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OZET

Bu c¢alismanin temel amaci, kamu dis bor¢lanmasi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi Tiirkiye ekonomisinde 1975-2016 doneminde incelemektir. Degiskenlerin birim kok
ozelliklerin belirlenmesinde ADF, PP ve Ng-Perron testi kullanilmistir. Daha sonra degiskenler
arasindaki esbiitiinlesmenin varligi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Son
olarak uzun doénem katsayilarinin analiz edilmesinde DOLS tahmin teknigi uygulanmustir.
Ampirik bulgular 1) degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu, ii) degiskenlerin
esbiitlinlesik oldugu, iil) uzun donemde kamu dig bor¢lanmasinin ekonomik biiylimeyi
arttirdig1, iv) bazi politika egilimleri sunabilecegi ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borglanma, Ekonomik Biiylime, Esbiitiinlesme, DOLS, Tiirkiye

THE RELATIONSHIP BETWEEN PUBLIC EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC
GROWTH: AN EMPIRICAL APPLICATION ON TURKEY (1975-2016)

ABSTRACT

The main purpose of this study is to the relationship between external debt and economic
growth in Turkey over the period 1975-2016. ADF, PP and Ng-Perron tests were used in
determining the unit root properties of the variables. The existence of cointegration between
the variables was then investigated by the Engle-Granger cointegration test. Finally, DOLS
estimation technique was applied in analyzing long term coefficients. Empirical findings i) the
variables are firts difference stationary, ii) the variables are cointegrated, iii) long-term public
debt increases economic growth, iv) some policy implications can be preseted.
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1. GIRIS

Klasik teorisyenlere gore, devletin dis borglanma ile tasarruf elde etmesi, toplumun daha
az tasarrufa yonelmesine neden olmaktadir. Ayrica vadesi gelen borglarin 6denememesi
durumunda olusacak faiz giderlerinin vergi artis1 ile karsilanmak istenmesi sonucunda disariya
sermaye c¢ikist meydana gelecektir. Bu nedenlerle dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime
iizerinde olumsuz etki yaratacagini ileri siirmektedirler (Uysal vd., 2009: 163).

Ekonomik biiyiimenin sermaye artis1 ile gerceklesebilecegini savunan Neo-Klasik
teorisyenler, devletin dis bor¢lanma yoluna gitmesi sonucunda olusan faiz 6demelerinin vergi
artisgina neden olacagi ve dolayisiyla harcanabilir gelirde azalma meydana gelecegini iddia
etmislerdir. Harcanabilir gelirin azalmas1 bireysel tasarruflar1 azaltarak sermaye birikiminin
azalmasma yol agacagindan ekonomik biiyimenin dis bor¢lanma ile gergeklesemeyecegini
belirtmiglerdir (Diamond, 1965:1126).

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, siirekli
olarak biitce agiklar1 verilmesi ve iiretim icin gerekli olan hammadde ve ara mallarmin
ithalatinda ihtiya¢ duyulan dévizin gerekliligi gibi nedenlerle i¢ bor¢lanmaya gidilememesi bu
iilkeleri olumsuz yonde etkilemektedir. Gelismis tilkeler statiisiine ulasabilmek agisindan
Keynes, devlet miidahalesi ile kamu dis bor¢lanmasinin ekonomik kalkinma stirecinde etkili
olacagin1 savunmaktadir (Kara, 2001: 96).

Tasarruflar vasitast ile finanse edilen yatwimlarin ekonomik kalkinma siirecinin en
onemli etkeni oldugu goriisti savunulan Harrod-Domar biiylime modelinde yurt i¢i tasarruflarin
yetersiz kalmasi durumunda ekonomik kalkinma gerceklesemeyecegi icin devletin dig
bor¢lanma yoluyla tasarruflari artirarak biiyiimeyi gerceklestirmesi beklenmektedir (Kutlu ve
Yurttagiiler, 2016: 233).

Chenery ve Strout (1966), ABD’de meydana gelen tasarruflarda ve dig ticaret gelirlerinde
acik verilmesi sonrasinda Harrod-Domar’in goriisiinii gelistirerek “‘ikiz agik’> modelini
olusturmuslardir. Buna gore yurt i¢i tasarruf gelirlerinin ekonomik biiyiime de gerekli olan
yatirimi finanse edememesi ile tasarruf agigi; hammadde, ara mali ve yatirim mallarmin
ithalatinda yeterli finansal giiclin bulunmamasi ile de dis ticaret a¢ig1 olusmaktadir. Dolayisiyla
ekonomik biiylimenin ger¢eklesmesi i¢cin devletin dis bor¢lanma yoluyla bu agiklar1 kapatarak
ekonomik biiyiime siirecini devam ettirmeleri gerekmektedir (Uziimcii ve Kanca, 2013: 18).

Bu ¢aligmanin amac1 1975-2016 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de ekonomik gelisme
ile dis borg iliskisini ampirik olarak arastrmaktir. Literatiir incelendiginde bu konuda Tiirkiye
iizerine yapilan cok cesitli calismalar olsa da uygulanan uzun donem katsayr tahminleri
dogrultusunda ve incelenen donem itibariyle literatiire katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Toplam alt1 boliimden olusan bu arastirmada konuya iliskin ¢esitli teorilere giris bdliimiinde
deginilmistir. Daha sonra konuyla ilgili farkli yer, donem ve ampirik testleri iceren literatiir
kism1 bulunmaktadir. Ugiincii boliimde, ekonomik bilyiime ve dis borg iliskisini incelemek
maksadiyla olusturulan ekonometrik model yer alirken, dordiincli kisimda uygulanacak
metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir. Ampirik analizlerin degerlendirilmesinin ardindan
calisma sonug¢ kismui ile tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kamu dis bor¢lanmasinin ekonomik biiylimeye olan etkisi hakkinda ki teoriler farkli
donemlerde cesitli iilkeler acisindan arastirilmistir. Bu arastirmalar neticesinde uygulanan
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ampirik analizler ile farkli sonuglar elde edilmistir. Konu hakkinda ki arastirmalardan bazilari
bu boliimde yer almaktadir.

Kamaci (2016) calismasinda Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan,
Tacikistan ve Tiirkmenistan olmak iizere 6 Orta Asya lilkesinin 1995-2014 yillar1 arasindaki
dis borglanma ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. Bagimli degisken olarak GSYH
yillik biiylime orani iken bagimsiz degiskenler toplam dis borg servisinin GSYH’ye orani ve
GSYH deflatoriidiir. Degiskenlerin panel veri analizi ile incelenmesinin sonucunda dis
bor¢lardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Uysal vd.(2009) 1965-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dis borglanma ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismasinda kullanilan degiskenler GSYH ve dis borg
degerleridir. Degiskenlere ADF ve PP birim kok testi uygulandiktan sonra uzun donem iligkisi
icin Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmig ve Hata Diizeltme Modeli yardimiyla elde edilen
sonuclar desteklenmistir. Var nedensellik analizi ile iligkinin yonii tespit edilmistir. Buna gore
dis bor¢lardan GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Giirdal ve Yavuz (2015) Tirkiye i¢in 1990-2013 yillar1 arasin1 aylik bazda inceledigi
calismasinda bagiml degisken olarak sanayi iiretim endeksi degerlerini alirken bagimsiz
degisken olarak merkezi yonetimin dis borg stogu verilerini kullanmustir. Zivot-Andrews birim
kok testi ile duraganlasan serilerde Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile uzun dénem iliskisi
tespit etmistir. Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonti
incelenmis ve GSYH’den dis borglara dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bunun
iizerine uzun donem katsayilart FMOLS yontemiyle arastirilarak GSYH nin dis borglar1 pozitif
yode etkiledigine karar verilmistir.

Eratas ve Basc1 Nur (2013) 1990-2010 doneminde dis borglanma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi yiikselen piyasa ekonomileri (Cin, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Meksika,
Brezilya, Arjantin, Giiney Afrika Cumhuriyeti) i¢in panel veri analizi ile incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgulara gore uzun donemde Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti haricindeki tilkelerde
dis bor¢lanma ekonomik biliyiimeyi olumsuz etkilemektedir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2016) 1998-2014 yillar1 arasinda 3’er aylik veriler ile Tiirkiye’de
dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini GSYH ve net dis bor¢ stogu
degiskenleri ile incelemistir. Degiskenler ADF ve PP birim kok testleriyle duragan hale
getirildikten sonra Johansen esbiitliinlesme testine tabi tutulmuslardir. Aralarinda esbiitiinlesik
olan degiskenlere uygulanan Granger nedensellik testi ile iligkinin yonil incelenmis ve dis
bor¢lanmadan GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Akan ve Kanca (2015) Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma iligkisini 1980-
2013 yillar1 arasinda yillik verilerle incelemistir. Biiylime degiskeni olarak GSYH biiylime
orani, agiklayici degiskenler i¢in dis bor¢larin GSYH’ye orani ve yillik tiife orani kullanilmastir.
ADF birim kok testi ile duraganlik saglandiktan sonra Granger nedensellik testi ile iliskinin
yonil incelenmistir. Sonu¢ olarak GSYH’den dis borglara dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi belirlenmistir.

Cicek vd.(2010) 1990-2009 yillar1 arasinda c¢eyreklik verilerle Tiirkiye’de dis ve i¢
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bagimli degisken olarak reel
GSYH degerlerini, bagimsiz degiskenler de ise i¢ bor¢ stogu ve dis bor¢ stogu verilerini
kullanmistir. Degiskenler ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlastirildiktan sonra Engle-
Granger esbiitiinlesme testi uygulanarak seriler arasinda uzun donem iligkisi elde edilmistir.
Regresyon analizine gore dis bor¢lanma ile GSYH arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
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Celik ve Bagkonus Direkei (2013) Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile dis borglanma
iliskisini 1991-2010 yillar1 arasinda 3’er aylik verilerle incelemistir. Caligmada agiklanan
degisken GSYH iken aciklayict degiskenler toplam dig bor¢ stogu, toplam dis borg stogunun
ihracata orani ve toplam dis bor¢ stogunun GSYH’ye oranina ek olarak iki kukla degisken
kullanmistir. ADF testi ile duraganlastirilan degiskenlerin Johansen esbiitiinlesme testi ile uzun
donem iliskisi incelenmis ve daha sonra uygulanan Granger nedensellik testi ile nedensellik
iliskisinin yonii arastirilmistir. Elde edilen sonuglar dis bor¢clanmadan GSYH’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin varligmi dogrulamaktadir.

Gil vd. (2012) 1994-2010 doneminde dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 6 Tiirk Cumhuriyetleri (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan,
Tirkmenistan) icin panel veri analizi ile incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore dis
bor¢lanmadan GSYH’ye dogru tek yonlii bir iligki vardir.

Agir (2016) 1970-2014 yillarinda Tirkiye’de dis borglanma ve ekonomik biiyiime
iligkisini incelemistir. Calismada kullanilan GSYH, briit dis borg stogunun GSYH’ye oran, tiife
oranlari, dis ticaret hacmi ve sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani degiskenleri ADF ve
KPSS birim kok testi ile birinci farklarinda duragan hale getirilmistir. Daha sonra Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iligkinin yonii incelenmis ve iligki tespit
edilememistir. Bunun {izerine modelin dogrusal olup olmadigini arastirmak amaciyla BDS testi
uygulanmis ve kurulan modelin dogrusal olmayan baglanim modeli oldugu sonucuna
varilmistir. Diks-Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testi ile incelenmis ancak yine
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunamamuistir. Son olarak Hatemi-J nedensellik testi
ile tekrar nedensellik iliskisi kontrol edilmis ve dig bor¢lardan GSYH’ye dogru tek yonli bir
nedensellik bulunmustur.

Ushahemba vd.(2016) 1981-2014 yillar1 arasinda Nijerya’da ekonomik biiyiime ve dis
bor¢lanma arasindaki iligkiyi incelemislerdir. GSYH biiyiime oraninin bagimli degisken oldugu
calismada, ihracat bliylime orani, borg servisinin GSYH’ye orani, sabit sermaye biiyiimesi, dis
bor¢ stogunun GSYH’ye orani, enflasyon oranlar1 ve faiz oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak
yer almaktadir. ADF ve Ng-Perron birim kok testleriyle seriler duraganlastirildiktan sonra
Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenlerin uzun dénem iliskisi arastirilmis ve olumlu sonug
elde edilmistir. Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedenselligin yonii
incelenmis, dis bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi
belirlenmistir.

Butts vd. (2012) 1970-2003 yillar1 arasinda Tayland’in dis borg¢lanmasi ile ekonomik
biiyiime iliskisini inceledikleri ¢aliymalarinda GSYH bagimli degiskeni simgelerken, kisa
vadeli dis borglar, resmi doviz kuru ve uluslararasi rezervler agiklayici degiskenleri
belirtmektedir. ADF ve PP birim kok testleri ile seriler duraganlastirildiktan sonra ARDL simir
testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski elde edilmistir. Daha sonra
uygulanan Granger nedensellik testi ile nedensellige bakilmis ve GSYH ile kisa donem dis
bor¢lanma arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Quadah (2016) 2004-2014 yillar1 arasinda g¢eyreklik donemler ile Urdiin’deki dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda ki iliskiyi incelemistir. ADF birim kok testinden
sonra Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donemli iliski arastirilmis ve
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme belirlenmistir. Daha sonra Granger nedensellik analizi
uygulanarak dis bor¢lanma ile GSYH arasinda cift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
varilmstir.
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Butts (2009) 1970-2003 yillar1 arasinda 27 Latin Amerika iilkesinin ve Karayip
iilkelerinin dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmasinda
ekonomik biiyiimeyi GSYH degiskeni temsil ederken bagimsiz degiskenler kisa vadeli dis
borglar ve uluslararasi rezerv olarak belirlenmistir. Degiskenler ADF birim kok testi ile
duraganlastirildiktan sonra uzun donem iligkisi Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme
testleri ile incelenmistir. Daha sonra hata diizeltme modeli ile uzun dénem iliskide meydana
gelen sapmalar diizeltilerek Granger nedensellik testi ile degiskenler arasinda nedenselligin
yonii arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore Belize ve Venezuela’da dis borglardan
GSYH’ye dogru; Dominik Cumbhuriyeti, Guatemala, Haiti ve Meksika’da GSYH’den dis
bor¢lara dogru nedensellik tespit edilirken Peru’da GSYH ile dis bor¢lanma arasinda ¢ift yonli
bir nedensellik bulunmustur.

Tablo 1: Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime fliskisi Uzerine Bazi Calismalar

Uzun Donem
Yazarlar | Periyod Ulke Metodoloji Esbiitiinlesme | Nedenselligi
1995
Kamaci - 6 Orta Asya Panel veri analizi Var DB—GSYH
(2016) 2014 Ulkesi
ADF ve PP birim kok
testi
Uysal vd. 1965 Tiirkiye | Johansen egbiitiinlesme Var DB—GSYH
(2009) - testi
2007 Hata Diizeltme Modeli
Granger nedensellik
analizi
Zivot-Andrews birim
Giirdal kok testi
ve 1990M1 Gregory-Hansen
Yavuz - Tirkiye esbiitiinlesme testi Var GSYH—DB
(2015) 2013M12 Hata diizeltme modeli
Granger nedensellik
analizi
Eratas ve 1990 Yiikselen
Basci Nur - Piyasa Panel veri analizi Var Incelenmemis
(2013) 2010 |Ekonomileri
ADF ve PP birim kok
testi
Kutlu ve 1998Q1| Tiirkiye |Johansen esbiitiinlesme Var DB—GSYH
Yurttagiiler - analizi
(2016) 2014Q2 Granger nedensellik
analizi
Akan ve 1980 ADF birim kok testi
Kanca - Tirkiye Granger Nedensellik Incelenmemis | GSYH— DB
(2015) 2013 analizi
ADF, PP ve Zivot-
Andrews birim kok
Cigek vd. | 199001 Tiirkiye testi Var Incelenmemis
(2010) - Engle-Granger
2009Q3 esbiitiinlesme analizi
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Celik ve
Baskonus
Direkci
(2013)

1991Q1

2010Q4

Tiirkiye

ADF ve PP birim kok
testi
Johansen egbiitiinlesme
analizi
Granger nedensellik
analizi

Var

DB—GSYH

Giil vd.
(2012)

1994

2010

6 Orta Asya
Ulkesi

Panel veri analizi

Var

DB—GSYH

Agir
(2016)

1970

2014

Tiirkiye

ADF-KPSS birim kok
testi
Johansen egbiitiinlesme
testi
Toda Yamamoto
nedensellik analizi
Dicks-Panchenko
nedensellik testi
Hatemi-J nedensellik
testi

Ushahemba
vd. (2016)

1981

2014

Nijerya

ADF ve Ng-Perron
birim kok testi
Johansen esbiitiinlesme
testi
Granger nedensellik
analizi

Var

DB—GSYH

Butts vd.
(2012)

1970

2003

Tayland

ADF ve PP birim kok
testi
ARDL sinir testi
Granger nedensellik
analizi

Var

GSYH < DB

Quadah
(2016)

2004Q1

2014Q2

Urdiin

ADF birim kok testi
Johansen esbiitliinlesme
analizi
Granger nedensellik
analizi

Var

GSYH < DB

Butts
(2009)

1970

2003

27 Latin
Amerika
ulkesi ve
Karayip
ulkeleri

ADF birim kok testi
Johansen ve Engle-
Granger esbiitlinlesme
testi
Hata Diizeltme Modeli
Granger nedensellik
analizi

Var

Belize ve
Venezuela’da
DB—GSYH

Dominik,

Guatemala,
Haiti,
Meksika’da
GSYH < DB

Peru’da
GSYH & DB
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Not: GSYH ve DB sirasiyla Gayrisafi Yurti¢i Hasila ile dig bor¢lanma degigkenlerini simgeler. — ve <>
strasiyla tek yonli ve ¢ift yonlii nedenselligi gosterir.

3. EKONOMETRIK MODEL VE VERI SETI

Harrod-Domar biiylime modelinde yurtigi tasarruflarin yetersiz kalmasi durumunda
ekonomik kalkinmanin ancak dis borg¢lanma yoluyla gergeklesecegi ifade edilmistir.
Tasarruflarin yetersizligi yeni yatirimlarin istenilen diizeyde olmasini engellemesinden dolay1
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, hedeflenen yatirim diizeyine tamamen kendi kaynaklar1
ile ulagmak istediginde emisyona bagvurmasi gerekmektedir. Bunun sonucunda ise siiphesiz
enflasyon gergeklesecektir. Ekonomik biiylimenin, kamu dis bor¢lanmasi ile olan iligkisinin
tahmin edilmesi amaciyla olusturulan ekonometrik modele bu bilgiler 1s1ginda tasarruflar ve
enflasyon degiskenleri dahil edilmistir. Tiirkiye ekonomisine iliskin 1975-2016 donemine ait
yillik veriler Diinya Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Degisen varyans probleminden
kacimmak maksadiyla verilere logaritmik doniisiim uygulanmistir.

LGSYH, = By + B1DB; + B,LTSR, + B;LENF,+ ¢, (1)

Burada ekonomik biiyiimenin 6l¢iitli ve bagimli degisken olarak kisi basina diisen reel
GSYH kullanilmig ve ilgili degisken (GSYH) olarak analize dahil edilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise sirasiyla; dis borglanma gostergesi olarak (DB); degisken faizli dis borg
stoklar/GSYH ABD $ fiyatlariyla, tasarruf gostergesi olarak (TSR); briit tasarruflar/GSYH
ABD §$ fiyatlariyla, enflasyon gostergesi olarak (ENF); tiiketici fiyat endekslerini ifade
etmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon matriksi Tablo
2’de sunulmustur. Korelasyon matriksi incelendiginde dis borg¢lanma ve tasarruflar ile
ckonomik biiyiime arasinda pozitif, enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda ise negatif bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Serilerin 1975-2016 zaman diliminde gosterdikleri genel
egilim Grafik 1’de ayrica goriilmektedir.

Tablo 2: Tammlayic Istatistikler
(Zaman serisi: 1975-2016; Gozlem sayist: 42)

Degiskenler LGSYH LDB LTSR LENF
Ortalama 8.944 15.583 16.243 3.372
Medyan 8.920 15.909 16.358 3.629
Maximum 9.555 16.847 16.785 4.702
Minimum 8.510 12.009 15.509 1.832
Standart Sapma 0.313 1.085 0.406 0.932
Carpikhk 0.364 -1.641 -0.632 -0.349
Basikhik 2.034 5.543 1.981 1.612
LGSYH 1.000 0.782 0.905 -0.678
LDB 0.782 1.000 0.845 -0.276
LTSR 0.905 0.845 1.000 -0.436
LENF -0.678 -0.276 -0.436 1.000

72



KAMU DIS BORCLANMASI VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE

UZERINE AMPIRIK BiR UYGULAMA (1975-2016)

Grafik 1: Serilerin Zaman I¢indeki Genel Egilimi (1975-2016)

LGSYH LDB
9.6 17
9.4 - 16
9.2 15
9.0 14 -
8.8 | 13
8.6 | 12 +
8.4 T T T T T T T T 11 T T T T T T T T
75 80 85 90 95 (e]0) 05 10 15 75 80 85 90 95 oo 05 10 15
LTSR LENF
16.8 4.8
4.4 -
16.4 | 4.0 -
3.6
16.0 | 3.2 4
2.8
15.6 2.4
2.0
52 44— 1.6 —4—m—rr—F+—r""FT"—"—"""7T"———T T
75 80 85 90 95 oo 05 10 15 75 80 85 90 95 oo 0S5 10 15
.
4. METODOLOJI

D1s bor¢lanmanin ekonomik biiylime {izerinde ki etkisinin incelenecegi bu ¢alismanin ilk
asamasi1 degiskenlerin duraganlik diizeylerinin farkli birim kok testleri ile tespit edilmesidir.
Daha sonra degiskenlerin birbiriyle uzun donem iligkisinin varligi1 Engle-Granger esbiitiinlesme
testi ile sinanacaktir. Son olarak uzun donem katsayilarin tahmin edilmesi amaciyla DOLS
yontemi uygulanacaktir.

4.1. Birim Kok Analizi

Zaman serisi verileri kullanilan c¢aligmalarda, oncelikle degiskenlerin duraganliklari
arastirilmalidir. Duragan bir yapiya sahip olmayan serilerin varyansi zaman baglh olarak
degiseceginden, sahte regresyon sorununa yol acarak seriler arasinda anlaml bir iligki olmasa
dahi varmug gibi goriiniir.

Bu ¢alismada serilerin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron
(PP) ve Ng-Perron birim kok testleri ile sinanacaktir.

4.1.1.Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Calismalarda degiskenlerin duraganliklarint arastirmak icin en sik kullanilan
yontemlerden biri olan ADF birim kok testinde, hata teriminde ki olabilecek otokorelasyonu
ortadan kaldirmak amaciyla denklemin sagma bagimhi degiskenin gecikmeli degerleri,
bagimsiz degisken olarak dahil edilir (Yilmaz, 2005: 69). Bu sekilde olusturulan ADF testinde
“‘sabit terimsiz ve trendsiz’’, ‘‘sabitli terimli ve trendsiz’’ ve ‘‘sabit terimli ve trendli’’ olmak
tizere ti¢ farkli model bulunmaktadir. Bunlar:

Sabit terimsiz ve Trendsiz : AY, = pYo 1 + XX (BiYel) + & (2)
k

Sabit terimli ve Trendsiz : AY, = a + pY_q + Z(ﬁth_i) + & 3
i=1
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k
Sabit terimli ve Trendli : AY; = a+ B + pYe1 + Z(ﬁiYH) + & (4)
i=1

Bu modellerden biri ile elde edilen t (Tau) istatistigi Mac-Kinnon tablo degerleri ile
karsilastirilir. Tau istatistigi ,tablo degerinden mutlak deger olarak biiyiik ise serinin birim kok
icerdigini belirten sifir hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu kabul edilir. Ancak Tau
istatistigi, tablo degerinden mutlak deger olarak kiictik ise sifir hipotezi reddedilemez ve serinin
duragan olmadig1 sonucuna varilir.

4.1.2.Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron, ADF birim kok testindeki hata terimleri ile ilgili olan teoriyi
gelistirerek yeni bir varsayimda bulunmuslar ve parametrik olmayan bir yontem
kullanmiglardir. Buna gore rassal hatalar homojen yerine heterojen olarak dagilabilirler. Ayrica
rassal hatalar zayif derecede olmak sartiyla bagimli olabilirler (Torun, 2015:61). Phillips-
Perron birim kok testi i¢in uygulanan denklem (5) ve (6) numarali denklemlerde goriilmektedir.

Yv=p+ al 1 +& (5)
T
Yt=u+ﬁ(t—§>+ aY_1 + & (6)

Burada T:gozlem sayisi, ve € rassal hatalar1 gostermektedir. Hata teriminin beklenen
degeri ise sifira esittir. Phillips-Perron birim kok testi sinamasi ise ADF birim kok testi ile ayn1
sekilde yapilmaktadir.

4.1.3.Ng Perron Birim Kok Testi

Degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan olup olmadiklarini arastirmak amaciyla Serena
Ng ve Pierre Perron tarafindan gelistirilmis birim kok testidir. Phillips-Perron, Bhargava ve
ADF-GLS birim kok testlerinde meydana gelen hata teriminin hacmindeki boyut dagilimi
carpikligi, gelistirilen M testleriyle ortadan kaldirilan Ng-Perron birim kok testi igerisinde MZ,,
MZ;, MSB ve MPT olmak iizere dort farkli test bulunmaktadir. (NG ve Perron, 2001:1519-
1554).

Phillips-Perron testinin gelistirilmis hali olan MZ, ve MZ; testlerinin formiilleri (7) ve (8)
numarali denklemlerle gosterilmektedir (Goktas, 2008: 52-53):
MZy = Zo(T/2)(8; — 1) ()

7) Numarali denklemde yer alan (T/2)(®; — 1)%: Z, testinin diizeltme faktoriinii, T:
( y 1

toplam gozlem sayisini, @; : birim kok sinamasidaki otoregresif degiskenin katsayisini
belirtmektedir.

MZ:= MSB * MZ, (8)

(8) Numarali denklemde MZ; testinin belirlenmesinde MSB ve MZ, testleri
kullanilmaktadir. MZ; testinin kullanilabilmesi igin gerekli olan MSB testi ise Bhargava testinin
gelistirilmis hali olan (9) numarali denklemdir.

1/2

T
MSB = (T—Z > v /%) 9
t=1
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ADF-GLS testinin gelistirilmis hali olan MPT testine gore seride kesme veya kesme-
trend olmasina gore iki farkl sekilde uygulanmaktadir. Bu teste gore seride kesme bulunmasi
durumunda (10) numarali denklem, seride kesme-trend bulunmasi durumunda (11) numarali
denklem kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006: 249).

- T
MPT = |cT 2 271:2—1 - ET_lf%] /Skr (10)

/Sir (11)

r T
MPT = |cT 2 Z 7.+ (A —0)T 172

Ng-Perron tarafindan belirlenen test kritik degerlerinin MZ, ve MZ; test
istatistiklerinden kiiciik olmasi durumunda birim kokiin varligmi belirten sifir hipotezi
reddedilirken MSB ve MPT testlerinde belirlen test kritik degerlerinin test istatistiklerinden
biiylik olmasi durumunda birim kdkiin varligini ifade eden alternatif hipotez reddedilmektedir.

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Robert F. Engle ve C.W.J. Granger, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligini tespit etmek amaciyla iki asamali esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir(Giir, 2014: 85).

Buna gore oncelikle degiskenlerin esbiitiinlesik olmalar1 i¢in ayn1 mertebeden duragan
olmalar1 gerekmektedir. Birim kok testleri yardimiyla serilerin ayni dereceden duragan
olduklarina karar verildikten sonra hata terimi kalintilar1 ¢ekilerek diizey degerinde birim kok
smamas1 yapilmaktadir. Ancak kalintilara yapilacak birim kok smmamast MacKinnon(1996)
kritik degerleriyle yapilamaz. Bu sinama i¢in Engle-Granger(1987) ve Engle-Yoo(1987) 6zel
kritik degerler gelistirmislerdir. Hata terimi kalmtilarmin test istatistik degerleri Engle-
Granger(1987) veya Engle-Yoo(1987) kritik degerlerinden biiyiik ise kalintilarda birim kok
oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilerek degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettikleri ¢ikarimi yapilmaktadir.

4.4, Uzun Donem Tahmincisi (DOLS)

Seriler arasinda es biitiinlesmenin bulunmasi durumunda, Stock-Watson (1993) EKK
tahmincisinde meydana gelebilecek sapma ve igsellik sorunlarin1 6nlemek amaciyla, bagimsiz
degiskenlerin diizey degerleriyle beraber farklarinin, gecikme (lag) ve Onciillerinin (lead)
modele eklenmesi ile olusturulan Dinamik EKK (DOLS) yontemini uzun dénem katsayilarmni
tahmin etmek i¢in 6nermistir (Goger ve Elmas, 2013:150).

Kiigiik orneklemlerde de kullanilabilen bu yontem, I(d) olan serilerin birlikte test
edilebilmesinin ~ yaninda  otokorelasyonun  varhiginda da  diren¢li  tahminler
gergeklestirebilmektedir (Atgiir ve Altay, 2015:529). Dinamik EKK (12) nolu denklem
seklinde ifade edilebilmektedir:

Yt = ao + al + ath + Z?:—q ﬁiAXt—i + gt (12)

Model denkleminde Yi: bagimli degisken, X: bagimsiz degisken ve q: optimum Onciil ve
gecikme degerini gostermektedir.

5. AMPIRIK SONUCLAR
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Daha 6nce de ifade edildigi gibi dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini
analiz edebilmek i¢in Oncelikle s6z konusu degigkenlerin duraganlik diizeyleri incelenmistir.
Bu amagla kullanilan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 3°te, Ng-Perron birim
kok testinden elde edilen bulgular ise Tablo 4’te goriilmektedir. Tiirkiye igin tiim degiskenlerin
ADF, PP ve Ng-Perron testlerinde diizey degerlerinde birim kok igerdigi, birinci farklari
alindiginda ise duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 3: ADF VE PP Birim Kok Test Sonuglari

Degisken ADF Testi PP Testi

t- stats Kritik deger % 5 t-stats Kritik deger %5
LGSYH 3.848168 -1.949097 3.837602 -1.949097
LDB 2.711538 -1.949097 1.983200 -1.949097
LTSR 1.760778 -1.949097 2.665212 -1.949097
LENF -0.599892 -1.949097 -0.599340 -1.949097
ALGSYH -4.946276 -1.949319 -5.093026 -1.949319
ALDB -4.529002 -1.949319 -4.446753 -1.949319
ALTSR -5.172130 -1.949319 -5.104891 -1.949319
ALENF -6.296300 -1.949319 -6.296357 -1.949319

NOT: Diizey degerinde ve 1. Farkinda sabitsiz ve trendsiz modele gére hesaplanmistir.

Tablo 4: Ng-Perron Birim Kok Test Sonuclar

Degisken Ng-Perron Testi
MZa MZt MSB MPT
t-stats Kritik | t-stats | Kritik | t-stats | Kritik | t-stats | Kritik
Deger deger Deger Deger
(%5) (%5) (%5) (%5)
LGSYH -6.963 -17.300 | -1.734 | -2.910 | 0.249 | 0.168 13.231 | 5.480
LDB -2.214 -17.300 | -0.971 | -2.910 | 0.438 | 0.168 37.177 |5.480
LTSR -8.233 -17.300 | -2.013 | -2.910 | 0.244 | 0.168 11.114 | 5.480
LENF -3.709 -17.300 | -1.321 | -2.910 | 0.356 | 0.168 23.956 | 5.480
ALGSYH -19.498 | -17.300 | -3.120 | -2.910 | 0.160 | 0.168 4.683 5.480
ALDB -19.342 | -17.300 | -3.096 | -2.910 | 0.160 | 0.168 4.789 5.480
ALTSR -19.361 | -17.300 | -3.111 | -2.910 | 0.160 | 0.168 4.706 5.480
ALENF -19.901 | -17.300 | -3.150 | -2.910 | 0.158 | 0.168 4.600 5.480

NOT: Diizey degerinde ve 1. Farkinda sabitli ve trendli modele gére hesaplanmustir.

Serilerin birinci farklarinda duragan bulunmasiyla birlikte aralarinda bir esbiitiinlesme
yani uzun donem iligkisinin olup olmadigi Engle-Granger testi ile belirlenmis olup sonuglar
Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Terimli ve Trendli Sabit Terimli
t-stats Kritik Deger (%5) t-stats Kritik Deger(%10)
Ut -4.23 411 -3.79 3.73

Tablo 5 sonuglarina gore; hata terimine uygulanan ADF birim kok testi sonucunda sabitli
ve sabitli-trendli modelden elde edilen test istatistikleri, esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit
etmek amactyla Engle-Y00(1987) tarafindan gelistirilen kritik degerlerinden %5 ve %10 6nem
diizeyinde mutlak degerde biiyiik ¢ikmasi ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme varlig1 yani
uzun donem iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
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Tablo 7: DOLS Uzun Dénem Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi
Sabit Terim 2.986971"" 0.35946 8.309604
LDB 0.632677"" 0.01933 32.71767
LTSR -0.226321" 0.03997 -5.662007
LENF -0.138483™" 0.00123 -112.2112
Tamsal Testler

R2 0.999996

Adj. R 0.999938

Not: Otokorelasyondan kaginmak amaciyla Newey-West yontemine gore hesaplanmistir. Gecikme uzunlugu
AIC kriterine gore 4 olarak belirlenmistir. Sirasiyla *** ve ** %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi gosterir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin
varliginin belirlenmesi ile uzun donem katsay1 tahminine gecilmistir. Tablo 7, degiskenlerin
katsay1 tahminlerini DOLS yontemine gore gostermektedir. Buna gdre toplam dis borg katsayisi
pozitif iken tasarruflar ve enflasyon katsayilar1 negatif ve anlamli bulunmustur.

6. SONUC

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢lanma ile ekonomik biliylime arasindaki
iligki 1975-2016 donemi itibariyle analiz edilmistir. Burada ekonomik biiyiimenin dis
bor¢lanma ile iliskisine, Harrod-Domar biiylime modelinden yola c¢ikarak tasarruflar ve
enflasyon degiskenleri ilave edilmistir. Her bir degiskenin duraganlik seviyeleri ADF, PP ve
Ng-Perron birim kok testi kullanilarak gerceklestirilmistir. Daha sonra degiskenler arasinda
uzun donem iliskisinin varhigi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile stnanmistir. Esbiitiinlesme
analizden sonra uzun dénem katsayilarin tahmini i¢in DOLS yontemi kullanilarak iligkilerin
katsayilar1 incelenmistir.

Calismadan elde edilen ampirik sonuglar her bir degiskenin seviyesinde duragan
olmadigini, birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri yoniindedir. Dolayisiyla serilerin
birinci farklarinda duragan olmasi Engle-Granger esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesini
saglamigtir. Hata terimi kalintilarina diizey degerinde uygulanan birim kok testi ile ekonomik
biiylime, dis bor¢lanma, tasarrruflar ve enflasyon arasinda uzun donem iliskisinin varligi
belirlenmistir. Uzun donemde degiskenlerin katsayilarin1 tahmin etmek i¢in kullanilan DOLS
yontemi sonucunda dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif, tasarruflar ve
enflasyon ile bliylime arasinda negatif ve anlamli bir iligkinin varlig1 kanitlanmustir.

Calisma sonucunda, DOLS yontemi ile uzun donem katsay1 tahminlerinde; tasarruflarin
ve enflasyonun negatif ve anlamli ¢ikmasi teoride oldugu gibi Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflarin
yetersiz kalmasi beraberinde enflasyonu getirmistir. Boylece dis bor¢lanma yoluna gidilmek
suretiyle ekonomik biiyimeye olumlu katki saglanmistir. Dis bor¢lanmada gergeklesen 1
birimlik artisin GSYH’yi 0.632677 birim arttirmasi, kamu dig borglanmasi ile nakit sermaye
birikiminde meydana gelen artisin, atil yatirimlar yerine ekonomik biiylimeye katki saglayan
yatirimlarda kullanildiginin  gostergesidir. Uygulanan istikrarli ekonomi politikalar1 ve
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atilmakta olan olumlu adimlarin devam ettirilmesinin yaninda yurtici tasarruflarin da
arttirilmasi suretiyle iilke kalkinmasinin daha hizli ger¢eklesmesi beklenmektedir.
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