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oz

Glinimuzde az gelismis ve gelismekte olan tlkelerin potansiyel biiyime seviyesine ulagabilmeleri igin yatirimlarint finanse
edecek ulusal tasarruflari yetersiz kalmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan ilkelerde ihracat seviyelerinin distik olmasi d6viz
kithgina neden olmaktadir. Bir ilkede doviz kithgr varsa déviz kuru yikselecektir. DSviz kurunun yikselmesiyle teorik olarak
ihracat artip ithalat azalacaktir. Ancak Tirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde uretilen mallarin hammadde ve ara mallari da ithal
oldugu icin déviz kurunun yikselmesi ve ulusal tasarruflarin eksik olmast ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Tum bu
sebeplerden dolayt dis borc¢lanma bu ilkelerde stk bagvurulan finansal bir kaynak haline gelmektedir. Biylime teorilerine
bakildiginda klasik biiyime modelinin varsayimlarina gore ekonomik blyimenin kaynagi yatirimlardir. Yatirimlar Gretimin
artmastnt saglamaktadir. Literatiirde ¢agdas buyime modellerinden Harrod-Domar modeline gbre de buyimenin temelinde
yatirimlar vardir. Neoklasik modele bakildiginda ise c¢iktinin biiylime oranini tayin eden etken yine yatirimlardir. Ekonomik
buyime, belitli bir dénem icinde tretim faktStlerinde meydana gelen artislar sonucunda iretilen mal ve hizmet miktarinin
artmasidir. Uretim faktorleri; is gilicii, dogal kaynak, sermaye ve teknolojidir. Ekonomik biiyiime icin 6nemli bir etken olan
yatirimlar tlkemizde yetersiz oldugu icin dis kaynaklardan borglanma kagimilmaz bir durum olmaktadir. Literatiirde dig
bor¢lanmanin ekonomik buylimeye etkisi, bu iki kavtam arasindaki iligki tartismali olsa da ¢alismalarin buytk bir kisminda yuksek
dis bor¢lanmanin ekonomik biiyimeye negatif etkisi oldugu yéntundedir.

Bu ¢alismada Tiurkiye’de dis borglarin ekonomik biiyiimeye etkisi 1980-2017 dénemi yillik veriler kullanilarak yapilan VAR
analizi ile incelenmektedir. Var analizi kapsaminda etki tepki analizi gerceklestirilmis olup, test sonuglarina gére dis borg stokunda
meydana gelen 1 standart sapmalik soka GSYH ilk dénemde pozitif ve anlamlt bir tepki verirken ikinci donemden itibaren ise
tepkinin etkisi giderek azalmistir. GSYH’de meydana gelen bir standart hatalik soka dis bor¢ stokunun ilk dénemde tepkisi
bulunmamakta ikinci dénemden itibaren ise negatif yonde tepki vermektedir. GSYH’de meydana gelen artis dis bor¢ stokunda
azalts yontinde tepki vermektedir. Ancak bu tepki istatistiki olarak anlamsizdir. Varyans ayristirma sonuglarina gére ise dis borg
stoku kendini agirlikli olarak aciklarken, GSYH ise dis bor¢ stokunun yaridan fazlasint agiklamaktadir. Bu durumda dis borglardan
GSYH’ye dogru agirlikli olarak belirleyicilik, bagka bir ifade ile nedensellik durumu s6z konusu olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: D1s Bor¢lanma, Ekonomik Biyiime, Tirkiye Ekonomisi, VAR Analizi.

Relations External Debt and Economic Growth: An Empirical
Application Turkey (1980-2017)

ABSTRACT

Today, national savings to finance their investments are insufficient to meet the potential for underdeveloped and developing
potential growth. The fact that the export levels of underdeveloped and developing countries is low caused foreign exchange
scarcity. Exchange rate will be established. Theoretically, the rise in the exchange rate will increase exports and imports will
decrease. However, lack of exchange rates negatively affect Turkey increased national savings and economic growth. External
debt for all these reasons. Look at growth theories According to the assumptions of the classical economic growth model, the
source of economic growth is investments. Investments are based on increased production. According to the Harrod-Domar
model, there are investments according to growth. If we can look at the neoclassical model, it is again the investment that
determines the growth rate of the output. It increased. Economic growth occurs in factors of production over a period of time.
Production factors; labor, natural resources, capital and technology. External debt from external sources occurs inevitably.
Although the effect of external external debt on economic growth and the relationship between these two concepts is
controversial, a major reason for the studies is that high external external debt has a negative impact on economic growth.

In this study, the effects of externals debt on economic growth in Turkey 1980-2017 period examined by the VAR analysis is
petformed using annual data. Impact response analysis was conducted within the scope of Var analysis. According to the test
results, 1 standard deviation shock occurred in the external debt stock gave a positive and meaningful response in the first period
and the effect of the response decreased gradually from the second period. There is no reaction of the external debt stock to a
standard error in the GDP in the first period and it reacts negatively since the second period. The increase in GDP reacts to the
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decline in external debt stock. However, this reaction is statistically insignificant. According to the variance decomposition results,
the external debt stock explains itself predominantly, while the GDP accounts for more than half of the external debt stock. In
this case, the predominance of foreign debt towards GDP is determinative, in other words, causality.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Tutkish Economy, VAR Analysis.

1. Girig

Ginimiizde tim ilkelerde mali problemler, iilke ekonomisi ve toplumsal refah i¢in 6nemli bir yer
tutmaktadir. Siyasi otoritelerin  amaclarina ulagsmasinda maliye politikasinin  cesitli  araglarindan
faydalanmaktadir. Kamu harcamalari, vergiler, biitce ve bor¢lanma maliye politikasinin en 6nemli
araclarindandir. Stphesiz ki giinimiizde dinya tzerindeki tim ilkelerin en 6nemli amaclarindan birisi
ekonomik biiylimenin gerceklestirilebilmesi, arttirtlmast ve bu biiylimenin stirdiirilebilir sekilde olmasidir.
Bir iilkenin yitksek ve dengeli bir biiylime hizina sahip olmast o tilkenin fertlerinin ve toplumun ekonomik
olarak refah dizeyini yikseltecektir. Potansiyel biiylime hizina ulasabilmek icin az gelismis ve gelismekte
olan tlkelerin yurtici tasarruflari eksik, kaynaklart yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle s6z konusu tilkeler dis
kaynaklara basvurmak zorunda kalmaktadir. Dis borglanma, Tirkiye'nin de ckonomik biiyiimeyi
gerceklestirmek icin bagvurdugu en 6nemli finansman kaynagidir. Bu calismada maliye politikasinin bir
araci olan bor¢lanmanin bilylimeyi nasil etkiledigi incelenecektir.

Calisma t¢ bolimde ele alinmaktadir. Birinci béliimde kavramsal cerceve tzerinde durulmakta, ikinci
bélimde dis borglanma-ekonomik biiylime iliskisini aciklayan yaklagimlar hakkinda bilgi verilmekte ve
tclinct bélimde ise s6z konusu iligki VAR (Vektér Otoregresif Model) Modeli ve testi yardimiyla Ttrkiye
ckonomisi icin analiz edilmektedir.

2. Kavramsal Cergeve

Borglanma devletin kamu harcamalarint finanse etmek ya da ekonomik ve sosyal alana miidahale etmek
maksadiyla basvurulan bir kamu aracidir (Merig, 2015; 4). Borglanma, hiikiimetin yaptig1 harcamalarin
finansmant icin veya ¢esitli ekonomik ve sosyal nedenlerden dolayr belitli bir streye baglt olarak dis
kaynaklardan ya da i¢ kaynaklara bagvurmak suretiyle aldig1 yardimlar olarak tanimlanmaktadir.

Dis borg kavraminin tanimi ¢ok cesitli sekillerde ele alinmistir: Hazine Mustesathiginca kabul edilen dis
bor¢ tanimi sSyledir; Bir tilkenin belirli bir dénem igindeki gayri safi dis borglati, o iilkede yerlesik olmayan
kisilerden bir s6zlesmeye bagl olarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun vadeli yukiimliliklerin toplamidir
(Ozer, 2014; 31). Dis borglanma ise bir tilkenin kendi para cinsi disinda yabanct para cinsinden alinan
borglar olarak tanimlanmaktadir. Dis bor¢lanmaya, mali nedenler, ekonomik nedenler, sosyal nedenler,
siyasi nedenler ve askeri nedenletle bagvurulmaktadir (Merig, 2015; 24).

3. D1g Borglanma-Ekonomik Biiyiime Iligkisini A¢iklayan Yaklagimlar

Keynes gelismekte olan dlkelerin pek ¢ok nedenle ekonomik yapilarinda veya etkin buytme
streclerinde noksanliklar oldugunu, bu noksanliklarin giderilmesi icin dis borcun 6énemli oldugunu ve
ckonomik biyimeye bazi katkilar saglayacagini séylemektedir. Keynes’e gére daha yitksek bir buytime
orant elde edebilmek icin devlet miidahalesinin kaginilmazdir. Keynes’in bu gériisiine gbre dis borcun
etkisi oldukga yiiksektir (Giirdal ve Yavuz, 2015; 156).

Keynes’in dis bor¢lanma ve ekonomik buyiime iliskisi tizerine olan teorileri Harrod-Domar’in biiytime
teorisi ile devam etmistir. Keynes teorisinde ckonomideki kisa vadeli toplam talep tzerine
yogunlasmaktadir. Harrod-Domar’in dinamik ekonomik biyiime modeli ise Keynes’in teorisinin uzun
dénemdeki halidir. Harrod-Domar biytime modeli, uzun dénemde toplam arz ve talebin belirli bir
periyottaki yatirim-tasarruf oraninin esitlendigi yerde denge saglanacagt ve bu yatirim tasarruf oraninda o
petiyottaki biiyime orant ile sermaye hasila katsayisinin ¢arpimina esit olacagi sdylenmektedir. Dolayistyla
bu modelde, bir ekonomideki yatirim-tasarruf orantyla biiyliime oraninin birbiriyle yakin bir iliskisi oldugu
savunulmaktadir. Bundan dolayt bu modelde kalkinma ile buyime es tutulmustur. Burada biylimenin
tasarruf yatirim artist ile gerceklestirilebilecegi varsayilmaktadir (Mosley, 1987; 616).

Literatiirde dis bor¢larin ekonomik biiylime tizerindeki iliskisini aciklayan bircok model bulunmaktadir.
Zamanlar arast bor¢lanma modeli, bor¢la biyime modeli, bor¢ fazlast modeli, stirdirtlebilir yaklagimlart
ve iki actk teorisi bu iliskiyi agiklayan yaklasimlarin ana gergevesini olusturmaktadir (Cégtiret, 2011; 138).
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Zamanlar aras1 borglanma modeli, zamanlar aras: tiiketim optimizasyonu teorisinin bir uzantisidir.
Simdiki zamanda ve gelecek zamandaki gelir-tiketim seviyesinin borc¢lanma miktarina duyarliliginin
tespitinde kullaniir. Modelin en 6nemli 6zelligi tilkedeki tasarruf aciklarinin uluslararasi bor¢lanma yoluyla
finanse edilebilecegini vurgulamasidir. Bor¢lanma yoluyla saglanan finansman ile iilkenin maddi kaynaklati
ve dolayistyla yatirim imkanlart artacak boylelikle ekonomik buylime hizi da artmis olacaktir (Umutlu,
2011; 79, Bilginoglu ve Aysu, 2008; 6). Icinde bulunulan dénemde iktisadi bityiime hizt potansiyel seviyeye
gelmiyorsa tlkeler gelitlerini artirmak amaciyla dis kaynaklara bagvurabilirler. Boylece cari dénemdeki gelir
seviyesi artarak iktisadi blylmenin potansiyel seviyeye ulasabilmesi icin O6nemli bir engel ortadan
kalkacaktir (Glirdal ve Yavuz, 2015; 157). Bu modelin hipotezlerinden biri mutlak gelir diizeylerinde (Yo ve
Y1) iki dénemi icerisine alan bir blitce sinirinin olmasidir. Bir diger hipotez ise iki dénemli bir fayda
fonksiyonunu U(Co, C1) ele almasidir (Bilginoglu ve Aysu, 2008; 5-6).

Borgla biiyiime modeline gore, gelismekte olan ilkeler kalkinmaya baslarken yatirimlarini ic
tasarruflarla finanse edemeyecegi icin dis borclanmaya yonelir. Bu yaklagimda, ilkeye giren yabanci
kaynaklar sermaye mallar1 ithalatindaki artislardan kaynaklanan cari islemler hesabindaki agigin
finansmanint saglayabilirse tlkedeki yatirim seviyesinin artmast ve sonu¢ olarak ekonominin daha hizl
biyiimesi beklenir (Aysu, 2007; 86-87). Dis kaynaklarin fayda ve maliyetine gbre, ekonomik biyime
strecinin borg kapasitesini analiz etmek bu yaklasimin temel amacidir (Eratas ve Nur, 2013; 211).

Borg fazlasi diger bir deyisle agir1 borgluluk teorisine gore, bir ilkenin aldigi borglar ilerde geri
Odeyecegi zamanki borglarindan daha fazla ise beklenen borg servisi degerleri gelecekteki yerli ve yabanci
sermaye yatirimlarinin kagmasina neden olmaktadir (Eratas ve Basei, 2013; 212). Bu teori temel olarak
tilkenin geri édeme giiciine odaklanir. Ulke asirt borglu oldugu icin yabanct sermaye yatirimcilarinda
givensizlik olusacagindan yatirim yapmaktan cekinirler. Ciinkii yatirimetlar dis borg servisinin karsilanmasi
icin elde edilmesi gereken yiiksek oranlt vergilerin kendilerinden &denecegini distnirler. Bundan dolay:
yatirimctlar gelecekte olusacak gelir artisi icin bugtiniin maliyetlerine katlanma konusunda isteksiz olurlar
(Bilginoglu ve Aysu, 2008; 8).

Surdiriilebilirlik yaklagimlari, surdirilebilirlik kavrami daimi olma yetenegi olarak adlandirilabilir.
Bir ilke ekonomisi i¢in stirdurtlebilirlik ifadesi tanimlanacak olursa; sz gecen Ulkenin igcinde bulundugu
dénemdeki ve ileri dénemlerdeki dis borglarint geri 6deyebilme kabiliyetidir (Cukurgayir, 2014; 11).
Surdurilebilirlik, geri 6deme kabiliyeti ve likidite kavrami ile agiklanmaktadir. Geri 6deme kabiliyeti, bir
tlkenin uzun dénemde dis yikimliliklerini eksiksiz bir sekilde karsilayabilme yetenegidir. Likidite
kavrami ise bir tlkenin her an hizli ve kolay bir sekilde dis yikiumliliklerini karsilayabilme yetenegidir
(Onel ve Utkulu, 2006; 670).

Borcun geri 6demelerinin her sene zamaninda ve eksiksiz olarak 6denmesi borcun strdirebilirligi
olarak tanimlanir. Eger ilke bu durumu saglayabiliyorsa buyiime orant édemesi gereken dis borg¢ faiz
oranindan daha ylksek demektir. Boyle bir durumda tlke yeniden borclanabilir. Tersi bir durum olursa
tilke yeniden borg¢ bulma konusunda zorluk yasayacak, ayni zamanda tilkenin dis borcunun GSMH igindeki
payt artacaktir. Sonu¢ olarak bir dlkenin dis borcunun GSMH icindeki payina bakilarak o tlkenin
borcunun siirdiirilebilir olup olmadigi anlagilabilir.

Az gelismis tlkeler ekonomik buyimeyi gergeklestirebilmeleri icin bazi sorunlarla karsilagirlar. Bu
sorunlarin baslica olanlari tasarruf agift ve déviz aggidir. Bir tlkenin yatirimlart tasarruflarindan fazla
oldugu zaman aradaki tasarruf eksigi tasarruf acigint olusturur. Bagka bir deyisle yurtici toplam tasarruflarin
yurtici toplam yatirimlart karsilayamadigi durumlarda olusan aciktir (TCMB, 2015; 5). Ithalat ile ihracat
arasindaki fark ise doviz agigidir. Bir tlkede ihracat miktart ithalat miktarini karsilamalidir. Ancak az
gelismis ya da gelismekte olan ilkelerin ithalat oranlari ihracat oranlarindan fazladir bu da déviz agigina
neden olmaktadir. Bu durum iki acik teorisi olarak adlandirilmaktadir.

4. Literatiir Ozeti

Literattir kisminda dis borglanma ile ekonomik biylime arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara yer
verilmistir. Yapilan ¢alismalarda dis bor¢lanma ile ekonomik biiyime arasindaki iliski bazilarinda pozitif
cikarken bazi calismalarin sonucunda ise negatif oldugu sonucuna varilmustir. D1s bor¢lanma ve ekonomik
bliyime arasindaki iligkinin pozitif c¢tktigt calismalar Papanek (1973), Stoneman (1975), Dowling ve
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Hiemenz (1983), Olivia ve Batiz (2002), Karagél (2006), Cevik ve Cural (2013), Ozer (2014), Akan ve
Kanca (2015), Kutlu ve Yurttagiler (2016), Gévdeli (2019), Balkanl (2019) ve Yildiz (2019) olarak
siralanabilir.

Dis bor¢lanma ile ekonomik bliylime arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucuna ulasan ¢alismalar ise,
Mosley (1980), Cohen (1996), Ulusoy ve Kiigiikkale (1996), Bilginoglu ve Aysu (2008), Uysal vd. (2009),
Reinhart ve Rogoff (2011), Satdari ve Mehrizi (2011), Cégiircti ve Coban (2011), Ejigayehu (2013), Fiagbe
(2015), Tulimce ve Yavuz (2017), Doruk (2018), Mercan ve Ergen (2018), Yenipazarl ve Demir (2018)
olarak siralanabilir.

Ulastlan sonuglardaki farkliliklarin bircok sebebi vardir. Ele alinan tlkeletrin farkli olmast, arastirmalarda
kullanilan yontemlerin, verilerin ve zaman araliklarinin farklt olmasi gibi faktorler arastirmalarda farkl
sonuclar elde edilmesine neden olmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Taramast Ozeti

Yazar(lar) Ele Alinan Ulke(ler) Kapsadigi Dénem Yontem(ler) Sonug
Papanck Asya Ulkeleri . Dis borg ve biylime
(1973) 85 Az Gelismis Ulke 1950-1970 Fin Kiigtik Kareler (OLS) iligkisi pozitiftir.
Stoneman Latin Ulkeleri Dis bore ve biiviim
onema Afrika 1950-1970 En Kiiciik Kareler (OLS) § DOTE ve buydme
(1975) iliskisi pozitiftir.
Asya
11 Gelismekte - Dis borg ve biylime
Balassa (1978) Olan Ulke 1960-1973 En K¢tk Kateler (OLS) iliskisi pozitifir.
83 Az Geligsmekte En Kigiik Kareler (OLS) ve Tki Dis borc ve biiviime
Mosley (1980) Olan 1969-1977 Asamali En Kiigiik Kareler ifiskjsi‘?ne mzﬁr
Ulke (TSLS) y S
Dowlingand Dis bore ve biiviim
Hiemenz 52 Asya Ulkesi 1968-1979 En Kiiciik Kareler (OLS) li k‘l’sf ‘ezi;g:ilr N
(1983) PRISL O ‘
. Dis borg ve
Cohen (1993) 81 Geligmekee 1965-1987 Korelasyon Analizi buylime arasinda
Olan Ulke A
iliski yoktur
Cohen (1996) Afrika Ulkeleri 1973-1992 Panel Veri Analizi Dis borg ve bilyiime
iligkisi negatiftir.
Ulusoy ve Dis borc ve biiviime
Kiiciikkale Tiirkiye 1950-1992 Granger Nedensellik Analizi 3 borg ve buyu
iliskisi negatiftir.
(1996)
Dis borg ve biiyiime
- . . iligkisi gelismis
Bailliu (2000) 40 Ulke 1975-1995 Fn Kiiciik gg"iesl)“ Yontemi iilkelerdepozitif, az
gelismis tlkelerde
negatiftir.
.. Dis borg ve biiyiime
Were (2001) Kenya 1970-1995 Regresyon Analizi o .7
iligkisi negatiftir.
Olivia ve Batiz .. 3SLS Dis borg ve biiyiime
(2002) 119 Ulke 1970-1994 Granger Nedensellik Analizi iligkisi pozitiftir.
Karagdl (2006) Tiirkiye 1960-2002 Esbiitiinlesme ve VAR Analizi Dlii:kci);ggszi?ﬁme
Genisletilmis Dickey Fuller(ADF) Dis bore ve
. — Birim -
Akdag (2007) Tirkiye 1955-2006 Kk Testi, Granger Nedensellik bu.y.urr'le arasinda
Testi iliski yoktut.
Bilginoglu ve -
Aysu (2008) Tiirkiye 1968-2005 En Kiiciik Kareler (OLS) Dis borg ve bilyime
K iliskisi negatiftir.
Uysal vd. A -, Dis borg ve bliyiime
(2009) Turkiye 1965-2007 VAR Analizi iliskisi negatiftir,

. 64 -
RRemf}EathO\;el Gelismis ve 1914-2010 Panel Veri Analizi Dii kl):i)rig ve b;lzr;rme
ogoff ( ) Gelismekte Olan Ulke skisi negatiftir.

Safdari ve : . . . Dis borg ve bliyiime
Mehtizi (2011) Iran 1974-2007 Vektor Otoregresif Modeli(VAR) iliskisi negatiftir,
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Cogiircii ve o : - Dis borg ve biiytime
Coban (2011) Turkiye 1980-2009 En K¢tk Kareler (OLS) iliskisi negatifir.
Ejigayehu g . - Dis borg ve biiylime
(2013) 8 Afrika Ulkesi 1991-2002 Panel Veri Analizi iligkisi negatifi.
Cevik ve Cural o } . . . Dis borg ve biiyiime
(2013) Turkiye 1989-2012 Granger nedensellik testi iliskisi pozitifiir.
Ozer (2014) Tiirkiye 1980-2010 Engle-Granger Ko-entegresyon Dis bor ve biiytime
testi iliskisi pozitiftir.
. 39 Sahra Alt1 . Dis borg ve biiytime
Fiagbe (2015) Afrika Ulkesi 1990-2013 Vektor Otokorelasyonu iliskisi negatiftir.
Akan ve i . . . Dis botg ve biyiime
Kanca (2015) Trkiye 1980-2013 Vektor Otoregresif Modeli (VAR) iliskisi pozitific.
Kutlu ve Dis borc ve biiviime
Yurttagtler Tirkiye 1998-2014 Granger nedensellik testi '§ bore ve buyu
K iliskisi pozitiftir.
(2016)

Tilimce ve i .. Dis borg ve biylime
Yavuz (2017) Turkiye 1986-2016 ARDL ve VAR Analizi iliskisi negatiftir.
Doruk (2018) Tiirkiye 1970-2014 Bayer- Hanck Esbiitiinlesme Dis borg ve bilylme

’ ’ iliskisi negatiftir.
Mercan ve . VAR Modeli ve Granger Dis borg ve biylime

Ergen (2018) Tiirkiye 1990-2017 Nedensellik Analizi iliskisi negatiftir.
Yenipazarl ve o - Dis borg ve biiylime
Demir (2018) Tiitkiye 2003-2017 VAR Analizi iliskisi negatiftir.

Gévdeli (2019) Tiirkiye 1970-2016 ARDL Stnir Testi Dis borg ve biiylime
iliskisi pozitiftir.
En Kiiciik Kareler (EKK)
Capik ve yontemi, Dis borg ve
Késekahyaoglu Turkiye 1985-2018 ARDL sinir testi, biyiime arasinda
(2019) TYDL Yaklasimina Dayals iligki yoktur.
Granger Nedensellik Analizi
Balkanlt (2019) Tiirkiye 1983-2017 Esbiitiilesme Testi Dis borg ve biiytime
’ iliskisi pozitiftir.

Yildiz (2019) Trkiye 1998-2017 VAR Analizi Dis borg ve biiyiime

iligkisi pozitiftir.

Kaynak: Yazatlar tarafindan olusturulmustur.

5. Veri Seti ve Yontem

5.1. Veri Seti

Bu calisgmada Tturkiye'de ekonomik blyime ve dis bor¢ arasindaki iliski 1980-2017 dénemi i¢in yillik
veriler kullanilarak VAR modeli ile analiz edilmektedir. The Worldbank sitesinden alinmis olan cari veriler
milyon dolar cinsinden dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Analiz Eviews8 paket programi
yardimi ile yapilmistir. Analizde dbs: Toplam Dis Bor¢ Stoku (cari), gsyh: GSYH (cari) ifadesine karsilik
olarak kullanilmistir.

Tablo-2'de analizde kullanilan degiskenler, veri ve kaynaklar verilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler, Veri ve Kaynak
Degisken Adi (Kisaltmast) Veri Kaynak
Toplam Dis Borg¢ Stoku (dbs) External Debt Stocks, Total (DOD, Current US$) Worldbank/Data
Toplam GSYH (gsyh) GDP (Current US$) Worldbank/Data

5.2. Yontem

Zaman serisi verilerinin kullanildigi ¢alismalarda, ilk olarak degiskenlerin duraganliklari arastirilmalidir.
Duragan olmayan serilerin varyansi zamana bagli olarak degisecegi icin sahte regresyon sorununa yol
acmaktadir. Béyle bir durumda ise seriler arasinda anlamlt bir iliski olmadigt durumlarda bile anlaml bir
iliski varmus gibi goriiniir (Oztiirk ve Cinar, 2018; 73). Baska bir deyisle verilerin ortalama ve varyanslarinin
zamanla degisip degismedigini belitlemeye yOneliktir. Serilerin bu 6zelliginin belirlenmesi biylik 6nem
tastmaktadir. Clnkid duragan olmayan seriletle yapilan tahminlerin analizi, duragan seriler ile yapilan
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tahminlerden farkhi bir bicimde degerlendirilmelidir. Yani duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan
tahminlerle istatistiksel actdan dogru olmayan sonuglar elde edilecektir (Aktas, 2010; 127).
Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ve test ettigi ti¢ denklem vardir (Gujarati, 2005; 720):
Sabit Terimsiz ve Trendsiz Dickey-Fuller denklemi:

AY: =§ Yei+ ue ©)
Sabit Terimli ve Trendsiz Dickey-Fuller denklemi:

AY. =1+ 6Y it u @
Sabit Terimli ve Trendli Dickey-Fuller denklemi:

AY.= g+ pBot+ §Yu+u 3)

Eger u. hata terimi otokorelasyonlu ise 3 nolu denklem,

m
AYt:bo+b1t+ 5Yt.1+ o i Z AYt_i"‘ut (4)

i=1
scklinde diizenlenir. Burada gecikmeli fark terimleri kullanidir, gecikmeli fark terimlerinin sayisi genelde
deneysel olarak belitlenir. Buradaki ana fikir 4 nolu denklemin hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini

saglayacak sayida terimi modele dahil etmektir. Sifir hipotezi burada da , = 7 yada § = () dir. Y de birim

kok vardir ve duragan degildir. 4. denklemdeki gibi modellere Dickey-Fuller testi uygulanirsa buna
Genisletilmis ya da Artirilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) denir. Tki test istatistiginin de kritik degerleri
aymudir (Tari, 2015; 390).

VAR modelleri, bir denklem sisteminde bulunan igsel degiskenin kendisinin ve sistemdeki diger
degiskenlerin gecikmeli degetlerinin bulundugu esitlikler sistemidir. VAR modelinde degiskenler igsel
olarak ifade edilse de denklem sisteminde digsal degiskenlere de yer verilir. VAR modellerinin
ckonometride kullanim alani politika belirlemek degil, degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymak ve
gelecege yonelik 6n bilgi vermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 495). 1lk defa Sims (1980) tarafindan
gelistirilmistir. Sims, Stock ve Watson (1990) a gére VAR modeli, birbitleri ile iligkili olan degiskenlerin
beraber nasil hareket ettigini goéstermektedir (Uysal vd., 2009; 167). VAR modelinde kullanilan
degiskenlerin duragan olma sartt vardir. Degiskenler duragan degilse farklart alinarak duragan hale
getirilmelidir (Tar1, 2015; 389).

Birim koék sinamast ile serilerin  duraganligi test edilmis, serilerin birinci farki alinarak
duraganlastiridmistir. Daha sonra VAR modeli ile test edilmistir. Var modeli icin uygun gecikme uzunlugu
bulunmustur. Daha sonra sirastyla LM Otokorelasyon, White Degisen Varyans Testi, Etki Tepki Analizi ve
Varyans Ayristirmast yapilmustir. Bu yontemin secilmesinin sebebi arastirmanin konusu olan dis bore-
biiylime arasinda ne tiir bir etkilesim oldugunu incelemektir.

5.3. Bulgular

Degiskenler arasindaki iliskinin  belitlenmesindeki ilk asama olarak duraganlk testlerine
basvurulmaktadir. Calismada degiskenlerin duraganliklari ADF birim kok testleri ile incelenmistir.

Tablo-3te D1s Bor¢ Stoku Serisi icin ADF Test Sonuglart goriilmektedir.

Tablo 3: Dis Bor¢ Stoku Serisi icin ADF Test Sonuglari (Diizey)

Dis Borg Stoku (Sabit Terimli ve Trendli) T Degetleri
ADF Birim Kok Test degeri -2.192666
%1 -4.226815
Kritik Test Degerleri %5 -3.536601
%10 -3.200320

Sabit terimli ve trendli modeli dis borg stoku serinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde diizey degerinde
duragan olmadigi tespit edilmis, bu nedenle Tablo-4’te oldugu gibi serinin birinci farki alinmistir.
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Tablo 4: Dis Borg Stoku Serisi Icin Birinci Farki Alinmis ADF Test Sonuclart

Dis Borg Stoku (Sabit Terimli ve Trendli) T Degetleri
ADF Birim K6k Test degeri -5.469644
%1 -4.234972
Kritik Test Degerleri %5 -3.540328
%10 -3.202445

Birinci farki alinan dis borg stoku serisinde ADF test degeri sabitli ve trendli model i¢in mutlak deger
olarak %1, %5 ve % 10, anlamlilik diizeyindeki Mc Kinnon kritik degerinden biyiik oldugundan serinin
birim kok icerdigine dair hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu gbzlenmektedit.

Tablo-5’te GSYH Serisi icin ADF Test Sonuglart gérilmektedir.

Tablo 5: GSYH Serisi i¢cin ADF Test Sonuglart (Diizey)

GSYH (Sabit Terimli ve Trendli) T Degetleri
ADF Birim Kok Test degeri -2.617665
%1 -4.226815
Kritik Test Degerleri %05 -3.536601
%10 -3.200320

GSYH degiskeni duragan degildir. Birinci dereceden farki alinarak GSYH serisi i¢in yapilan duraganlik

testinde; ADF test degeri, Mc Kinnon kritik degerlerinin saginda kaldigindan yokluk hipotezi
reddedilememekte ve serinin birim kok icerdigi Tablo-5'te gézlenmektedir.

Tablo-6’da ise GSYH serisi i¢in "Birinci Farkt Alinmig ADF Test Sonuglart" gérilmektedir.

Tablo 6: GSYH Serisi icin Birinci Farkt Alinmig ADF Test Sonuglart

GSYH (Sabit Terimli ve Trendli) T Degetleri
ADF Birim Kok Test degeri -6.133958
%1 -4.234972
Kritik Test Degetleri %05 -3.540328
%10 -3.202445

Birinci farki alinan GSYH serisinde ADF test degeri sabitli ve trendli model i¢in mutlak deger olarak
%1, %5 ve % 10, anlamlilik diizeyindeki Mc Kinnon kritik degerinden biiyiik oldugundan serinin birim kék
icerdigine dair hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu Tablo-6’da gbzlenmektedir.

Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli)

Modelin gecikme uzunlugunun belitlendigi bilgi kriteri Tablo-7’de yer almaktadir. Modelde

otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina yol a¢mayan minimum gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmektedir.

Tablo 7: Gecikme Uzunlugu

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 64.23973 NA 8.81e-05 | -3.661161 | -3.571375% | -3.630541*
1 67.97016 | 6.802536 | 896e-05 | -3.645303 | -3375946 | -3.553445
2 7405017 | 10.37179% | 7.96e-05% | -3.767657% | -3.318728 | -3.614559
3 7530409 | 1991516 | 9.42e-05 | -3.606123 | 2977622 | -3.391786

* Indicates lag order selected by the criterion (Slgiit tarafindan secilen gecikme sirasint belirtir).

Tablo-7’de gorilen Sequential modified LR Test Statistic (LR), Final Prediction (FPE), Akaike (AIC),
Hannan- Quinn (HQ) gibi kritik degerleri minimum yapan iki gecikme diizeyi alinarak agagida gosterilen
VAR modeli analizi yapilmaktadir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: Ters Kokler Birim Cemberi

Sekil-1’e gére AR Karakteristik polinomunun ters kéklerinin birim ¢ember icerisinde yer almasi, tahmin
edilen modelin duraganlik kosullarint sagladigini géstermektedir.

Otokorelasyon, hata terimlerinin birbirini izleyen degerlerinin arasinda iliski bulunmasidur.
Otokorelasyona ¢ogunlukla zaman serilerinde rastlanilmaktadir (Tari, 2015; 191). Hata terimleri arasinda
otokorelasyon bulundugu durumda parametrelerin standart hatalart ve tahmin degerleri bundan
etkilenmektedir (Tar1, 2015; 195).

Var modelinin uygulanabilmesinin bir sartt da otokorelasyon sorununun olmamasidir. Bu nedenle
Tablo-8’de LM otokorelasyon testi yapilmugtir.

Tablo 8: LM Otokorelasyon Testi

Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 3.715819 0.4458
2 3.685952 0.4502
3 0.685797 0.9531
4 5.903063 0.2065
5 4.597558 0.3311
6 4.775728 0.3111

Tablo-8’de 6 gecikmede de olasiik degeri 0,05 ten biiyik ¢ikmistir. Dolayisiyla serilerde otokorelasyon
yoktur.

Tablo-9’da hata terimlerinin varyansinin rneklemin tamami igin sabit olup olmadigint belirleyebilmek
icin yaptlan White Degisen Varyans Testi sonuclart gosterilmektedir.

Tablo 9: Degisen Varyans (No Cross Terms)
Ki-kare Df | Olasilik
24.53075 24 0.4316

Ki-Kare degeri tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu olmadigint sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak Ki-Kare degeri hata teriminin varyansinin tim gozlemler icin aynt oldugunu Tablo 9 ortaya
koymaktadir.

VAR analizi, degiskenler arasindaki etkilesimi gOsteren “Varyans Ayristirmast” ve “Etki-Tepki
Fonksiyonlar” olarak iki sekilde uygulanabilir.

Etki Tepki Fonksiyonu

Etki tepki analizi, VAR modeli ile tahmini yapilan ve belitli bir zamanda meydana gelen sokun,
degiskenlerin gelecekteki degerleri tizerindeki etkisini dinamik bir sistem igerisinde Olgen etki-tepki
fonksiyonunun tahmini ile yapiir (Demirci, 2017; 174). Etki tepki fonksiyonunda sayet bir degisken bagka
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bir degiskenin soklarina tepki gosteriyorsa, ilgili degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna vartlir (Seviktekin ve Cinar, 2017; 513).

Etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey eksen ile ilgili degiskene verilen bir standart hatalik artis
sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin yoni ve buyikliglini gostermektedir. Yatay eksen ise sokun
verilmesinden sonra gegen on peryot dénemdeki gelisimi gbstermektedir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler nokta
tahminlerini ifade ederken kesikli ¢cizgiler degiskenlerin tepkisi i¢in * 2 standart hatalik gliven araliklarint
gostermektedir Bu kesikli ¢izgiler sonuclarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin tespitinin
yapilmasina yardimct olmaktadir (Karaca, 2017; 234-235).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FARKLOGDBS to FARKLOGDBS Response of FARKLOGDBS to FARKLOGGSYH
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Sekil 2: Etki Tepki Fonksiyonu Grafikleri

Sekil-2’ye gore sol alttaki grafik dis bor¢ stokunda meydana gelen "bir standart hatalik" sok karsisinda
GSYH’nin verdigi tepkiyi géstermektedir. Dis bor¢ stokunda meydana gelen 1 standart sapmalik soka ilk
dénemde pozitif ve anlaml bir tepki verirken ikinci dénemden itibaren ise tepkinin etkisi giderek
azalmugtir. Sag Ustteki grafik ise GSYH’de meydana gelen "bir standart hatalik" sok karsisinda dis borg
stokunun verdigi tepkiyi gostermektedir. GSYH’de meydana gelen "bir standart hatalik" soka dis borg
stokunun ik dénemde tepkisi bulunmamakta ikinci dénemden itibaren ise negatif yonde tepki
vermektedir. GSYH’de meydana gelen artis dis bor¢ stokunda azalis yoniinde tepki vermektedir. Ancak bu
tepki istatistiki olarak anlamsizdir.

Varyans Ayristirmast

Varyans ayristirmasi, bagimh degiskenlerdeki soklarin kendi soklarindan kaynaklanan hareketler ile
diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan hareketlerin oranini ortaya koyar (Demirci, 2017; 175).

Tablo-10 ’da dis borg stokunun varyans ayristirmasina yer verilmektedir.

Tablo 10: D1s Bor¢ Stokunun Varyans Ayristirmast

Periyot S.E. D1s Borg Stoku GSYH
1 0.075899 100.0000 0.000000
2 0.078144 94.83931 5.160691
3 0.078921 93.43935 6.560654
4 0.080626 91.44743 8.552565
5 0.080733 91.24088 8.759120
6 0.080959 91.01457 8.985428
7 0.081158 90.76275 9.237252
8 0.081160 90.75943 9.240574
9 0.081207 90.70996 9.290043
10 0.081227 90.68286 9.317141
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Tablo-10’daki varyans ayristirma sonuglarina gore 10 periyot donemde seriler arasindaki iligki
aragtirlmaktadir. Birinci dénemde dis borg stoku tizerinde etkinin tamami kendisinden kaynaklanmaktadir.
Ikinci dénemde ise % 94,8 oraninda dis borg stoku etkilemistir. % 5,1%ini ise GSYH etkilemistir. Onuncu
déneme baktigimizda ise % 90,6 oraninda etki kendisinden kaynaklanirken % 9,3 GSYH’den etkilenmistir.

GSYH’nin varyans ayristirmasi Tablo-11'de gorilmektedir.

Tablo 11: GSYH’nin Varyans Ayrigtirmast

Periyot S.E. Dis Borg Stoku GSYH
1 0.158956 58.40422 41.59578
2 0.163127 59.37642 40.62358
3 0.163923 58.87522 41.12478
4 0.164171 58.80536 41.19464
5 0.164544 58.76041 41.23959
6 0.164555 58.75295 41.24705
7 0.164619 58.74465 41.25535
8 0.164660 58.73455 41.26545
9 0.164660 58.73471 41.26529
10 0.164672 58.73289 41.26711

Tablo-11’¢ gbre birinci dénemde GSYH’nin %41,5 oraninda etkisi kendisinden kaynaklanirken
%5841 dis bore stokundan kaynaklanmaktadir. Tkinci donemde ise GSYH %40,6 oraninda kendisinden
etkilenirken %59,3 dis borg stokundan etkilenmektedir. Diger dénemler incelendiginde ise ortalama %58
oraninda dis borg¢ stokundan etkilenirken % 41 kendisinden etkilendigi goriilmektedir.

Varyans ayristirma sonuglarina gére dis bor¢ stoku kendini agirlikli olarak aciklarken, GSYH ise dis
bor¢ stokunun yaridan fazlasim aciklamaktadir. Bu durumda dis borglardan GSYH’ye dogru agirlikli olarak
belirleyicilik, bagka bir ifade ile nedensellik durumu s6z konusu olmaktadir.

6. Sonug

Az gelismis ve gelismekte olan tlkelerin baslica ortak sorunu blyliimenin gerceklesebilmesi i¢in gerekli
olan i¢ tasarruflarinin eksik olmasidir. Hitkiimetler bu eksikligi gidermek icin gerekli olan yatirimlarin
finansmaninda kullanmak tzere dis kaynaklara bagvurmaktadir. Elde edilen sonuclar degerlendirildiginde
Turkiye’de dis borcun ekonomik biylimenin dinamiklerinden biri oldugu séylenebilir. Ancak disaridan
alinan kaynaklar verimli alanlara kanalize edilmez ise biiylimenin siirdirtlebilirligi gerceklestirilemeyecektir.
Ayt zamanda dis borclarin geri 6demelerini karsilayabilmesi igin gerekli getiriyi de saglayabilmesi
gereklidir. Aksi halde dis kaynaklart tretken ve verimli alanlara yatirim olarak kullanmak yerine
r6finansman olarak kullanmak zorunda kalinabilir.

Dis bor¢ stokunda meydana gelen "bir standart hatalik" sok karsisinda GSYH’nin verdigi tepkiyi
gostermektedir. Dis borg stokunda meydana gelen 1 standart sapmalik soka ilk dénemde pozitif ve anlamli
bir tepki verirken ikinci dénemden itibaren ise tepkinin etkisi giderek azalmustir. Sag Ustteki grafik ise
GSYH’de meydana gelen "bir standart hatabk" sok karsisinda dig bor¢ stokunun verdigi tepkiyi
gostermektedir. GSYH’de meydana gelen "bir standart hatalik" soka dis bor¢ stokunun ilk dénemde
tepkisi bulunmamakta ikinci dénemden itibaren ise negatif yonde tepki vermektedir. GSYH de meydana
gelen artis dis bor¢ stokunda azalis yoniinde tepki vermektedir. Ancak bu tepki istatistiki olarak
anlamsizdir. Varyans ayristirma sonuglarina gore ise dis bor¢ stoku kendini agirlikli olarak aciklarken,
GSYH ise dis borg stokunun yaridan fazlasint agiklamaktadir. Bu durumda dis borglardan GSYH’ye dogru
agirliklt olarak belitleyicilik, baska bir ifade ile nedensellik durumu s6z konusu olmaktadir. Bu etkinin uzun
vadede devam edebilmesi i¢in hikiimetin dogru ve siirdirilebilir politikalar uygulamasi gerekmektedir.
Ulagilan sonuglar itibariyle literatiirde Karag6l (2000), Cevik ve Cural (2013), Akan ve Kanca (2015), Kutlu
ve Yurttagtler (2016), Govdeli (2019), Balkanlt (2019) ve Yildiz (2019)’1n ¢alismastyla 6rtiismektedir. Bahsi
gecen calismalardan farkll olarak yilik veriler kullandmistir. Calismamiz, Safdari ve Mehrizi (2011),
Tulimce ve Yavuz (2017), Doruk (2018), Mercan ve Ergen (2018), Yenipazarli ve Demir (2018)
calismalarinda negatif sonuca ulastiklarindan dolay1 bu ¢alismalarla 6rtiismeyen igerik tasimaktadur.
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