.4
(-7.72) (-2.51) (-0.65) (6.814) (-0.14)

D(INV ) D( LNKISA) D(LNUZUN) D(INTEREST2) D(GOV )
-0.260 0.032 0.198 0.437 -0.367
(-2.81) (0.35) (3.11) (3.22) (-2.57)

Homojenlik ve Simetri Kisitlari

(istatistiksel olarak anlamsiz bulunan uyum katsayilari tizerine 0 kisiti uygulanarak diger katsayilarin
istatistiksel agiklama giicii arttinimaya galigilmistir)

b(1,1)=1, b(1,2)=-1 ¥*(1)=27.27 (olasilik 0.00)

b(1,1)=1, b(1,5)=b(1,1) x%(1)=1.47 (olasilik 0.23)

b(1,1)=1, b(1,4)=0 x%(1)=0.29 (olasilik 0.59)

b(1,1)=1, b(1,2)=0, b(1,3)=0, b(1,5)=0 ¥%(3)=20.13 (olasilik 0.00)
b(1,1)=1, a(2,1)=0 x*(1)=0.14 (olasilik 0.71)

b(1,1)=1, a(1,1)=0, a(3,1)=0, a(4,1)=0, a(5,1)=0 x%(4)=44.73 (olasilik 0.00)

Uyum Katsayilar (#istatistikleri parantez igerisindedir)

Duraganlik Sinanmasi Icin Cok Degigkenli LR Istatistikleri

(INV) (LNKISA) (LNUZUN) (INTEREST2) (GOV)
24(4) 21.12 37.98 44.17 29.93  34.99
Olas. 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00

0.05 olasilik degerleri dahilinde modelimiz igin iz-istatistidi ve en cok Ozdeder istatistigi tek bir
esbitiinlesik vektdrin varlidini reddedememektedir. Calismamizin geri kalan bdliminde her iki
istatistik tarafindan ortak belirlenen ve en yiiksek 6zdegere sahip ilk vektoriin uzun dénem degisken

uzayindaki varligr yani I =1 varsayimi dikkate alinarak ¢dziimlememize devam edilecektir. Ilgili
vektor igin sinirlandirilmamig esbiitiinlesim ve uyum katsayilari da ayni tablo igerisinde sunulmaktadir.
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Yukaridaki tahmin denklemimizin ikinci kisminda kamu kesimi ig
borclanma politikasinin faiz orani aracilijiyla ve yine kamu kesimi reel gayri safi
sabit sermaye olusumunun &zel kesim yatinm harcamalar UGzerindeki etkisi
dikkate alinmistir. Sonuclar ekonometrik modelleme amaciyla segilen faiz
oraninin 6zel yatinm harcamalan (zerinde anlamli bir etkisini géstermemekte,
buna karsilik reel kamu yatinm harcamalan ile 6zel kesim yatinm harcamalan
arasinda bire bire yakin ¢ok glicli bir negatif iliski bulunmaktadir. Reel kamu
yaturmlarindaki %1°lik bir artis 6zel kesim reel yatinm harcamalarinda %0.81’lik
bir azalmaya neden olmaktadir. Ayrica, Tablo 3Un alt kisminda sunulan
homojenlik ve simetri kisit bulgular reel kamu ve 6zel kesim yatinm harcamalan
arasindaki katsayinin aslinda birim dederinden farklh olmadi§ini ortaya
koymaktadir. Iktisat kurami agisindan ve Keynesgil iktisadi diisiince okulu
dikkate alindidinda kamu harcamalarinin daha ziyade otonom nitelikli bir
harcama grubu oldugu ve bu harcamalarin ekonomide reel milli gelir tizerinde
siklikla gergeklesen konjonktir dalgalarinin  dernesik (aggregate) talebi
istikrarsizlastirici islevine karsilik ekonominin makroiktisadi anlamda harcama
diizeyini arttina bir politika araci olarak kullanildigi ileri siriilebilecektir. Yani
Keynesgil distincede kamu ve 6zel kesim reel yatinm harcamalari arasinda bir
tamamlayicilik iliskisi s6z konusu olacaktir. Oysa ki, Keynesgil kurami elegtiren
Parasalct (Monetarist) iktisadi dlisiince okulu piyasa ekonomisinin kendi
igerisindeki istikrarliigina daha fazla vurgu yapmakta ve konjonktiir dalgalarinin
Keynesgillerin ileri stirdiigli kadar siklikla ve yayginlikla gerceklesmeyecegine
inanmaktadir. Bu durumda kamu harcama finansman politikasi daha g¢ok
ekonominin faiz dlzeyini yikselterek 6zel kesimin yatirim finansman olanaklarini
zora sokacak ve bir anlamda makroiktisadi ‘dislama / crowding-out’ etkisinin
ortaya cikmasina neden olacaktir. Bu calismadaki bulgular agikga Parasalci
yaklasima destek vermekte ve reel kamu yatinm harcamalan ile 6zel kesim
yatirm harcamalan arasindaki oldukga glicli bir negatif iliskiye dikkat
cekmektedir. Oyle ki, yaptigimiz homojenlik ve simetri kisiti bire bir diglama
etkisine destek vermektedir. Ayrica, modelde reel kamu yatirrm harcamalarinin
uyum katsayisi anlamh olarak bulunmustur. Bu durum, daha kapsaml bir
modelleme kapsaminda reel kamu yatirim harcamalar Uzerine uzun dénem
duragan iliskiden sapmalarinin asamali olarak ortadan kalkacagi ve ayni
zamanda uzun doénemli duradan bilgiyi icerisinde barindiran vektér hata
diizeltme modelinin kurulmasini gerektirecektir. Yani, galisma bulgular dahilinde
belirtilmesi gereken nokta reel kamu yatinm harcamalarinin Keynesgil bir model
kapsaminda dikkate alinabilecek otonom bir biyiklik olmadidi seklindedir.
Calismadaki deneme icerikli modellemeye benzer bulgular, maliye politikasi
acisindan reel kamu harcamalari ve ekonomik bliyime iligkisini Tirkiye
ekonomisinden verileri kullanarak inceleyen ve ekonometrik yéntem agisinda
kendi calismamizdan farkli bir sekilde gift vektdrle galigmay tercih eden Ugur ve
digerleri (2014) calismasinin bulgularina glclii bir destek verir niteliktedir.
Dikkate alinan faiz oraninin ilgili aktarim iliskisinin tutarliigiyla ilgili olarak anlaml
bulunmasi bu tutarliigi cok daha arttirici bir nitelik tasiyabilecekti. Bununla
beraber, kullanilan faiz oraninin yatinnm fonksiyonu agisindan dogdru bir faiz orani
olmayabilecedi olasiligi da dikkate alinmakta ve tamamlayici nitelikli ileriye
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yonelik calismalarda bu durumun daha ayrintili bir sekilde sorgulanmasi
distnilmektedir.

Esbitiinlesik ¢oziimlememizde son olarak kullanilan degiskenlerin tek
baglarina uzun dénem dedisken uzayinda duradan bir iliskiyi temsil etmeleri

durumu incelenmistir. Johansen ve Juselius (1992) sp(H) < sp(/) hipotezi

altinda 1 egbiitiinlesik iliski icerisinde 1 vektériin bilindigini varsaymakta ve geri

kalan 1> vektorii kisit uygulamaksizin dikkate almaktadir. Bu tiir bir hipotez tek
degiskenli birim kok sinamalarindan farkl olarak duragan olma sifir hipotezini bir
Zzsmama5| altinda incelemektedir. Goriildigii gibi hig bir dedisken saptadigimiz
uzun dénem dedisken uzayinda tek basina duragan bir iliski olusturamamakta ve
bu tir bir zaman serisi iliskisinin ortaya cikabilmesi icin diger degiskenler ile
egbitiinlesim kapsami altinda etkilesime girilmesi gerekmektedir.

.4

T A
\/ RARAVRAR

‘ —— Cointegrating relation 1 ‘

Sekil 1. Esbiitiinlesim Grafigi

Sekil 1. tahmin edilen iliskinin gergekten de duradan bir yapida oldugunu
ortaya koymaktadir. Esbitiinlesik model bulgularini izleyerek bu modelden
turetilen duradan bilgi bilesenini iceren ve INV degiskeni tizerine tahmin edilen
vektor hata diizeltme modeli sonuglari asadiya aktarilmistir. Modelde yalniz
istatistiksel olarak anlamli bulunan dediskenlerin katsayl tahminlerine yer
verilmistir. Degiskenlerin basina eklenen ‘D’ ifadesi birinci fark islemcisini
gostermektedir.

Asagida COINTEQO1(-1) ifadesi hata diizeltme regresyonuna sokulan

ve esbitlinlesik bilgiyi iceren bir dénem gecikmeli hata diizeltme terimini ifade
etmektedir. Model sonuglari egbitlinlesik modelden elde edilen uzun dénem
katsayllarina benzer &zellikler gostermektedir. Kisa ve uzun ddonem 6zel kesim
borg stoku dogru yonli olarak 6zel kesim reel yatirnm harcamalarini etkilemekte,
farklandiriimis kamu yatinm harcamalari ile bagimli degisken arasinda da ters
yonli bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla hem uzun dénemde hem de dengeye
uyarlanma sirecindeki aktarim mekanizmasini ifade eden kisa dénemde
degiskenlerimiz oldukca benzer &zellikler gostermektedir. 2001 yilindaki
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ekonomik kriz ortamiyla 2008 ve 2009 yillarindaki resesyon ve ekonomik
kiiglilme dénemlerini nitelemek igin kullanilan kukla dediskenler de beklentiler
dogrultusunda sonug liretmektedir.

Tablo 7. Yatinm Fonksiyonu Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: DINV
Yontem: En Kuguk Kareler
Orneklem (uyarlanmis): 1998Q4 2013Q4
Igerilen Gozlem Sayisi: 61
White dedisen varyans-tutarl standard hatalar & ortak varyans
Gereksiz Degiskenler Sinamasi
DLNKISA(-1) DLNUZUN(-1) DINTEREST2 DINTEREST2(-1) D_Q3

Deger ser. der. Olasilik
Fistatistigi 0.690 (5,46) 0.634
Olabilirlik Orani 4.410 5 0.492
Kisitlanmis Sinama Esitligi
Degisken Katsayi Std. Hata tist. Olasilik
C 0.009 0.010 0.922 0.361
COINTEQO1(-1) -0.359 0.064 -5.585 0.000
DLNKISA 0.303 0.126 2.403 0.020
DLNUZUN 0.356 0.166 2.138 0.037
DGOV -0.115 0.039 -2.950 0.005
DGOV (-1) -0.162 0.075 -2.167 0.035
D_Q2 0.148 0.074 2.018 0.049
D_Q4 0.137 0.034 4.005 0.002
DUMMY 01 -0.166 0.045 -3.691 0.001
DUMMY 0809 -0.089 0.022 -4.001 0.000
Diizeltiimis R? 0.663
F-istatistigi (Olas.) 14.09 (0.00)
Durbin-Watson ist. 2.015
BG(1) LM Sinamasi (Olas.) 0.108 (0.744)
BG(4) LM Sinamasi (Olas. ) 0.293 (0.881)
Jarque-Bera (Olas.) 0.992 (0.609)

Her iki kukla dedisken de istatistiksel olarak anlamli bir sekilde eksi
isarete sahiptir. Yani bu donemlerde 6zel kesim reel yatinm harcamalari azalma
gostermektedir. Ayrica tahmin edilen Durbin-Watson istatistigi ile birinci ve
dordiincii dereceden Breusch-Godfrey istatistikleri dogrultusunda modelde
herhangibir ardisik bagimlilik (serial correlation) sorunu gézlenmemekte, Jarque-
Bera istatistigi hata terimlerinin normal dagdildigini ortaya koymaktadir. Asagida
tahmin ettigimiz bu iliskinin yapisal kirlmaya maruz kalip kalmadigini sinamak
icin yukarida kisaca yodntemsel agiklamasi yapillan GH sinamasina
basvurulmaktadir.
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Tablo 8. Esbiitiinlesik iliskide Yapisal Kirilma icin GH Sinamasi

* * *

Test => ADF B o Z B o Z, B o«

a

Model

Model 2 (C)  -4.28 (lag2) 03Q2 -5.56 -4.17 08Q2 -5.56 -27.93 08Q2 -59.40

Model 3 (C/T) -4.44 (lag 0) 02Q1 -5.83 -1.01 00Q1 -5.83-17.24 00Q1 -65.44

Model 4 (C/S) -4.44 (lag4) 01Q4 -6.41 -1.01  00Ql -6.41-17.24 00Q1 -78.52

Notlar.

! ADF modeli igin uygun gecikme sayisi Schwarz bilgi 6lgiiti (SC) tarafindan belirlenmektedir

2 %5 kritik degerler 4 agiklayici degisken (regressor / m=4) varsayimina dayanmakta ve TB tahmin
edilen kirnlma tarihini géstermektedir

Tahmin edilen GH istatistikleri %5 kritik dederlerinin altinda oldugu icin
bu durum tahmin edilen esbitinlesik modelde icsel bir kirlma olmadigini
gostermektedir. Bu durum da hem buitiin bir dénem icin hem de saptanan olasi
icsel kirnlma tarihlerinden sonra yeniden tahmin islemi yapilip bunlarin
karsilastinimasini gereksiz kilmaktadir. Elde edilen bulgular ¢lismada kullanilan
yontemsel yaklagimlar kapsaminda bitiin bir 6rneklem dénemini niteleyebilecek
ozellige sahip goziikmektedir.

Sonucg ve Degerlendirme

Cok degiskenli esbitiinlesim ¢oziimlemesinden yola cikarak 6zel sektor
yatinnm harcamalar Gzerine normallestirilen denklem bulgularina gore 6zel sektér
gayrisafi sabit sermaye olusumunu temsil eden NV degiskeni igsel kabul edilisi -
0.260 uyum katsayisina gére makul kiinmistir. Tahmin edilen duragan igerikli
iktisadi denge iligskisinden sapmalarin yaklasik %26’sinin bir dénem igerisinde
giderilmekte oldugu, dolayisiyla denge siirecinin saglanmasina yonelik aktarim
iliskisinin tamamlanmasinin yaklasik dort dénem vyani bir yil siirdigl ortaya
cikmistir. Bu dodrultuda, Tirkiye ekonomisi icin olusturulmak istenen yatirim
fonksiyonuna ait icsel dedisken 0©zel sektdr yatinm harcamalar olarak
belirlenmigtir.

Kisa ve uzun vadeli dis bor¢ stoku Uzerinden ayrima gidilerek 06zel
sektdr yatirm harcamalar Uzerindeki etkiler agisindan kisa vadeli dis borg
stokundaki artisin uzun vadeli dis bor¢ stokundaki artisa gbére daha fazla bir
etkiye sahip oldugu ortaya cikmistir. Kisa vadeli borglardaki %1’lik bir artis 6zel
kesim yatinm harcamalarinda %0.60lik bir artis ile sonuglanmaktadir. Oysa bu
edilim katsayisi uzun vadeli 6zel kesim borg stoku agisindan yalnizca %0.14
seklinde tahmin edilmistir. Bu tahmin bulgulari Turkiye ekonomisinde makro
iktisadi ©lgekli olarak 6zel kesimin yatinm harcamalarini daha ¢ok kisa vadeli
borclanma ile finanse etme ediliminde oldugunu gostermektedir. Bu durum
yatirrm harcamalarinin finansmani konusunda daha ¢ok kisa vadeli borglanmaya
giivenen ozel kesimin bir borg gevirememe problemi ile karsilasabilecegi
ihtimalini dlslndirse de bu borglarin geri ddeme problemi 6zel sektoriim
yatinmlarini  ézellikle {retim ve ihracat sektorlerinde degerlendirmesi ile
asllabilmektedir. Nitekim 06zel sektor sabit sermaye stokunun giderek artan bir
seyir izlemesi bunun en buyiik géstergesidir.



323
Karatay Gogdl, P./1SS15(2)(2016):303-325

Yine galisma bulgularina goére reel kamu yatinmlarindaki %1’lik bir
artisin 6zel kesim reel yatinm harcamalarinda %0.81'lik bir azalmaya neden
olmasi, acikca Parasalci yaklasima destek vermekte ve reel kamu yatirm
harcamalari ile 6zel kesim yatirm harcamalar arasindaki oldukca guigli bar
negatif iligkiye dikkat gekmektedir. Yani Tirkiye ekonomisi icin s6z konusu
periyod boyunca kamu harcama finansman politikasi daha ¢ok ekonominin faiz
dizeyini yiikselterek 6zel kesimin yatinm finansman olanaklarini zora sokmakta
‘dislama / crowding-out’ etkisinin ortaya ¢gikmasina neden olmaktadir.

Son olarak, calismadan elde edilen bulgular ¢ercevesinde tahmin edilen
bu iliskinin yapisal kirnlmaya maruz kalip kalmadigini sinamak icin basvurulan GH
sinamasi istatistikleri %5 kritik dederlerinin altinda oldugu igin bu durum tahmin
edilen esbiitiinlesik modelde igsel bir kirlma olmadigini gostermektedir. Bu
durum da hem bitin bir dénem icin hem de saptanan olasi igsel kirilma
tarihlerinden sonra yeniden tahmin islemi yapilip bunlarin karsilastiriimasini
gereksiz kilmaktadir. Elde edilen bulgular kendi galismada kullanilan yéntemsel
yaklasimlar kapsaminda biitiin bir 6rneklem dénemini niteleyebilecek o6zellige
sahip goziikmektedir.
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