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Bu makale, 1980-2021 donemi i¢in Tiirkiye’de dis bor¢ ve yatirim arasindaki iligkiyi

aragtirmaktadir. Yillik verilerin kullanildigi c¢aligmada dis borg, i¢ tasarruflar,

ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile toplam yatirnmlar Anahtar Kelimeler
arasindaki iliski Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ve Fourier Toda-Yamamoto Toplam Dis Borg,
nedensellik testiyle incelenmistir. Siradan En Kiigiik Kareler tahmin sonuglar1 Toplam Yatirimlar,
gergevesinde dis bor¢ ve yatirim arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamsiz En Kiiglik Kareler,
oldugu, ancak ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim degiskenlerinin toplam  Fourier Toda-
yatirimlar1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Fourier Toda-Yamamoto Yamamoto
nedensellik test sonuglarina gore ise dis bor¢ ve yatirim degiskenleri arasinda bir Nedensellik,
nedensellik iligkisinin olmadigi sonuca varilmistir. Bulgularimiz, incelenen dénem igin  Tiirkiye

dis bor¢larin yatirimlar etkilemedigini gostermektedir. Bu nedenle ampirik sonuglara

dayali olarak ¢alismamiz, dis bor¢larin verimli yatirnmlarda kullanilmasi ve yatirimlarit  JEL Kodu
desteklemesi noktasinda politika yapicilarina gesitli adimlar atmasini1 6nermektedir. H63, 016, C32
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Does External Debt Matter for Investment? Evidence from Turkey

ABSTRACT

This article investigates the relationship between external debt and investment in

Turkey for the period 1980-2021. In the study using annual data, the relationship

between external debt, domestic savings, economic growth, foreign direct investment, Keywords

and total investments was examined by the Ordinary Least Squares Method and the Total External Debt,
Fourier Toda-Yamamoto causality test. Within the framework of the Ordinary Least Total Investment,
Squares estimation results, it was concluded that the relationship between external debt Least Squares,

and investment was statistically insignificant, but economic growth and foreign direct Fourier Toda-
investment variables positively affected total investments. According to the Fourier Yamamoto
Toda-Yamamoto causality test results, it was concluded that there is no causal Causality,
relationship between the external debt and investment variables. Our findings show Turkey

that external debt does not affect investments for the period under study. Therefore,

based on empirical results, our study suggests that policymakers take various steps to JEL Classification
use external debt in productive investments and to support investments H63, O16, C32

1. Giris

Devletlerin olagan ve saglam gelir kaynaklar1 vergilerdir. Ancak devletin artan faaliyet ve
fonksiyonlari, vergilerden elde edilen gelir kaynaklarinin harcamalarin finansmaninda yetersiz
kalmasina neden olabilmekte ve bor¢lanma vergilerden sonra bagvurulan 6nemli bir gelir kaynagi
olmaktadir (Karayilmazlar & Ozgiin, 2019: 491). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye
birikimi i¢in gerekli olan tasarruf diizeyinin ve vergi kapasitesinin diistikligi, fon kitligina neden
olarak istenilen dlgiide yatirim yapmay1 engellemektedir. Bu bakimdan yatirimlara yonlendirilecek
fon miktarin1 artirmak ve kalkinmanin finansmani ig¢in yetersiz kaynak sorununu ¢dzmek icin

gerekli fonlarin disg kaynaklardan saglanmasi yoluna gidilebilmektedir (Erdem, 2021: 48).

Gelismekte olan tilkelerde istenilen yatirnm diizeyi ile i¢ tasarruflar veya i¢ kaynaklar
arasindaki aci81 kapatma ve tamamlayici kaynak niteliginde olan dis borglar, kamu altyapisina
yonelik artan yatirim ihtiyacinin karsilanmasi, biiyiime ve istthdam firsatlarinin yaratilmasi
acisindan hayati 6neme sahiptir (Ghali, 1998: 837). Ciinkii dis borglarin rolii, yatirim fonlarinin
iilkenin i¢ kaynaklarini tamamlamasinda ortaya ¢ikmaktadir (Erdem, 2021: 48). Bu noktada
gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruflarin diisiikliigii ve doviz ihtiyact yatinm fonlarmin
saglanmasinda sinirlayict bir faktér oldugundan, dis borglar yatirim projelerinin gerektirdigi

dovizin saglanmasinda da 6nemli bir ara¢ olmaktadir (Kivang, 1969: 118). D1s borglar bu yoniiyle
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kalkinma i¢in gerekli olan i¢ kaynak yetersizligini giderdigi gibi yatirimlar i¢in sermaye birikimini

olusturabilmekte ve dig 6deme sorununu ¢ozebilmektedir.

Yetersiz sermaye birikimi, ulusal gelirin verimli kullanilamamasi, vergi kapasitesinin
artirilamamasi, vergi idaresinin organizasyonel yapisindaki aksakliklar ve vergi kagakg¢ilig1 gibi i¢
kaynaklarmn birikimini engelleyen (Erdem, 2021: 49-50) yapisal sorunlar nedeniyle Tiirkiye gibi
gelismekte olan dlkeler, gelir ile harcama ve yatiim ile tasarruf arasinda bir uyum
saglayamamaktadir. Dolayisiyla yetersiz yatirim ortaminda diisiik ekonomik biiyiime, issizlik,
yoksulluk ve esitsizlik gelismekte olan iilkelerde temel bir sorun olmaktadir (Zhang vd., 2020:
607). Bu baglamda gerekli yatirimlarin gergeklestirilmesi ve kalkinmanin saglanmasi icin dis
finansman kaynaklar1 gelismekte olan iilkeler i¢in bir zorunluluk olmaktadir. Diger bir ifade ile
gelismekte olan {ilkelerde diistik gelir diizeyi, diisiik tasarruf, yetersiz yatirim ve yine diisiik gelir
kisir dongiisii nedeniyle sermaye birikimi istenilen diizeye ¢ikarilamamakta (Eker vd., 2007:212)

ve sonug olarak dis kaynak olmaksizin yatirimlarin gerceklestirilmesi miimkiin olmamaktadir.

Yurtici tasarruf agigini gidermeyi amaglayan dis borg, yatirimlari artirmak, kalkinmay:
finanse etmek ve sermaye olusumunu saglamak i¢in hayati bir oneme sahip oldugu gibi bir iilke
ekonomisinin biiyiimesi ve gelismesi i¢in dnemli bir faktdr olmaktadir (Abdullahi vd., 2016: 271).
Ciinkii artan sermaye stoku, ekonomik performansta iyilesmeye yol actigr gibi tasarruflar1 da
artirabilmektedir (Sachs, 2002: 262-263). Yatirimlar kanaliyla ekonomik performansi destekleyen
sermaye, basarili bir ekonomik performanstan da énemli diizeyde gii¢ almaktadir. Bu karsilikli
iliski esasinda, dis finansman destegi olmaksizin yetersiz i¢ tasarruflarin siirdiiriilebilir ekonomik
bliylime ve kalkinmayi garanti edemeyecegi diisiincesine dayanmaktadir (McKinnon, 1964;
Bakare, 2011). Bu noktada gelismekte olan iilkeler, zayif yurtici tasarruflar nedeniyle yatirim
yapilabilir sermaye i¢in Onemli diizeyde dis kaynaklara giivenmektedir (Panizza, 2008).
Tasarruflarin yatirnmlar1 destekledigi kosullar altinda dis finansman kaynaklari, hem kamu hem de
0zel sektor i¢in 6nemli bir finansal giic saglamaktadir. Ciinkii gelismekte olan veya az gelismis
tilkelerde eksik tasarruflarin dogas1 geregi, kamu ve 6zel sektor yatirimlari yeterli diizeyde finansal
destek bulamamakta ve bu durum ise diisiik ve zayif bir ekonomik biiytime ile sonuglanmaktadir
(Hunt, 2007). Dolayistyla dis kredilerle veya dis finansman kaynaklariyla desteklenen sermaye ve
yatirimlardaki artis, belirli bir zaman igerisinde tasarruflardaki artistan kaynaklanan siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir (Sachs, 2002). Boylece dis bor¢lanma, yatirimlar igin bir
zorunluluk haline gelmektedir (Abdullahi vd., 2016: 272).
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Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik performansi iyilestirebilen dis borg,
sonraki siiregte sermaye olusum siirecini de daha islevsel kilabilmektedir. Basarili bir ekonomik
performans sonucu olusan sermaye birikimi, daha karli yatirimlar yaratabilmektedir (Bakare, 2011;
Ugochukwu & Chinyere, 2013). Bu anlamda artan sermaye birikiminin biiyiime tlizerindeki kalici
olumlu etkisi, bilyiime modellerine iliskin erken donem c¢alismalarda da ele alinmistir (Romer,
1986; Lucas, 1988; Ghura, 1997). Dolayisiyla dis finansman ve sermaye, gelismekte olan iilkelerde
yatirim politikalarinin tasarlanmasinda ve gelistirilmesinde kritik bir rol almaktadir. Ancak burada
tasarruflarin ve tasarruflar1 tamamlayici nitelige sahip dis finansman kaynaklarinin sermaye
mallarimin yatirnminda kullanilmasina iliskin iyi yOnetisim uygulamalari son derece Onemli
olmaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerdeki kotii yonetim veya iyi yonetisim uygulamalarinin
zay1fligi, bor¢lanmanin bu iilkelerin hem ekonomik biiylimesini hem de finansal

stirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyebilmektedir (Yildiz & Sagdig, 2021: 840).

Kalkinma ve yatirimlar i¢in gerekli sermaye ve teknik bilgi yetersizligini gideren dis
borglar, yatirim mallar1 ve teknoloji transferini de saglamaktadir (Erdem, 2021: 47-50). Kamu
sektorii dis finansman kaynaklari ile kamu altyapi1 yatirimlarini gergeklestirirken 6zel sektor ise
ticari mabhiyetteki yatinmlarin1 gergeklestirme imkanina sahip olmaktadir. Bu agidan
kalkinmalarini gergeklestirmek isteyen geligmekte olan tilkeler dig finansman kaynaklarini verimli
ve liretim kapasitesini artirici yatirimlarda kullanmak zorundadirlar (Erdem, 2021: 51). Maliyet ve
getiri iligkisi ekseninde ele alindiginda dis bor¢lanmadaki temel mantik, bor¢ olarak alinan ve
yatirimlara aktarilan fonlarin maliyetin iizerinde getiri saglayip saglamadigidir. Bu nedenle
yatirimlart kolaylastirmak amaciyla bagvurulan dig fonlarin yarattigi maliyetten daha yiiksek
diizeyde bir getiri saglayan iilkeler, yatirnmlar yoluyla iiretkenliklerini ve ulusal diizeyde ¢ikti
diizeylerini artiracaklardir (Abdullahi vd., 2016: 272). Aksi takdirde devlete ait verimsiz isletmeler
tarafindan iistlenilen kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlar1 diglamasi ve borglanma yoluyla finanse
edilen bu yatirimlarin ise mali yapiy1 baski altina almasi kaginilmaz olacaktir (Ghali, 1998: 837).
Ciinkii kamu yatirimlarina katki saglayabilen dis borg, verimsiz kullanildiginda veya yiiksek
diizeye ulagtiginda yabanci fon sahiplerine yiiksek seviyede 6deme yapilmasina neden olarak kamu
gelirlerini azaltmakta ve devlet biitcesinden kamu yatirimlarina daha az kaynak aktarilmasina
neden olmaktadir (Silva, 2020: 611). Mali alanin daraldig1 boylesi bir yapida artan borg faiz

O0demeleri nedeniyle salt faiz 6demelerine yogunlasan ve fonksiyonelligini yitiren bir biitce yapisi
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ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak verimsiz kamu yatirimlar ile birlikte azalan 6zel yatirimlar bir

arada degerlendirildiginde, toplam yatirim diizeyinde bir diislis ka¢inilmaz olabilmektedir.

Di1s borglarin yatirimlar tizerindeki etkisi, farkli teorik yaklasimlarla ele alinmakla birlikte
bunu temelde iki noktada degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, dis bor¢lanma
kaynaklarinin verimli yatirimlarda kullanilmasi iken ikincisi ise dis borgluluk diizeyidir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde alinan dis borg, verimli yatirimlarda kullanildig: takdirde bu iilkelerin
tiretkenlik giiciinii, yatirim ve teknoloji transferini artirarak kalkinma siirecine katki saglamaktadir
(Y1ldiz & Sagdig, 2021: 840). Bu anlamda ulastirma, enerji, iletisim, egitim ve saglik gibi
alanlardaki yatirimlar vatandaslarin yasam kosullarini iyilestirirken ayn1 zamanda kamu tarafindan
bu alanlarda {istlenilen yatirimlar, 6zel sektdr yatirimlarina da onciiliik edebilmektedir. Ancak
hiikiimetlerin bu tiir hizmetlere iliskin yatirimlardaki basarisizliklari, ekonomik faaliyetleri 6nemli
diizeyde diisiirebilmektedir (Hulten & Peterson, 1984). Ayrica alinan borcun verimli yatirimlarda
kullanilmamas1 durumunda borg birikimi daha fazla artmakta (Erdem, 2021: 51) ve ekonomik
kalkinma bu siiregten olumsuz etkilenebilmektedir (Nath, 2020: 60). Ciinkii artan bor¢ birikimi,
bor¢ servis ddemeleri nedeniyle yurti¢i kaynaklarin yurt disina transferine neden oldugundan,
yatirimlarda kullanilabilecek tasarruflar diismekte (Casares, 2015: 222) ve sonug olarak yiiksek

bor¢luluk diizeyinde yatirimlar olumsuz etkilenmektedir.

D1s borcun yatirimlan etkiledigi bir diger kanal ise yliksek borg diizeyinin oldugu yapidir
(Borensztein, 1989: 17). Yiiksek dis bor¢ diizeyi ve zayif yatinmlarin iliskilendirildigi literatiirde;
yliksek diizeyde dis borcun yatirim tesviklerini azalttigi, dis piyasalardan temin edilecek finansman
kaynaklarma erisimi engellemesi nedeniyle yurtici faizleri yiikselttigi, ekonomik faaliyetlerdeki
gerileme nedeniyle karliligr disiirdiigii ve 6zel yatirimlarin tamamlayicist niteligindeki kamu
yatirimlarini azalttigi belirtilmektedir. Bu durum ise bor¢ birikimi veya bor¢ fazlaliginin
gelecekteki ¢ikti iizerinde bir vergilendirme gorevi gordiigiinii gostermektedir (Karagol, 2002: 40).
Yani bir iilkenin bor¢ seviyesinin gelecekte iilkenin geri 6deme giiciinii agmas1 bekleniyorsa,
beklenen bor¢ servisinin lilkenin ¢ikti diizeyini etkilemesi muhtemeldir. Bu nedenle yiiksek
bor¢luluk durumunda, yerel ekonomiye yapilan yatirimlardan elde edilen getirilerin bir kismu,
mevcut yabanci fon saglayicilari tarafindan etkin bir sekilde vergilendirilmekte ve yerli ile yabanci
yatirimcilarin yatirimlar caydirilmaktadir (Clements vd., 2003: 3-4). Boylesi bir durum, yatirim
tesvikini zayiflatmanin yan sira sermaye kacisina da neden olabilir. Dolayistyla bor¢ fazlaliginin

tiretken yatirim tizerinde daha giiclii bir etkisi varsa, bor¢ azaltma onlemleri yatirnmlarda daha
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biiylik bir iyilesme saglamaktadir (Borensztein, 1989: 17-18). Aksi takdirde dis bor¢ birikimi
nedeniyle bor¢ 6deme kapasitesindeki diisiis, sermaye akisini azaltabilecegi gibi yatirimlardaki

diistisii de tetiklemektedir.

Verilen temel bilgiler 15181nda gelismekte olan iilkeler igerisinde yer alan Tirkiye’de dis
borcun toplam yatirimlar1 sekillendirmedeki etkilerini incelemek agisindan dis bor¢ ve yatirim
iligkisi ele alinmigtir. Burada Tiirkiye i¢in 1980-2021 doénemi arasindaki toplam dis borg ve toplam

yatirimlara iligkin veriler sunulmustur. Bu verilere iliskin egilim, asagidaki Grafik 1°de verilmistir.

70
60
50
40
30
. W
10

Toplam Yatirimlar/GSYH Toplam

Grafik 1. Dis Borg ve Yatirrmlarin GSYH I¢indeki Paylari (%) (1980-2021). (Kaynak: Hazine ve
Maliye Bakanligi, 2022; World Bank, 2022).

Tiirkiye’de toplam dis borg ve toplam yatirimlarin GSYH igerisindeki payna iliskin genel
bir egilim gosteren Grafik 1 incelendiginde, 1990’11 yillarin basinda dis borg¢ yiikiiniin %30’un
altina indigi ve 1980-2021 doneminde en diisiik degeri aldig1 goriilmektedir. 1980-2021 dénemine
iligkin dis bor¢/GSYH verileri dikkate alindiginda, 2001-2002 ile 2017-2021 dénemleri harig
olmak iizere Tiirkiye’nin orta diizeyde dis borglu iilke oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
Tirkiye’nin uzun bir siire kontrol edilebilir dig borg yiikii kosullar1 altinda yatirim i¢in daha fazla
kaynaga ulagsmas1 beklenmektedir. Ancak 2000 6ncesi donemde Tirkiye’de etkin, siirdiiriilebilir
ve risk analizine dayanan bir bor¢ yonetim politikasinin olmamas ise kisa vade, yliksek faiz ve
belirsizlik (Kesik, 2003: 89) gibi yatirim siirecini islevsizlestiren birtakim unsurlari1 beraberinde
getirmistir. Bu anlamda 2000 sonras1 donemde bor¢glanma alaninda yasanan sorunlari gidermek ve

etkin bor¢ yonetim stratejileri gelistirmek amaciyla 2002°de 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
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Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun hayata gecirilmistir. Makroekonomik denge ve
kalkinma hedeflerini gozeten, iktisadi planlama ve etkin bir mali yonetim anlayisina sahip olan bu
diizenleme ile Tiirkiye’de etkin bor¢ yonetim politikasi izlenmeye baglanmistir (Kostekei & Yildiz,
2019). Gidilen bu yeni diizenlemelerle Tiirkiye, 2002 sonras1 donemde kamu borg¢ yonetiminde bir
basar1 saglamasina karsin toplam yatirimlarda etkileyici bir basar1 elde edememistir. Bu anlamda
1980°den 2000’11 yillarin basina kadar %20 diizeylerinde seyreden toplam yatirimlarin GSYH
icerisindeki pay1, 2000 sonrast ddonemde maksimum %32 diizeyine kadar ¢ikabilmistir. Bununla
birlikte 2011°den sonra siirekli olarak artan bir dis borg yiikiine ragmen yatirimlarda 6nemli bir
gelisme yasanmamuistir. Ayrica ilgili grafik incelendiginde, dis borg yiikii ile yatirimlar arasinda bir
paralellik olmadig1 gibi dis borg yiikiiniin arti§1 donemlerde yatirimlarda bir diisiis oldugu veya bir

gelismenin olmadig1 gorilmiistiir.

Teorik cercevesini verdigimiz ¢alismamizda temel varsayim, Tiirkiye’de zayif yurtici
tasarruflar nedeniyle istenilen yatirim diizeyinin dis bor¢larla saglanabildigi ve dis bor¢glanmanin
yatirim planlarina rehberlik ettigi yoniindedir. Buradan hareketle Tiirkiye’de dis bor¢ ve yatirim
iliskisini incelemeyi amaglayan bu c¢alismanin giris kisminda teorik c¢erceve olusturulmustur.
Giristen sonraki boliimde konuyla ilgili literatiir taramasi ele alinmistir. Devaminda model, veri
seti, yontem ve ekonometrik analiz sonuglarina yer verilmistir. Calisma, sonu¢ boliimiiyle

tamamlanmigtir.
2. Literatiir Taramas

Literatiirde dis bor¢ ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
calisma vardir. Ozellikle dis borg ve bilyiime arasindaki iliskiyi konu edinen ¢alismalarin sayisinin
daha yaygin oldugunu belirtmek miimkiindiir. D1 bor¢ ve yatirim (toplam kamu ve 6zel sektor
yatirimlar1) arasindaki iligki ise dis bor¢ ve biiylime arasindaki iliski agisindan borg fazlaligi
hipotezi veya benzer diger teoriler (borgla biiylime, ikili acik, dislama) araciligiyla dolayli olarak
incelenmistir. Dolayisiyla dis bor¢ ve yatirim arasindaki dogrudan iliskiye odaklanan az sayida
calisma yapilmistir. Yapilan bazi ¢calisma sonuglari dig bor¢ ve yatirim arasinda pozitif bir etkinin
varligint desteklerken, diger bazi caligmalar ise tam tersi bir goriisii desteklemektedir (Hakimi vd.,
2019: 727-728). Ancak calismalarda ulasilan farkli sonuglarin; kullanilan yontemlere, secilen
orneklem tilke gruplarina ve incelenen donemlere bagh olarak farklilagtigini belirtmekle birlikte,

dis bor¢ ve yatirim arasindaki negatif iligkinin daha belirgin oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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Ayrica dig bor¢ ve yatirim iliskisine odaklanan ¢aligmalara iligkin sinirlt literatiiriin Tiirkiye i¢in
de gecerli oldugu belirtilebilir. Bununla birlikte dig bor¢ ve yatirnm iliskisini konu edinen
caligmalarda degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkileri ele alinmis, ancak degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi daha dar kapsamda c¢alisilmistir. Bu yoniiyle de calismanin literatiire katki

saglayacagi digiiniilmiistiir.

D1s borg ve yatirimlari konu edinen teorik temellere iligkin varsayimlar her donem ilgi gorse
de giinlimiize kadar dis borg ve yatirim konusuna dogrudan egilen ¢ok fazla ¢alismanin yapilmadigi
ifade edilebilir (Adamu, 2016: 124). Literatiirde Deshpande (1997), 1971-1991 donemini temel
alarak ¢ok borglu 13 iilke icin yapmis oldugu calismada, dis borcun yatirim diizeyi iizerindeki
etkisini dis borg fazlasi hipotezi lizerinden tespit etmeye ¢alismistir. Arastirma sonuglari, donemin
ilk yarisinda dis bor¢larin yatirnmlar iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu géstermisse de incelenen
donem boyunca dis borglarin yatirimlar lizerindeki etkisinin negatif oldugunu gostermistir.
Clements vd. (2003), 55 diisiik gelirli tilke i¢in 1970-1999 dénemine ait verileri kullanarak yapmis
olduklart ¢alismada, dis bor¢ servisindeki azalmanin kamu yatirimlart i¢in 6nemli oldugunu
aciklamislardir. Pattillo vd. (2004), 1969-1998 donemi i¢in 61 iilke veri seti ile yaptiklar
calismada, yliksek borcun biiyiime iizerindeki olumsuz etkisinin hem fiziksel sermaye birikimi
tizerinde hem de toplam faktor verimliligi lizerinde giiglii bir olumsuz etki yoluyla isledigini
gostermiglerdir. Javed & Sahinoz (2005), Tiirkiye’yi ele aldiklari caligmalarinda, 1983-2002
doneminde dis borcun biiylime, yatirim ve ihracat ile iligkisini incelemislerdir. Arastirmacilar, dis
bor¢ stokundaki artigin yatirimlar1 olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Salamanca & Monroy
(2009), Kolombiya i¢in 1994-2007 donemine iliskin verilerle yapmis olduklar1 ¢alismada, dis

borcun kamu yatirimlart tizerindeki etkisinin negatif oldugunu teyit etmislerdir.

Yakin donemde Ramirez & Erquizio (2012), Meksika’da 35 federal kurulusa ait 1993-2006
verilerini kullanarak yaptiklar1 calismada, kamu tarafindan almman dis bor¢ ve kamu yatirim
harcamalarini incelemislerdir. Analiz bulgulari, kamu borglar1 ve kamu yatirimlar1 arasindaki
iliskinin negatif oldugunu gdstermistir. Afonso & Jalles (2013), 1970-2008 donemini baz alarak
155 tilke i¢in yaptiklar ¢alismada, daha yiiksek kamu borg¢ seviyesinin hem kamu hem de 6zel
sektor yatirimlar1 i¢in zararli oldugunu belirtmislerdir. 1970-2013 donemine iliskin verileri
kullanarak Nijerya’da kamu dis borcu ve kamu sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi ARDL sinir
testi yaklagimi ile inceleyen Adamu (2016), dis borg ve dis borg servis 6demelerinin kamu sermaye

yatirimlari lizerinde olumsuz bir etki yarattigini ortaya koymustur.
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Yanikkaya & Turan (2018), 1970-2014 arasinda beser yillik donemler halinde
olusturduklar1 ve gelismekte olan altmistan fazla iilkeyi kapsayan c¢aligmalarina sistem GMM
yontemini kullanarak yapmis olduklar1 tahmin sonucunda, dis bor¢ ve toplam yatirimlar arasindaki
iliskinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Son dénemlerde Picarelli vd. (2019) tarafindan, 26
AB iilkesinin 1995-2015 donemi baz alinarak yapilan arastirmada, dis bor¢ ve kamu yatirimlari
iligkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonuglari, kamu borcundaki %1’°lik bir artisin kamu
yatirimlarini %0.03 oraninda azalttigini gostermistir. Benzer bir diger ¢aligmada Hakimi vd.
(2019), 2000-2017 donemindeki verileri kullanarak 12’si az borglu ve 11’1 ise ¢ok borglu tilke
olmak {izere toplam 23 diisiik gelirli iilke i¢in yaptiklari ¢calismada, dis borcun hem yatirimlari
azalttig1 hem de ekonomik biiylimeyi diigiirdiigli sonucuna ulagsmislardir. Ayrica bulgular, toplam
orneklem ve daha az borglu iilkeler i¢in biiylime diizeyinin yatirim {izerinde olumlu ve anlamli bir
etki yarattigin1 gostermistir. Ohiomu (2020) Nijerya i¢in 1984-2018 doénemini inceledigi
calismasinda; dis borg, biiylime ve yatirim iligkisini incelemistir. Analiz bulgularina gore, dis
borglarin 6zel kesim yatirimlarini digladig tespit edilmistir. Silva (2020), yiliksek borglu geligmis
iilke konumunda bulunan Portekiz i¢in yaptigi ¢alismada, 1999-2019 donemini baz alarak kamu
ve 0zel sektor dis borcu ile kamu ve 6zel sektor yatirimlar: arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz
bulgulari, 6zel sektor dis borcunun 6zel yatirimlart negatif etkiledigine ilisgkin 6nemli kanitlar

sunmustur.

Dis borg ve yatirim iliskisine iligkin literatiirde dig borcun yatirimlar1 olumsuz etkiledigine
iliskin yaygin goriisiin aksine, dis bor¢larin yatirimlar lizerinde pozitif bir etki yarattigina iliskin
sinirl sayida birkag ¢alisma da mevcuttur. Ornegin, Mileva (2008) tarafindan 1995-2005 dénemi
baz alinarak 22 ge¢is ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada, kamu yatirimlarinin dig bor¢ ve dogrudan
yabanci yatirimlardan pozitif etkilendigi tespit edilmistir. Chaudhry vd. (2009) Pakistan igin
yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1973-2006 arasi donemde dis borcun yatirim harcamalar1 ve toplam
tasarruflar artirdigina iligkin kanitlara ulagsmiglardir. Sanchez-Jaurez & Garcia-Almada (2016),
Meksika’da 32 eyalet i¢in 1993-2012 donemini temel alarak yaptiklari ¢aligmada; kamu borcu,
yatirim ve biiylime degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz bulgulari, kamu borcu
ve kamu yatirimlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermistir. Silva (2020) tarafindan
Portekiz i¢in yapilan ¢alismada, kamu ve 6zel sektor dis borcunun kamu yatirimlar1 tizerindeki

etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir.
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3. Ekonometrik Analiz
3.1. Model, Veri Seti ve Yontem

Calismada toplam dis borg, i¢ tasarruflar, ekonomik biiylime, net dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisleri ile toplam yatirimlar arasindaki iliskinin sinanabilmesi i¢in asagidaki

ekonometrik model kurulmustur:
TYt = ﬁo + ﬁlTDBt + ﬁzICTt + ﬁ3EBt + ﬁ4DYYt + St, t = 1980, ...,2021 (1)

Burada TY, TDB, ICT, EB ve DYY sirastyla toplam yatirimlar, toplam dis borglar, i¢

tasarruflar, ekonomik bilylime oran1 ve net dogrudan yabanci yatirim girislerini ifade etmektedir.

Denklem (1)’deki model, (Adamu, 2016) tarafindan yapilan calisma dikkate alinarak
kurulmustur. D1s borg ve yatirim arasindaki iliskiyi sinayan sinirli sayidaki (Adamu, 2016; Hakimi
vd., 2019) calismalardan yola ¢ikarak olusturdugumuz bu modelde; bagimsiz temel degisken dis
borg yiikii olmakla birlikte i¢ tasarruflar, ekonomik biiylime orani ve net dogrudan yabanci yatirim
girisleri de birer kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Yatirimlari destekleme
noktasinda 6nemli bir belirleyici faktor olan yurtici tasarruflardaki degisiklik, yatirimlar etkileme
giiciine sahip oldugundan (Feldstein & Horikoa, 1980) modele eklenmistir. Literatiirdeki
calismalarda yatirnmlarin biiyiime tiizerindeki etkisi incelenirken, c¢alismamizda ekonomik
biiyiimenin yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmis ve bu nedenle modele biiylime degiskeni de
eklenmistir. Ciinkii ekonomik biiylime gelir artis1 yaratir ki bu da gelir artisinin daha yiiksek
tasarruflarla sonuglanabilecegini ve artan tasarruflarin da yatirimlara kanalize edilebilecegini
gostermektedir (Kostek¢i & Yildiz, 2019). Modele son olarak dogrudan yabanci yatirimlar
eklenmistir. Dogrudan yabanci yatirim, hem kamu icin altyap1 gelisimini hem de 6zel sektdriin
ticari faaliyetlerini destekleyebilmektedir. Dolayisiyla altyapr gelisimini destekleyen dogrudan
yabanci1 yatirim, sermaye olusumunu onemli 6l¢iide etkileme potansiyeline sahip olabilmektedir.
Ancak bir ekonomide yerlesik bir kisinin veya sirketin, baska bir ekonomide bir isletme kurmak,
satin almak veya bir isletmeye ortak olmak amaciyla yaptig1 sinir 6tesi sermaye yatirimi olarak
ifade edilen dogrudan yabanci yatirim (Sudha, 2013: 175), her zaman toplam yatirnm diizeyini
etkileme potansiyeline sahip olmayabilir. S6z konusu dogrudan yabanci yatirimei, yerlesik
firmalar1 satin alma yoluna basvurdugunda toplam yatirim diizeyinin artmast miimkiin olmayabilir.
Dolayistyla Tiirkiye’deki bu durumu gorebilmek i¢in dogrudan yabanci yatirim degiskeni de veri

setine dahil edilmistir. Calismada kullandigimiz veri seti, Tablo 1’de gdsterilmistir.
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Tablo 1
Analizde Kullanilan Veri Seti

Veri Birimi Kaynak
Toplam Yatirimlar (TY) GSYH igindeki Pay1 (%) World Bank
Toplam D1s Bor¢ (TDB) GSYH igindeki Pay1 (%) Hazine ve Maliye Bakanlig1
I¢ Tasarruflar (ICT) GSYH igindeki Pay1 (%) World Bank
Ekonomik Biiyiime (EB) Yillik Ekonom(lol; )B tylime Orant World Bank

0

Net Dogrudan Yabanci Yatirim

Girisleri (DYY) GSYH Igerisindeki Pay1 World Bank

Calismada kullanilan yatirnm degiskeni, ilgili donemde toplam kamu ve 06zel sektor
yatirimlarini ve dis bor¢ degiskeni ise kamu ve 6zel sektor dis borg toplamini gostermektedir.
GSYH'den nihai tiiketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla hesaplanan i¢ tasarruflar, kamu ve 6zel
sektor tasarruf toplami seklinde alinmistir. Calismada kullanilan ekonomik biiylime degiskeni,
sabit fiyatlarla GSYH’nin yillik ylizde biiylime oranidir. Son olarak dogrudan yabanci yatirim
degiskeni ise hedef iilkeye $ cinsinden giren net dogrudan yabanci yatirimlar: ifade etmektedir.

Degiskenler, tabloda gosterildigi gibi GSYH nin ylizdesi seklinde kullanilmistir.

Bu ¢alismada toplam dis borg, i¢ tasarruflar, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile toplam yatirnmlar arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla secilen yoOntem
kapsaminda; Christopoulos & Leon-Ledesma’nin (2010) 6nerdigi Fourier Genisletilmis Dickey-
Fuller (FADF) birim kok testi, Siradan En Kii¢iik Kareler (SEK) Yontemi ve Nazlioglu vd. (2016)

tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir.
3.2. Metodoloji

Calismanin bu kisminda, Christopoulos & Leon-Ledesma’nin (2010) onerdigi Fourier
Genisletilmis Dickey-Fuller (FADF) birim kok testi ve Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin yontem anlatimlar1 yer almaktadir.
3.2.1. Fourier ADF birim kok testi

Geleneksel dogrusal birim kok testleri i¢in dnerilen tahmin modellerindeki sabit terimlerin
zaman ig¢inde sabit oldugu varsayimiyla herhangi bir yapisal kirilmaya sahip olmadigi
varsayllmaktadir. Ancak Perron'un 1989 yilinda yaptig1 ¢alismada veri iiretme siirecinde tek
yapisal kirllma oldugunda ve bu yapisal kirilmanin goéz ardi edilmesinin birim kokiin

reddedilmemesine yol agabilecegini ortaya koymustur. Bu nedenle, birim kdk sinamasi i¢in yapisal
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kirilmalart modelleyen ¢ok sayida ¢calisma yapilmistir (Bknz. Zivot & Andrews, 1992; Lumsdaine
& Papell, 1997; Lee & Strazicich 2003, 2004; Kapetanios, 2005). Bu calismalarda veri iiretme
siirecinde Perron (1989), Zivot & Andrews (1992) ve Lee & Strazicich (2004) birim kok testlerinin
bir yapisal kirilma; Lumsdaine & Papell (1997) ve Lee & Strazicich (2003) birim kok testlerinde
ise iki yapisal kirilma olmasi durumunda birim kok testlerin temel hipotezlerinin reddetmeye karsi
onyargili olacaklar1 ortaya konulmaktadir. Diger taraftan kukla degiskenler araciligiyla yapisal
kirilmalara izin veren bu birim kok testlerinde kirilma sayilarinin 6nceden bilindigi
varsayilmaktadir. Bu testler kukla degiskenler araciligiyla yapisal kirilmalar yakaladiklarindan,
sadece keskin yapisal degisimleri tahmin edebilirler (Yilanci vd., 2019). Dolayisiyla bu testler
sadece ani degisikliklerin dinamiklerini yakalamaktadir. Ancak Becker vd. (2006), birim kok
sinamasinda, yapisal degisimleri modellemek icin bir Fourier fonksiyonunun kullanilmasini
onermektedir. Fourier fonksiyonu kullanilarak modellenen kirilmalar, atlama fonksiyonlarindan
ziyade yumusak degisikliklerdir (Christopoulos & Leon-Ledesma, 2010). Bu calismada
Christopoulos & Leon-Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller
(FADF) birim kok testi kullanilmistir. FADF birim kok testinde, bilinmeyen yapisal kirilmalarin
sayilarinin yaklasik olarak tahmin edilmesi i¢in fourier fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. FADF test

stirecinde Oncellikle asagidaki denklem tahmin edilmektedir:
Ye = 8¢ + 6;sin (2nKt/T) + 6,cos (2nKt/T) + v, (2)

Burada; K fourier frekansinin sayisini, T gozlem sayisini, p gecikme uzunlugunu, t trend

terimini ve v, ise beyaz giiriiltiilii siire¢ 6zelliklerini tagtyan artiklar1 ifade etmektedir.

FADF birim kok testinde oncellikle K* € Z* ve K* € [1,5] olmak {izere uygun frekans
(K*) belirlenmekte ve Denklem 2’nin Siradan En Kiigiikk Kareler (SEK) kalintilar

hesaplanmaktadir. Sonrasinda ise fourier fonksiyonlarin anlamliliklart bir F-testi (F, (K))

araciligiyla smanmaktadir. Denklem 2’nin SEK kalintilar1 asagidaki denklem araciligiyla

hesaplanmaktadir:
D = y, — 8y + 6;sin (2nK*t/T) + 8,cos (2mK*t/T) (3)

FADF testinde, Denklem 3’teki SEK kalintilarina ADF birim kok testi uygulanarak birim
kok sinanmakta ve FADF modeli agsagidaki gibi olmaktadir:

Av, = a,vp_q + Z? BijAv,_; + u, 4)
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FADF modeli i¢in birim kokiin oldugunu gosteren temel hipotez (Hy: a4 = 0), birim

kokiin olmadigin1 varsayan alternatif hipoteze (Hy: aq # 0) kars1 stnanmaktadir.
3.2.2. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik yontemi

Bir Vektor Otogregresif Modelde (VAR) g6z ardi edilen yapisal kirilmalar, standart
Granger (1969) nedensellik testlerinin yanlis boyutlandirilmasi gibi yanlis tanimlanmis bir modelle
sonuglanmaktadir. Diger taraftan modelde yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi Granger
nedensellik iligkisinin olmadigini belirten temel hipotezin dogru olsa bile yanls reddedilmesine
meyilli olmasina yol agmaktadir (Enders & Jones, 2015). Enders & Jones (2015) bir VAR
modelinde yapisal degisiklikleri hesaba katmak i¢in modele belli Fourier formlar1 eklemistir.
Yazarlar ayrica bir VAR’da yapisal kirilmalarin diizgiin bir sekilde modellenmediginde veya goz
ard1 edildiginde, Granger nedensellik testlerindeki nedenselligin olmadigini belirten temel
hipotezin asir1 reddedilme sorununa sahip olma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte standart Granger nedensellik testinin modelde keskin yapisal kirilmalar dikkate alindiginda
daha iyi boyut ve gii¢ Ozelliklerine sahip oldugunu gostermislerdir. Bu bulgular baglaminda
Nazlioglu vd. (2016), Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testini bir Fourier yaklagimi
aracilifiyla kademeli yapisal kirilmalarla genisleterek, Granger nedensellik analizindeki kirilmalari
hesaba katan Fourier Toda-Yamamoto (Fourier TY) nedensellik testini literatiire
kazandirmislardir. Fourier TY testinde nedensellik iligkisinin olmadigin1 gésteren temel hipotezi

sinamak i¢in asagidaki denklemden yararlanilmaktadir:

21

. 2Kt Kt
Ve = g + vy sin (Z0) + y2c08 (Z5) + Bryecs + o+ BpadmarVe-prdmen) F & )

Denklem (5)’te K fourier frekans sayisini, T gdzlem sayisini, p VAR modelinin gecikme
uzunlugunu ve d,,,,, serilerin en biiyiik timlesme mertebelerini gostermektedir. ¢ trend terimini ve
& 1se beyaz giiriiltiilii siire¢ 6zelliklerini tagiyan artiklar ifade etmektedir. Denklem (5)’te uygun
p ve K'yi belirlemek igin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bir bilgi kriterinden
yararlanilmaktir. d,,4,’1n belirlenmesinde ise birim kok smmamasinda kullanilan testlerden

yararlanilabilmektedir.

Fourier TY testinde Granger nedensellik iligkisinin olmadigin1 gdsteren temel hipotezini

(Ho: B1 = = Pp+da,,, = 0) sinamak i¢cin F istatistiginin bootstrap dagilimi Onerilmektedir

(Nazloglu vd., 2016).
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3.3. Ampirik bulgular

Nedensellik testi ile Siradan En Kii¢iikk Kareler yonteminin uygulanmasinda, serilerin
tiimlesme mertebelerinin belirlenmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu amagcla ¢alismada birim kok
sinamasi i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (1979) ile Christopoulos & Leon-Ledesma’nin (2010)
onerdigi FADF birim kok testleri kullanilmis ve uygulanan birim kok testlerinin sonuglart Tablo

2’de verilmistir.

Tablo 2
Birim Kok Test Sonuclari
Diizey Trend
Degisken K F,(K) FADF K F.(K) FADF
TY 1 15,7732° -3,6053" 5 5,3101°" -4,5225"
[0] [0]
(0,00006) (0,0000)
TDB 3 6,1879™ -2,2468" 3 7,3950° -3,4967"
[1] [1]
(0,0255) (0,0009)
ICT 1 16,8169° -3,1285" 1 20,0449" -3,7301°
[4] [4]
(0,0026) (0,0005)
DYY 1 24,4312" -4,1364" 2 7,9172" -4,0958™
[1] [1]
(0,0024) (0,0132)
EB 5 2,4031 5 2,2759
ADF-sabitli ADF-sabitli ve trendli
EB -6,8801° -6,8048"
[0] [0]
(0,0000) (0,0000)

Not: * ve ™ sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde anlamlihg1 gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler
optimal gecikme uzunlugunu, parantez icerisindeki degerler ise olasilik degerlerini gostermektedir. Optimal fourier
frekansi (K) ve gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden  yararlamilmistir.
E, (K ) — diizey istatistiginin %1, %5 ve %10 6nem diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 6,730, 4,929 ve 4,133 tiir.
E, (I? ) — trend istatistiginin %1, %5 ve %10 dnem diizeyindeki kritik degerleri ise sirasiyla 6,873, 4,972 ve 4,162°dir.
Bu kritik degerler Becker vd. nin (2006) ¢alismasindan (Tablo I) temin edilmistir.

FADF birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in fourier fonksiyonlarinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi1 gerekmektedir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, Denklem 2’deki fourier
fonksiyonlarin istatistiksel olarak 7Y, TDB, ICT ve DYY degiskenleri i¢in anlamli olduklar1 ancak
EB degisken i¢in anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle 7Y, TDB, ICT ve DYY’ye FADF
testi, EB’ye ise ADF testi uygulanmistir. ADF ve FADF birim kok testlerinden elde edilen bulgular,

incelenen tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olduklarini géstermektedir.
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Bu dogrultuda ¢alismada; TDB, ICT, EB ve DYY degiskenleri birer bagimsiz degisken ve

TY bagiml degisken olmak iizere olusturulan dogrusal regresyon modeline iligkin yapilan Siradan

En Kiiciik Kareler tahmin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3

Stradan En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: TY

Varyans Sisirme Faktorii

HAC Std. Katsay: VIF degeri

Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi Varyansi

DB 0,0473 0,0959 0,4936 0,0092 1,5495
(0,6244)

ICT 0,0864 0,1424 0,6070 0,0202 1,7902
(0,5475)

EB 0,2804 0,1081 2,5936™ 0,0116 1,1124
(0,0135)

DYY 2,2402 0,5235 4,2792" 0,2740 1,4389
(0,0001)

Sabit 17,7520 3,2573 5,4497° 10,6105 -
(0,0000)

Test Istatistigi

Bresuch-Godfrey LM otokorelasyon testi
Bresuch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi
Jarque-Bera normallik testi

F- Istatistigi

Wald F-Istatistigi

R?=0.4757

Diizeltilmis- R? = 0.4190

¥2(1)=13,6225" (0,0002)
7,8959 (0,0955)
0,7415 (0,6901)
8,3948" (0,0000)
8,0174" (0,0000)

Not: *ve ™ ve %1 ve %5 dnem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ve parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini

gostermektedir.

Denklem 1’e uygulanan SEK yodntemi sonuglarina gore, olusturulan regresyon modelinin

bir biitiin olarak anlamli oldugu bulunmustur. Buna ilaveten hata teriminde %5 6nem diizeyinde

Jarque-Bera normallik testinin sonuclarina gore normallik varsayimimin ve Bresuch-Pagan-

Godfrey degisen varyans testin sonuglarina gore sabit varyans varsayiminin gecerli oldugu

sonucuna ulagilmistir. Ancak Bresuch-Godfrey LM otokorelasyon testinin sonuglarina gore %5

Oonem diizeyinde otokorelasyon probleminin oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismada SEK

tahmincilerinin otokorelasyon diizeltmesi yapilmis, standart hatalarini (HAC standart hatalari)

hesaplamak amaciyla Newey-West yontemi kullanilmistir. Tablo 3’te elde edilen bulgular,
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Tiirkiye’nin 1980-2021 donemi i¢in %5 6nem diizeyinde ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci
yatirimlarin toplam yatirimlar tizerinde pozitif ve anlamli etkilerinin oldugu sonucuna varilmistir.
Ancak toplam dis borglar ile i¢ tasarruflarin toplam yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilerinin olmadig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, ekonomik biiyiime sonucu yaratilan
gelir artiginin tasarruflar kanaliyla yatirnmlar: etkilemekten ziyade tiikketim ve tiiketim talebine
yonelik tiretim faaliyetleri nedeniyle yatirimlar etkiledigi sdylenebilir. Ciinkii gelir artis1 sonucu
artan tiiketim talebi, bu talebi karsilamak i¢in iiretici birimlerin yatirimlarini tetikleyebilmektedir

(Egilmez, 2020).

Bu calismada toplam yatirimlar ile toplam dis borg, i¢ tasarruflar, ekonomik biiyiime ve
dogrudan yabanci yatirim arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak amaciyla yararlanilan

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4

Fourier Toda—Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Temel Hipotez D max K F-Istatistigi Asirgsgt:;iik p- Boostrap p-degeri
TIDB-»TY 3 1 0,3558 0,9492 0,9460
ICT-»TY 3 1 3,6931 0,2966 0,3324
EB-»TY 3 1 1,1476 0,7656 0,7664
DYY-»TY 3 1 0,7610 0,8588 0,8644

TY 4 TDB 3 1 1,1006 0,7769 0,7784

TY 4 ICT 3 1 11,2629 0,0104™ 0,0300™
1Y-» EB 3 1 2,0564 0,5608 0,5754

TY - DYY 3 1 0,8287 0,8426 0,8440

Not: - Granger nedensellik iligkisinin olmadigini, d__ maksimum biitiinlesme mertebesini ve ™ ise %5 6nem

diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Optimal fourier frekansi (K) ve p gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriteri ile belirlenmistir. Boostrap p-degerleri 5000 dongiiyii temel almaktadir.

Tablo 4’deki Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore, toplam
yatirimlardan i¢ tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu ancak toplam
yatirimlar ile s6z konusu diger degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Toplam yatirimlardaki degisimlerin, i¢ tasarruflardaki degisimlerin nedeni olduguna
iliskin bu sonug, s6z konusu yatirimlarda yasanacak bir gelismenin iiretim ve istthdami etkileyerek
gelir degisimi iizerinden i¢ tasarruflari ve sermaye olusumunu etkileyebilecegi noktasinda 6nemli

bir kanit sunmaktadir.
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4. Sonug¢

Genel olarak gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruf egilimi diisiik oldugundan, dis
bor¢glanma veya dis finansman kaynaklar1 tasarruf acigimi kapatarak yatinm yapilabilirligi
artirabilmektedir. Bu noktada iyi yonetisim uygulamalar1 kapsaminda alinan ve kullanilan dis
borcun gelismekte olan {ilke ekonomilerinde kamu yatirim siireclerini daha islevsel kilacagi ve 6zel
sektoriin ticari mahiyetteki yatirim faaliyetlerini destekleyecegi varsayilmaktadir. Bununla birlikte
yatirimlar i¢in belirleyici bir faktor olan i¢ tasarruflar ile ekonomik biiylimenin saglanmasi sonucu
yaratilan gelir artisinin daha yiiksek tasarruflarla sonuclanabilecegi ve bu kosullar altinda
yatirimlarin olumlu etkilenebilecegi goriisii de genel kabul gérmektedir. Ayrica hem kamu altyapi
gelisimini hem de 6zel sektoriin ticari faaliyetlerini destekleyen dogrudan yabanci yatirimlarin da
sermaye olusumuna katki saglayarak iilke i¢i toplam yatirim diizeyine rehberlik edecegi
varsayilmaktadir. Belirtilen varsayimlardan hareketle 1980-2021 dénemi icin dis borglarin, i¢
tasarruflarin, ekonomik biiytimenin ve dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerinin Tiirkiye’de

toplam yatirimlarla iliskisi arastirilmistir.

Yapilan Siradan En Kiiciik Kareler tahmin sonuglarina gore, incelenen dénemde ekonomik
bliyiime ile dogrudan yabanci yatirimlarin toplam yatirimlar tizerinde pozitif ve anlaml etkilerinin
oldugu, ancak toplam dis borglar ile i¢ tasarruflarin toplam yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak
anlamli etkilerinin olmadigi tespit edilmistir. Calismada, Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglar1 ise toplam yatirimlardan i¢ tasarruflara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu, fakat toplam yatirimlar ile toplam dis borg, ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci
yatirim degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigin1 géstermistir. Ampirik
bulgularimiz, 1980-2021 donemi i¢in Tirkiye’de toplam dis borclarin toplam yatirimlar

etkilemedigine iliskin 6nemli kanitlar sunmaktadir.

Calisma bulgulari, Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin yatirimlar1 desteklemesi i¢in yapisal
ve kurumsal diizenlemeler kapsaminda dis borglarin verimli yatirimlarda ve yeni yatirimlari tesvik
edici alanlarda kullanilmasini saglayacak politika Onlemlerinin alinmasinin bir zorunluluk
oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda alinan disg borcun 6zellikle ekonominin tiretkenlik gliciinii
artiracak ve teknoloji transferini saglayacak alanlarda kullanilmasina dikkat edilmelidir. Ayrica dis
borglarin verimli altyap1 projelerinde kullanilmasi saglanarak borg birikiminin 6niine gecilmeli ve

bor¢ birikiminin gelecek donemlere iligkin ¢ikt1 lizerinde bir vergilendirme gorevi gormesinin
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Online gegilmelidir. Benzer sekilde dis bor¢ birikimi azaltilarak, yerel ekonomiye yapilan
yatirimlardan elde edilen getirilerin yabanci fon saglayicilari tarafindan vergilendirilmesi
onlenmeli ve yerli ile yabanci yatinmecilarin yatirimlan tesvik edilmelidir. Boylesi bir durum,
yatirim tesvikini gliclendirmenin yani sira sermaye kacgisini da 6nleyecektir. Ayrica 6zel sektoriin
yiiksek enflasyon ortaminda devlete yiiksek faizle bor¢ vermek icin veya piyasada spekiilatif
amagcla kullanmak i¢in yapacagi dis borg girisimlerini denetleyecek bir mekanizma kurulmalidir.
Aksi takdirde dis borcun yatirimlari desteklemesi miimkiin olmayacaktir. S6z konusu Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde dis borcun yatirimlar1 desteklemesi i¢in politika yapicilarinin dis borg
yonetimine egilmeleri ve bor¢ yonetiminde etkinligi saglamalari elzem oldugu gibi yatirimlari

tesvik edecek giiclii ve istikrarli makroekonomik yapiy1 da tesis etmeleri temel bir zorunluluktur.

Calismamiz bu kosullar altinda birtakim siirhiliklara sahiptir. Kiiresellesme ve sermaye
hareketlerinin serbestlestigi 1980 doneminden itibaren ele aldigimiz veri seti, dier aragtirmacilar
tarafindan daha da genis tutulabilir. Ayrica arastirmacilar, bunu gelismekte olan diger {ilkeler i¢in
calisabilecekleri gibi kurumsal faktorlerin kesfedilmesi noktasinda gelismis iilkeler ic¢in de
caligabilirler. Bunun yani sira arastirmacilar, dis bor¢ ve yatirim iligkisini dogrudan ele alacaklar
caligmalarinda, kamu ve 6zel sektor dis borglar ile kamu ve 6zel sektor yatirimlarinin da ayrimin

yaparak caligabilirler.
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EXTENDED ABSTRACT

Due to the low domestic savings in developing countries, external debt has a
complementary resource and plays a vital role in terms of investments. Because in developing
countries, capital accumulation cannot be increased to the desired level due to the low-income
level, low savings, insufficient investment, weak production structure and the vicious circle of low
income again, and as a result, it is not possible to realize investments without outsourcing. In this
context, external sources of financing are essential for developing countries to realize the necessary

investments and ensure development.

External debt, which can improve economic performance in developing countries such as
Turkey, can make the capital formation process functional in subsequent periods, and capital
accumulation can create more profitable investments. Therefore, external financing and capital
accumulation play a critical role in the design and development of investment policies in
developing countries. However, good governance practices regarding the use of savings and
external financing sources that are complementary to savings in the investment of capital goods
are extremely important. Within the scope of good governance practices, the public sector carries
out public infrastructure investments with external financing sources, while the private sector has
the opportunity to realize its commercial investments. Otherwise, public investments undertaken
by inefficient state-owned enterprises inevitably exclude private investments, and these
investments, financed through borrowing, put the financial structure under pressure. In a structure
where the financial space is shrinking, due to increasing debt interest pays a budget structure arises
that concentrates on paying interest only and loses its functionality. As a result, evaluating
inefficient public investments and decaying private investments, a decrease in the total investment

level may be inevitable.

In general, since the domestic saving tendency is low in developing countries, external
borrowing or external financing sources can increase investment feasibility by enclosing the
savings gap. At this point, it is assumed that the foreign debt received will make public investment
processes more functional in developing country economies and support the investment activities
of the private sector. However, it is generally accepted that the income increase created as a result
of ensuring economic growth with internal savings, which is a decisive factor for investments, can

result in higher savings, and investments can have a positive impact under these conditions. In
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addition, it is assumed that foreign direct investments support both public infrastructure
development and commercial activities of the private sector will contribute to capital formation
and guide the total level of domestic investment. Under these assumptions, the problem of the study
is to determine whether external debt effects on total investments in Turkey. Based on the stated
problem of the study, it is aimed to investigate the relationship between total external debts and
domestic savings, economic growth foreign direct investment inflows with total investments in

Turkey for the period 1980-2021.

In the study, to examine the relationship between total external debt and domestic savings,
economic growth, foreign direct investment, and total investment the methods selected are as
follows Christopoulos & Leon-Arronte's (2010) proposed by Fourier Augmented Dickey-Fuller
(FADF) unit Root Test, Ordinary Least Squares (OLS) method and Fourier Toda-Yamamoto
causality test developed by Nazlioglu et al. (2016). According to the results of the OLS method, it
was found that the regression model created as a whole is significant at the level of %5. In addition,
it was concluded that the assumption of normality is valid according to the results of the Jarque-
Bera normality test at a significance level of 5% in the error term and the constant variance
assumption is valid according to the results of the Bresuch-Pagan-Godfrey test. However,
according to the results of the Bresuch-Godfrey LM autocorrelation test, it is found that there is an
autocorrelation problem at the significance level of 5%. For this reason, autocorrelation correction
of the OLS estimator is made in the study, and the Newey-West method is used to calculate

standard errors.

According to the Ordinary Least Squares estimation results, it has been determined that
economic growth and foreign direct investments have positive and significant effects on total
investments, but total external debt and domestic savings have no statistically significant effects
on total investments in Turkey for the period 1980-2021. The findings obtained indicate that the
income increase created as a result of economic growth affects investments caused by the
consumption and consumer demand rather than affecting investments through savings, can be said
that it affects investments due to production activities. In the study, the Fourier Toda-Yamamoto
causality test results demonstrate that there is a unidirectional causality relationship from total
investment to domestic savings, but there is no causal relationship between total investment and
total external debt, economic growth, and foreign direct investment. This conclusion that changes

in total investments are the cause of changes in internal savings shows that an improvement in
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these investments may affect internal savings and capital formation through income change,
affecting production and employment. In the study, our empirical findings provide important

evidence that total foreign debts do not affect total investments in Turkey for the period 1980-2021.

The findings of the study show that for external debt to support investments in the Turkish
economy, it is necessary to take policy measures that will ensure the use of external debt in
productive investments and in areas that encourage new investments within the framework of
structural and institutional arrangements. In this context, attention should be paid to the use of the
external debt received, especially in areas that will increase the productivity power of the economy
and ensure the transfer of technology. In addition, debt accumulation should be prevented by
ensuring that external debts are used in efficient infrastructure projects, and debt accumulation
should be prevented from acting as taxation on output for future periods. Similarly, the
accumulation of foreign debt should be reduced, the returns from investments in the local economy
should be prevented from being taxed by foreign fund providers, and investments of domestic and
foreign investors should be encouraged, in addition to strengthening the investment incentive, this
situation will also prevent capital flight. In addition, a mechanism should be established to monitor
the foreign debt initiatives that the private sector will make in order to lend to the state at high-
interest rates in an environment of high inflation or to use it for speculative purposes in the market.
Otherwise, it will not be possible for external debt to support investments. In developing countries
such as Turkey, it is essential for policymakers to focus on external debt management and ensure
efficiency in debt management, and establish a strong and stable macroeconomic structure that will

encourage investments.
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