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Oz

1991°de Sovyet Blokunun yikilisindan sonra, bagimsizligint kazanan Tiirk Cumhuriyetleri, i¢
tasarruf yetersizligi, ihracat gelirlerinin diisiikliigii, bilgi ve teknolojinin yetersizligi, gerekli
yatirimlarin yapilamamasi1 ve Odemeler dengesi acigi gibi bir¢cok sorunla karsi karsiya
kalmistir. Bu gibi nedenlerden dolay1 bu iilkeler ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve iiretim
artis1 icin disg borca basvurdular. Diinyada 2. Petrol Krizinden sonra varligini hissettiren dis
borg, tiim gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢cin dnemli problemler dogurmustur. Borg
alan {lilkede ilk etki, nakit sermaye birikimindeki artistir. Alinan dis borglar yatirima
doniistiiriiliirse lilke biiylimektedir, ancak bu gerceklesmedigi takdirde dis borglar sorun
olusturacaktir. Bu kapsamda, Tiirkiye ile cesitli baglar1 bulunan Tiirk Cumbhuriyetleri icin
Tiirkiye iyi bir ornektir. Bu durum, Tirkiye’yi diger {ilkelere gore ayricalikli bir konuma
getirmistir. Bu ¢alismada, 6 Orta Asya Cumhuriyeti (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) ve Tiirkiye i¢in, dis borglarin biiyiime ve enflasyon
iizerine etkileri panel veri analizi ile test edilmistir. Genel teori, dis borglarin biiylimeyi
azaltacagl ve enflasyonu arttiracag lizerine kuruludur. 7 iilke i¢in bu iliskinin gegerliligi panel
veri analizi ile test edilecektir. Bu kapsamda alinan verilerin duraganligini test etmek igin
Breitung Panel Birim Kok Testi yapilmistir. Daha sonra, Pedroni esbiitiinlesme testi ve Panel
Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Yapilan analizlerde, dis bor¢lardan biiylimeye dogru
tek yonlii bir nedensel iliski tespit edilmistir. Ote yandan, dis borglarla enflasyon arasinda ise
herhangi bir nedensel iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Dis borg, ekonomik biiyiime, enflasyon, panel veri
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Effects of External Debt on Economic Growth and Inflation: Panel
Cointegration and Panel Causality Analyses

Abstract

After the collapse of the Soviet bloc in 1991 the Turkic republics gained independence has
faced many problems such as the domestic savings deficit, low level of export earnings, lack
of information and technology, the inability to make the necessary investments and balance of
payments deficit. Because of these problems, they have resorted to foreign debt in order to
accommodate increased production and economic growth. The foreign dept which felt in the
World after the second oil crisis, has led to significant problems for all developing and least
developed countries. The first effect of this to the debtor country, is the increase in cash
capital accumulation. The country could not develop unless they invest the foreign debt to real
investment. Foreign debt will be a problem if this does not occur. In this context, Turkey is
good example for Turkic republics that has various ties with Turkey. This situation has
brought Turkey to a privileged position compared to other countries.

In this study, the effect of foreign depts to growth and inflation will be tested with panel data
analysis for 6 Central Asian Republics (Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Uzbekistan,
Tajikistan and Turkmenistan) and for Turkey, According to general theory, foreign depts will
decrease the growth rate and will increase the inflation. The validity of this relationship will
be tested for seven countries with the panal data analysis. The stationarity of the datas was
conducted by the Breitung Test for Panel unit roots. After then, Pedroni cointegration test and
Granger causality test was conducted. In the conclusion of the analysis it has been reached
that there is a one-sided causal relation from external debt to economic growth. On the other
hand there is no relationship between external debt and inflation found any other direction.

Keywords: External debt, economic growth, inflation, panel data.
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Giris

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ 6nemli sorunlardan biridir. Bu iilkelerdeki i¢ tasarruf
yetersizligi, gerekli yatirimlarin yapilamamasi, diisiik ihracat gelirleri ve dolayisiyla doviz
sikintis1 bu tlkelerin dis borg gereksinimini dogurmustur. Dis borg¢larin olumsuz etkilerinden

kurtulabilmenin yolu, almman dis bor¢larin yiiksek getiri saglayacak alanlara aktarilmasidir.
Boylece ekonomik biiylime hizinda artiglar goriilebilmektedir.

Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon esas olarak biitge aciklarindan kaynaklanmaktadir.
Yapilan bir¢ok calisma, yiiksek enflasyonun temel nedeninin geleneksel mali dengesizlikler
ve monetizasyon Otesinde siiregelen biit¢e agiklarinin finansman seklinin yarattigi enflasyon
yapisiklig1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bu anlamda, enflasyonu yonlendiren beklentilerin
biitge acigiin yarattig belirsizliklerden olumsuz yonde etkilenmemesi kaginilmazdir (Ulusoy
ve Cural, 2006:5-6). Dis borg-biiyiime iligkisi, ekonomik biiyiimede devlet miidahalesini
savunan Keynes ile baslamistir. Keynes, gelisme yolundaki iilkelerde dis borcun ekonomik
biliylime noktasinda énemli katkilar yapabilecegini ve daha yiiksek biiylime orani i¢in devlet
miidahalesinin gerekli oldugunu ileri siirmiistiir. Daha sonra Harrod-Domar bu iliskiyi ele
almis ve dis borglarin tasarruf imkanlarina ilave kaynak saglayarak yatirim oranini arttirdigini
belirtmistir. Yatirimlardaki artisin da geliri arttirarak biiyiime oraninda bir artiga yol agtigini
ifade etmistir (Kara, 2001:96-97). Dis bor¢-biiylime iliskisinin ana cergevesi, bor¢-biiyiime
modeli, asir1 bor¢luluk modeli ve bor¢ Laffer egrisi kapsaminda ele alinmaktadir. Dis borg
kullaniminin ekonomik biiyiime siirecini nasil etkiledigini ortaya koyan bor¢-biiyiime modeli,
borcun siirdiiriilebilirligi iizerine odaklanmaktadir. Borg¢-biiylime modelinde, ekonomik
bliylime siirecinde kullanilan borclarin fayda ve maliyetlerinin karsilastirilmasina dayal
olarak bor¢ geri 6deme kapasitesi analiz edilmektedir. Buna gore, iilkelerin bor¢ geri 6deme
kapasitesinin siirdiiriilebilmesi, borclarin biiylimeye yeterli katkiyr saglayabilmesi ©n
kosuluna dayandirilmaktadir. Bu olgu, Altin Kural Yaklagiminda oldugu gibi, kamunun
sadece sermaye yatirimlarini1 finanse edebilmesi i¢in bor¢lanma yolunu tercih etmesi, cari
harcamalari ise vergi ve diger gelirlerle karsilanmasini ifade etmektedir (Ceylan ve Durkaya,
2011:93). D1s borglarla biiyiime ve enflasyon arasindaki iliski uzun yillardir ele alinmaktadir.
Yapilan calismalarin ortak o6zelligi, dis bor¢larin  yatirrma ayrilmasiyla biiylimenin
saglanabilecegi tlizerine kurulmustur. D1s bor¢larin yatirima ayrilmasiyla elde edilen getiri, dis
bor¢ maliyetinden yiiksek oldugu miiddet¢ce borglanan iilkede milli gelirde bir artis
gozlemlenecektir. Ele alinan donemlerdeki farklilik, tilkelerin gelismislik diizeyleri, bor¢luluk
siirlar1 ve disa agiklik gibi faktorlerdeki farkliliklar elde edilen sonuglar arasinda farklilik
yaratmaktadir. Ulkelerin borg stokundaki artiglar biiyiimeyi azaltmaktadir ve iilkeleri
enflasyonist siirece sokmaktadir. Clinkii asir1 bor¢clanmayla bor¢larin geri 6denmesi iilkelerde
sorunlara yol agmaktadir. Yiiksek borglar kamunun makroekonomik dengeyi saglamasini
zorlagtirarak, yatirim ve tasarruflarin bor¢ 6demelerine gitmesine neden olmaktadir. Bu da
biiylimeyi azaltmaktadir.

Literatiir Taramasi

Dis borglarin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi akademik literatiirde oldukca incelenen bir
konudur. Bununla birlikte, teorik literatiir daha ¢ok 1980’lerdeki Latin Amerika’daki borg
krizi nedeniyle geligsmistir. Dolayisiyla o donemde orta gelirli tilkelerdeki bor¢larin ekonomik
biliylime tizerindeki etkileri arastirilmistir. Fakat teorik ¢ergeve diisiik gelirli iilkeler i¢in de
hala gecerlidir (Presbitero, 2006: 2).
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D1s borglarin ekonomik biliylime ve enflasyon fiizerine etkisi Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler igin siklikla calisilmaktadir. Genel teori, dis borglarin ekonomik
bliylimeyi azaltacagi ve enflasyonu arttiracagi iizerine kurulmustur. S6z konusu ampirik
caligmalardan birgogu bu teoriyi dogrularken, bazilar1 da, anlamsiz bir iliski bulmuslardir.

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996) calismalarinda, Tiirkiye icin 1950-1992 doénemleri i¢in dis
bor¢larin iktisadi biliylime ve enflasyona etkisini nedensellik analizi ile test etmislerdir.
Bulgulara gore, dis bor¢lar uzun donemde ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkilerken,
enflasyonu arttirmaktadir.

Lin ve Sosin (2001) ¢alismalarinda, 77 iilke i¢in 1970-1992 yillar1 arasinda kamu dig borcu ve
ekonomik biiylime iligkisini zaman serisi ile test etmislerdir. Bulgularina gore, Afrika
iilkelerinde dis borg¢-ekonomik biiyiime iliskisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli;
endiistrilesmis Latin Amerika iilkelerinde negatif ama istatistiksel olarak anlamsiz; Asya ve
diger iilkeler agisindan ise pozitif ama istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki vardir.

Pattillo ve dig. (2002) calismalarinda, 1969-1998 yillar1 arasinda 93 iilke i¢in dis borg
ekonomik biiyiime iliskisini panel veri ile test etmislerdir. Caligmanin sonucunda, %35-%40
bor¢ esigi oranini asan dis bor¢ miktarinin biliylime iizerinde negatif etkisi oldugu tespit
edilmigstir. Clements vd. (2003) yaptiklar1 ¢alismada, 1970-1999 yillar1 arasinda, 55 diistik
gelirli tilke icin dis borglarin ekonomik biiylime iizerine etkisini incelemistir. GMM
metodunun kullanildigr bu ¢alismanin sonucuna gore, dis bor¢larin ekonomik biiyliime
tizerinde dolayli bir negatif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Blavy (2006) yaptigi
caligmada, 1980-2004 yillar1 arasinda Jamaika ve 35 gelismekte olan {ilkede kamu borglari,
kamu yatirimlar1 ve verimlilik arasindaki iliskiyi zaman serisi ile incelemistir. Calismanin
sonucunda, yiiksek kamu borg¢larimin kamu yatirnmlarint digladiginit ve verimlilik artigin
azalttig1 sonucuna ulasilmstir. Ipek ve Yasar (2008) ¢alismalarinda, Tiirkiye i¢in 1989-2007
donemleri arasinda dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisini incelemistir. Egbiitiinlesme ve
nedensellik analizinin yapildig1 bu ¢aligmanin sonucuna gore, uzun dénemde dis borg stoku
ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Baum vd. (2012) ¢alismalarinda, 12 Euro
alan {ilkeleri i¢in 1990-2010 dénemleri arasinda dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Bulgularina gore, kisa donemde dis bor¢larin ekonomik biiylime
tizerine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulundugunu tespit etmislerdir. Chudik
vd. (2013) calismalarinda, 40 ilke i¢in 1965-2010 donemlerinde dis borg, enflasyon ve
biiylime iligkisini incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, ekonomik biiyltimede dis borglarin
ve enflasyonun uzun donemde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Calismada, kisa
donemde borg¢larin bliylimeyi arttirdigini, ancak uzun dénemde iki degisken arasinda negatif
bir iliski oldugu belirtilmistir. Veiga vd. (2014) calismalarinda, 1950-2012 yillart i¢in 52
Afrika lilkesinde kamu borcu, ekonomik biiyiime ve enflasyon iligkisini ele almislardir.
Bulgularia gore, yiiksek kamu borcu, ekonomik biiylimeyi azaltici ve enflasyonu arttiric
etkilere sahiptir. Akan ve Kanca (2015) ¢alismalarinda, 1980-2012 donemleri igin Tiirkiye’de
dis bor¢clanma, biliyiime ve enflasyon iliskisini ele almislardir. Calismanin sonucunda,
ekonomik biiyiimenin dis borglar1 ve enflasyonu arttirdigi tespit edilmistir. Ayrica yapilan
varyans ayristirmasinda da dis bor¢lardaki degismenin enflasyonu etkileyecegi goriilmiistiir.
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Tiirkiye’de ve Diger Ulkelerde Dis Borclarin Goriiniimii

1980’11 yillarda ortaya c¢ikan “diinya bor¢ krizi” bir¢cok gelismekte olan tilkeyi derinden
sarsarken Tirkiye ise bu donemde ihracata yonelik sanayi stratejisine yonelerek dis borg
O0demelerini zorlanmadan karsilayabilmistir. 1980°lerin sonlarina dogru borg¢ stoku artsa da,
hazinenin getirdigi dis bor¢lanmay1 dis borg servisiyle sinirlama uygulamasi sonucu bu oran
1990’dan itibaren azalmaya baslamistir. Ancak yurti¢i tasarruflar yetersiz oldugundan dig
bor¢ yine artmaya devam etmistir. 1990 sonrasinda finansal piyasalardan ucuz fon bulma
imkaninin olmasi dis bor¢ d6demelerini kolaylastirmistir. Boylece dis borg¢larimiz artmaya
devam etmis ve borcun borgla 6dendigi bir silire¢ yasanmaya baslamistir. Bor¢ stokunun
siirekli olarak artmasi1 TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur (Yavuz, 2009:214).

Tiirkiye nin 2002-2014 yillar1 aras1 briit dis bor¢ stoku ve GSYIH igindeki pay1 Sekil 1°de
gosterilmistir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Briit Dis Borg Stoku®
Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2016:181
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Sekil 1’den goriildiigii lizere, Tiirkiye’de briit dis bor¢ stoku yildan yila artmistir. Briit dis
borg stoku 2009°da biraz azalsa da, daha sonra tekrar artmaya devam etmistir. 2009 yilinda
dis bor¢ stokundaki azalmanin nedeni ise, 2008 Mortgage krizi nedeniyle bor¢lanma
imkanlarinin azalmasi ve bor¢ bulamama etkili olmustur. 2014 yili itibariyle briit dis borg
stoku 402,5 milyar dolardir. Borglarin GSYIH igindeki pay: ortalama %50 diizeylerindedir.
Borglarin GSYIH icindeki payr 2008°de %37,9 iken; 2014’de %50,4’e ¢ikmustir. Ancak
GSYIH da 2008 e gore artmistir.

Sekil 2°de ise baz1 Avrupa iilkelerindeki toplam dis borglar gosterilmistir.

! Tiirkiye’de briit dis bor¢ stoku, kamu sektorii dis bor¢ stoku, TCMB toplam dis bor¢ stoku ve 6zel sektor
toplam dis borg stokundan olusur. 2014 yil1 itibariyle Tiirkiye briit dig borg stoku 402,5 milyar dolardir ve bunun
282,3 milyar dolar1 6zel sektdr toplam dig borg stokudur.
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Sekil 2. Baz1 Avrupa Ulkelerinde Toplam Dis Borglar (milyon €)
Kaynak: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

Sekil 2°den goriildiigii iizere, dzellikle Almanya, italya, Ingiltere ve Fransa’da dis borglar
oldukca fazladir ve ortalama 2 trilyon € civarindadir. Ispanya’da da 1 trilyon €’yu bulan
borglar ciddi sorun olusturmaktadir. Her ne kadar bu iilkelerin GSYIH’leri yiiksek olsa da dis
borg¢lardaki artiglar bu iilkelerin zamanla problem yagamalarina neden olabilir.

Calismaya konu olan iilkelerdeki dis bor¢larin GSMH’ye orani ise sekil 3’de gosterilmistir.
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Sekil 3. Tiirkiye ve Orta Asya Cumhuriyetlerinin Dig Bor¢lariin GSMH’daki Pay1
Kaynak: http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&Topic=3#

® BORC(GSMH%)
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Sekil 3’den goriildiigii tlizere, calismaya konu olan {ilkelerde borglarin GSMH igindeki
payinda ilk siray1 Kirgizistan almaktadir. Kirgizistan GSMH’sinin {izerinde bir borg stoku ile
kars1 karsiyadir ve iilkeye para girisiyle bu bor¢lanma azalabilir. Kirgizistan’dan ¢ok daha
biiytlik bir ekonomi olan Kazakistan’da da dis bor¢larin GSMH’ye oran1 %83,3 ve Tiirkiye’de
de %51,6°dur.

Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Bulgular
Veri Seti ve Ekonometrik Model

Tiirkiye ve 6 Orta Asya Cumhuriyeti (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan,
Tacikistan ve Tiirkmenistan) i¢in 1995-2014 yillar1 arasindaki veriler panel veri analizi ile test
edilmigtir. Calismada kullanilan dis bor¢ gostergesi toplam borg servisini gostermekte ve
GSMH’nin ylizdesi cinsinden verilmektedir, analizde de DBS olarak yer almaktadir.
Calismada kullanilan biiyiime verileri GSYIH biiyiimesinde yillik artislari vermekte ve
analizde GDP olarak adlandirilmaktadir. Caligmada kullanilan diger bir degisken olan
enflasyon gostergesi ise, GSYIH deflatoriindeki % degismeleri gostermekte ve analizde INF
olarak yer almaktadir. Calismaya ait veriler, Diinya Bankasi’nin veri tabanmi olan
“databank.worldbank™ adresinden temin edilmistir. Bu ¢alismada tahmin edilen 2 model, (1)
ve (2) nolu esitlikte gosterilmektedir: GDPj; = o+ B1 DBS;; + &jt 1)

Modelde bagimli degisken biiylime orani olup modelde “GDP” olarak gosterilmistir. Modelin
bagimsiz degiskeni ise dis bor¢lardir ve modelde “DBS” olarak gdsterilmistir.

INFit = o+ B1 DBS;; + e )

Bu modelde ise, bagimli degisken enflasyon orani olup modelde “INF” olarak gosterilmistir.
Modelin bagimsiz degiskeni ise dis bor¢lardir ve modelde “DBS” olarak gosterilmistir.

Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Panel veri birim kok testlerinin kullanilmasi tek bir zaman serisine dayali birim kok testlerinin
giiclinii arttirmak i¢in gelistirilmistir (Maddala ve Wu, 1999:631). Zaman serisi verileri
kullanilan ¢aligmalarda, ¢alismada kullanilan verilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadig:
sinanmalidir. Ciinkii duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmas1 halinde sahte regresyon
problemi ortaya ¢ikmaktadir ve bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonuglar gergek
iliskiyi yansitmamaktadir (Granger ve Newbold, 1974:111).

Tiirkiye ile birlikte 6 Orta Asya Cumbhuriyetlerinin dig borglarla ekonomik biiyliime ve
enflasyon arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin tespitinden 6nce degiskenlerin
duraganlhigin1 belirlemek ve birim kok igerip igermedigini tespit etmek amaciyla Breitung
Panel birim kok testi yapilmistir. Serilerde duraganlig: tespit etmek i¢in birim kok testlerine
bagvurulmaktadir. Eger seri birim kok igeriyorsa duragan degildir. Bu yiizden yapilmasi
gereken sey, serileri duragan hale getirmektir.

Breitung panel birim kok testi, sadece dengeli panelde kullanilabilen, her bir birimin kendi
otoregresif parametresine sahip olmasina izin veren bir testtir. Breitung testi, diger panel
birim kok testlerinden daha giicliidiir. Direngli opsiyonu segildiginde, hata terimlerinin
birimler aras1 korelasyonuna gore direngli t istatistikleri hesaplanmaktadir. Bu istatistikler
once T sonra N sonsuza giderken asimptotik normal dagilima sahiptir (Tatoglu, 2013: 206-
207). Tablo 1°de Breitung Panel birim kok testi sonuglari verilmistir.

Copyright© IntJCSS (www.intjcss.com) - 171



/. @ .\
\ §§ /
Special Issue on the Proceedings of the 5" ISCS Conference, 2016 - KAZAKHSTAN

Tablo 1. Breitung Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Breitung
t- p-

istatistigi degeri

DBS Seviyesi -1.36888 0.0855
1.Farki -2.63768 0.0042

GDP Seviyesi -0.60856 0.2714
1.Farki -4.85101 0.0000

INF Seviyesi -1.58783 0.0562
1.Farki -2.80068 0.0025

Tablo 1’deki bulgulara gore, % 5 anlamlilik diizeyinde dis borg, ekonomik biiylime ve
enflasyon serileri seviyesinde duragan degildir. Seriler arasinda uzun dénemli iliskiyi veren
Pedroni esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi igin seriler duragan hale getirilmelidir. Bu
yiizden 1. farklar1 alinarak her iki seri de duragan hale gelmistir.

Seriler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligi Pedroni esbiitiinlesme testi ile 6l¢lilmektedir.
Pedroni esbiitiinlesme testi sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test istatistigi P-degeri
Panel v-Istatistigi -3.652005 0.9999
Panel rho-Istatistigi -3.135695 0.0009
Panel PP-Istatistigi -8.451106 0.0000
Panel ADF istatistigi -4.222817 0.0000

DBS & GDP Grup p —istatistigi (parametrik olmayan) Phillips ve Perron
tipi PRlistatistigi -0.783701 0.2166
Grup t-istatistigi (parametrik olmayan)
Phillips ve Perron tipi t test istatistigi -5.263831 0.0000
Grup t-istatistigi (parametrik) Dickey
Fuller tipi t istatistigi -2.463229 0.0069
Panel v-istatistigi -3.207252 0.9993
Panel rho-istatistigi -2.414919 0.0079
Panel PP-istatistigi -11.70276 0.0000
Panel ADF istatistigi -5.185001 0.0000
DBS & INF C'.il'L.Jp p —|st.at.|§.t|g| (parametrik olmayan) Phillips ve Perron

tipi BRlistatistigi -0.424436 0.3356
Grup t-istatistigi (parametrik olmayan)
Phillips ve Perron tipi t test istatistigi -9.289695 0.0000
Grup t-istatistigi (parametrik) Dickey
Fuller tipi t istatistigi -3.018442 0.0013

Tablo 2’de dis borglarla ekonomik biiyiime arasinda ve dis borglarla enflasyon arasinda
Esbiitiinlesme iligkisi test edilmistir. Pedroni Egbiitiinlesme Test sonucglarina gore, hem dig
borglarla ekonomik biiyiime arasinda, hem de dis borglarla enflasyon arasinda 7 testten 5’1 %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla seriler arasinda uzun dénemli
bir iligki oldugu ve esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
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Esbiitiinlesme testinden sonra degiskenler arasi iligkinin olup olmadigini test etmek i¢in ve
eger varsa bu iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanir. Granger
nedensellik testi degiskenler arasinda iliskinin olup olmadigini test etmek ve iligski varsa bu
iliskinin yoniinii belirlemek i¢in kullanilir. Granger tarafindan kurulan basit nedensellik
modeli soyledir:

Y= X +>.dY  +7 -
j=1 j=1

Modele gore, X degiskeni Y degiskeninin nedeniyse, X teki degismeler Y’deki degismelerden
once gelmektedir. Granger testiyle tahminden ziyade nedensellik ¢ikarsamasi yapildig: icin
degiskenler 6nceden duraganlastiriimalidir (Granger, 1969:431).

Granger nedenselliginin gelistirilmis hali Holtz-Eakin, Newey ve Rosen modelidir. Holtz-
Eakin ve dig. (1988) tarafindan gelistirilen panel nedensellik analizi en kiiciik kareler
yontemine dayanir. Holtz-Eakin ve dig., sabit etkilerden arindirmak i¢in degiskenlerin farkini
alarak Granger anlaminda nedensellik testi i¢in uyarlanmis ve degiskenlerin fark ya da
seviyelerini igeren enstriiman degisken seti kullanilmasmi onermistir (Oztiirk ve dig.,
2011:63).

Holtz-Eakin ve dig. (1988) modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Holtz-Eakin ve dig.,
1988:1373):

Yit = o T Zalt Yiea 25“ X+ fi Uy 4)
1=1

=1

Denklemde f;sabit etkileri, uj; hata terimini gostermektedir. Bu tanimlamada hata terimi uj,
denklemdeki yj; ile korelasyonludur (Holtz-Eakin ve dig., 1988:1376).

Tablo 3. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Gecikme Gozlem Sayisi F-istatistigi Olasiik
D1s bor¢ — Biiyiime 3 112 3.16250 0.0277
Biiyiime — Dis bor¢ 3 112 0.25909 0.8547
Dis bor¢ — Enflasyon 5 98 0.76339 0.5787
Enflasyon — Dis bore 5 08 0.29320 0.9155

Tablo 3’de yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarima gore, dis borclardan ekonomik
bliylimeye dogru nedensel bir iligki varken; ekonomik biiyiimeden dis borglara dogru bir
nedensel iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla, dis borglarla ekonomik biiyiime arasinda tek
tarafli bir nedensellik bulunmustur. Dis borglarla enflasyon arasinda ise iki yonde de
nedensel bir iliski tespit edilememistir. Yapilan analiz sonucunda, dis borglarin biiyltimenin bir
nedeni oldugu goriilmiistiir. Kisacasi ¢alismadaki s6z konusu tiilkelerde dis borca dayali bir
bliylime goriilmektedir. Biliylime ile dis bor¢ arasinda nedensel bir iliski ¢ikmamasi da
ekonomik biiylimeden kaynakli bir dig bor¢ olmadig1 sonucunu vermektedir. Ayrica analizde
dis borglarla enflasyon arasinda nedensel bir iligki tespit edilememistir. Calismadaki iilkelerde
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son yillarda goriilen tek haneli enflasyon (Ozbekistan hari¢) dis borglarin enflasyona yol
acmadiginin gostergesi olarak verilebilir. Uzun dénemde degiskenler arasinda bir iliski tespit
edilmis olsa da nedensel iliski bakimindan bu durum sadece dis borg¢lardan ekonomik
biliylimeye dogrudur.

Sonug¢

Bu ¢aligmada Tiirkiye ile 6 Orta Asya Cumhuriyeti (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan) ic¢in 1995-2014 dénemlerinde dis borglarn
ekonomik biiyiime ve enflasyon iizerine etkileri aragtirllmigtir. Caligmada, panel birim kok
testinde serilerin 1.farkinda duragan olduklar1 goriilmiistiir. Serilerdeki birim kok sorunu
giderilip serileri duragan hale getirdikten sonra ikinci asama olan ve seriler arasindaki uzun
donemli iligkiyi veren esbiitiinlesme testine gegilmistir. Pedroni egbiitiinlesme testine tutulan
seriler, uzun donemli esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, dis
borglarla ekonomik biiyiime ve enflasyon arasinda uzun doénemde anlamhi bir iligki
goriilmistlir. Son olarak yapilan panel Granger nedensellik testinde ise dis borglardan
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ancak dis borglarla
enflasyon arasinda nedensel bir iliski tespit edilememistir.

Sonug olarak dis borglarla ekonomik biiylime ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iligki
goriilmistiir. Dis borglarla ekonomik biiyiime arasinda dis bor¢lardan ekonomik biiylimeye
dogru nedensel bir iligki varken; ekonomik biiylimeden dis bor¢lara dogru bir nedensel iligki
tespit edilememistir. Dis bor¢larla enflasyon arasinda ise iki yonde de nedensel bir iligki tespit
edilememistir. Calismanin sonucunda goriilen dis borglarla ekonomik biiylime arasindaki
iliski, dis bor¢lardaki artisin ekonomik biliylimeyi azalttigini ifade etmektedir. Calismaya konu
olan iilkelerde alinan dis borglar, yatirima doniistiiriilmedigi siirece ekonomik biiylimeye
olumsuz etki edecek ve iilkeleri bor¢ sarmalina gekecektir. 2000’li yillardan itibaren diinyada
enflasyon oranlarinin azalmasi bu c¢alismada, dis borglarla enflasyon arasinda iligki
bulunmamasinin nedeni olabilir. Bulunan sonuglar genel literatiirle paralellik gostermistir.
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