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DIS BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME ILISKisi:
TURKIYE ORNEGI (1965-2007)
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Ozet: Gelismekte olan iilkelerde ulusal tasarruflarin yetersizligi yabanci
kaynak kullanim1 kaginilmaz hale gelmektedir. Bu kaynaklar ile de ulusal ¢ikt1
diizeyinin artirilmast hedeflenmektedir. Ancak literatiirde dis borglarin
ekonomik biiyiimeye etkisi konusunda farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu
caligmada dig borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi
icin VAR teknigi kullanilarak analiz edilmektedir. Ampirik bulgular ise dis
borglarin kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu géstermistir.

Anahtar Kelimeler: Dig Bor¢lanma, Ekonomik Biiyiime, VAR

Abstract: Lack of national savings in developing countries, the use of
external borrowing is becoming inevitable. These resources are targeted to
increase the level of national output. However, there are different approaches in
the literature about the impact of external debts on economic growth. In this
study, the relationship between external debt and economic growth for Turkey's
economy is analyzed by using the VAR technique. Empirical findings showed
that external debt has a negative influence on economic growth in the short and
long term.
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L. Giris

Toplumlarin temel hedefleri arasinda sosyal ve siyasal agilardan
gelisimin saglanmasi ve ulusal gelir diizeyinin artirilmasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Bu hedefler ise s6z konusu alanlarda ilerlemeyi saglayacak olan
unsurlarin  finansman sorununu beraberinde getirmektedir. Biiyiime ve
kalkinmanin gerceklestirilebilmesi noktasinda yabanci kaynak kullanimi
devreye girmekte, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler yliksek biitce
gerektiren sanayilesme girigimleri i¢in bor¢lanmak durumunda kalmaktadirlar.

Ulke igindeki yerlesik kisi ve kuruluslarin diger iilkelerdeki yerlesik kisi
ve kuruluglardan kredi temin etmesi anlamima gelen dis borglanma aym
zamanda dig ticaret ve biitge acigmin giderilmesi, savunma harcamalarinin
finansmani, borglarin ¢evrimi ve olaganiistii harcamalarin karsilanmasi gibi
amaclarla da kullanilabilmektedir. Ancak yabanci kaynak transferi sadece
gelisme siirecini tamamlamamig iilkeler tarafindan degil ekonomik dengeyi
koruyucu ve saglayici etkilerinden dolay1 gelismis lilkeler tarafindan da tercih
edilebilmektedir.
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Dis bor¢lanmanin {iiretken yatirimlari finanse etmek amaciyla
kullanilmas1 halinde ulusal ¢ikt1 diizeyi {izerindeki olumlu etkisi, geri
O0demelerin gergeklestigi donemlerde karsiliksiz bir fon akisina neden oldugu
icin tersine donmektedir. Ayrica zamaninda 6denemeyen borglar, ekonomiye
mali bir yiik getirerek bor¢ krizine yol agabilmekte ve buna baglh olarak ortaya
cikan sorunlar, ekonomik dengeleri dis soklara karsi daha kirilgan hale
getirebilmektedir. Dolayisiyla bor¢ yikii sorunu ve bor¢lanmanin
sinirlandirilmasi geregi giiniimiizdeki dnemli konulardan birini olusturmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan ve ulusal tasarruflarin
yetersizliginden dolay1 oOzellikle son donemlerde oOnemli sayilabilecek
diizeylerde dis kaynak kullanimina giden Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik
biliyiime {izerine etkisi tartigmali konular arasinda yer almaktadir. Bu ¢aligmada
ekonomik biiylime ile dis bor¢ arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi agisindan
Vektor Otoregresif Model teknigi kullanilarak analiz edilmektedir. Bu
kapsamda ilk olarak dig bor¢ ve biiyiime iliskisi ekonomik teori ¢ergevesinde
ele alinarak s6z konusu degiskenler arasindaki bagintiy1 analiz eden ¢alismalara
yer verilmektedir. Son olarak ise Tiirkiye ekonomisine ait verilerden hareketle
kullanilan ekonometrik tekniklerin sonuglart gdsterilmektedir.

IL. Teorik Cerceve

Di1s borglanmanin ekonomik biiylime {izerine etkisi konusunda iktisadi
yaklagimlarin konuya bakis acilar1 birbirlerinden dnemli 6l¢lide ayrilmaktadir.
Bunlardan klasik bilylime modeline gore ekonomik bilyiimenin kaynagin
yatinmlar meydana getirmektedir. Yatinmlar bir taraftan isgiicliniin
verimliligini artirirken, diger taraftan da topragin verimini yiikselterek iiretimin
artmasina yol agmaktadir. Yatirnmlarin artmasinda belirleyici faktorii ise kar
oranlart olusturmaktadir. Kar oran1 ne kadar yiiksek olursa yatirimlar da o
Olglide artis gostermektedir. Klasik iktisatcilara gore kar toplam {iretim
gelirinden rant ve {icret O0demeleri ¢ikarildiktan sonra kalan tutari ifade
etmektedir. Klasiklere gore niifusun artisi toplam hasila iginde iicretin ve rantin
paymi artirirken karin paymnin giderek diismesine ve yatirimlarin durarak
sistemin durgunluga girmesine neden olmaktadir (Taban, 2008: 32).

Aralarinda A. Smith (1723-1790), D. Ricardo (1772-1823), T. R.
Malthus (1766-1834), N. W. Senior (1790-1864) ve J. B. Say (1767-1832) gibi
iktisat¢ilarin yer aldigi Klasik Okul mensuplari, verimsiz ve savurgan olarak
nitelendirdikleri devletin en az diizeyde miidahalede bulundugu bir ortamda,
tim  iktisadi  sorunlarin  piyasa mekanizmasi aracilifiyla  ¢Oziime
kavusturulabilecegini ileri siirmektedirler (Dinler, 1998: 280). Ekonomik yap1
igerisindeki rolii dar tutulan devletin, toplumsal ihtiyaglari karsilamaya yonelik
harcamalar1 da en diisiik diizeyde olmali ve bu harcamalarin finansmani, vergi
ve vergi benzeri gelirler ile saglanmalidir. Olaganiistii biitgelerin geliri kabul
edilen borglanma gelirlerinin ise, normal sartlarda kaynak dagilimmin
bozulmamasi ve ekonomik yapinin diizenli devam edebilmesi agisindan tercih
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edilmemesi gerektigi savunulmaktadir (Tiirk, 1999: 19). Ricardo borg¢lanmay1
iki nedenden Otiirii sakincali bulmaktadir. Birinci neden olarak bor¢lanma,
gergek durumun gizlenerek halkin daha az tasarruf etmesini beraberinde
getirmektedir. ikinci olarak ise borglarm faizlerini 6demek icin vergilerin
yiikseltilmesi geregi yiiksek borglu iilkelerden disariya sermaye c¢ikisina yol
acabilmektedir (Bagc1, 2001: 22).

Cagdas biiyiime teorileri iginde etkili bir yeri olan Harrod-Domar
modeli, bliylimenin temel unsuru olarak yatirimlart kabul etmektedir. Aslinda,
bu model az gelismis iilkelerin ekonomik biiylime meselesine ¢oziim getirmek
amacinda degildir. Modelin hedefi, gelismis ekonomilerde tam istihdam
seviyesini gerceklestirmek igin gelir, tasarruf, yatirnm ve {iretim arasinda bir
denge saglamaktir. Fakat dis kaynaklarin ekonomik biiyiimede 6nemli bir faktor
oldugunu savunan iktisatgilar i¢in de onemli bir teorik zemin tegkil etmistir.
Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini, yani yatirim miktarim
cogaltmak, biiyiime hizim1 artirmak anlamina geldigi i¢in tasarruf katsayisinin
diisiik olmasi, biiyiimeyi engelleyen bir faktér olarak benimsenir. Ekonomi bu
durumdayken dis bor¢ almak, mevcut tasarruflarin artirilarak biiyiime hizinin
ylikselmesini saglayacaktir. Dig borglar sadece yatirimlara kanalize edilebilir
kaynaklar1 arttirmakla kalmamakta marjinal tasarruf egilimi ortalama tasarruf
egiliminden biiyiik oldugu takdirde, milli gelirde meydana gelen artig, yurtigi
yatirilabilir kaynaklar1 da cogaltmaktadir. I¢ tasarruflarin artmasiyla, dis
tasarruflara olan ihtiya¢ ortadan kalkacak ve anapara + faiz ddemeleri igin
gerekli finansman saglanacaktir (Tanrikulu, 1983: 17).

1950’1 yillarin sonlarinda R. Solow’un c¢alismalar1 ile baglayan ve
sonralar1 degisik yazarlar tarafindan gelistirilen neoklasik model ise herhangi
bir teknolojik gelismenin olmadigini, isgiicli biiylime oraninin sabit ve
sermayeye goOre azalan getirinin sz konusu oldugu varsayimlarina
dayanmaktadir. Bu varsayimlar altinda ¢iktinin biiylime oranini belirleyen tek
faktoriin sermayedeki biiyiime orani oldugu kabul edilmektedir. Sermayenin
biliylimesini saglayan tek faktor ise tasarruflardir. Tasarruflar artarsa sermaye
miktar1 da artmaktadir. Diger taraftan sermaye kullanim nedeniyle azalmakta
veya yipranmakta oldugundan yipranma payinin sermaye degerinden diigiilmesi
gerekmektedir (Pinar, 2006: 184). Ancak tasarruf oranindaki artis duragan
haldeki biiylime hizina etki etmemektedir. Model azalan verimler ile ifade
edildiginden duragan hale gelindiginde ekonomik biiyiimeyi belirleyen temel
unsurlarin teknolojideki degisme ve niifus artis hizi oldugu benimsenmektedir.
Diger taraftan bu iki unsur model igerisinde belirlenmemekte ve digsal olarak
katilmaktadir (Kar ve Agir, 2003). Neo-klasik politikalarin makro ekonomik
boyutu, devlet kararlarinin ekonomi iizerindeki etkisinin minimize edilmesini
ongormektedir (Oztiirk, 2005). Neo-klasiklere gore uzun dénemde borglanma
sonucu olusan faizlerin 6denebilmesi i¢in vergi artirimi yoluna gidilecektir.
Vergilerin artirilmasi ise bir taraftan bireylerin tiikketimlerinin kisitlanmasina
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diger taraftan da tasarruflarin azalmasina yol acarak gelecek nesillere daha az
sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir (Seker, 2006: 77).

Gilinlimiiz kosullarinda Ekonomik teori geligmekte olan iilkelerin makul
seviyelerdeki bor¢lanmasinin biiylimeye olumlu katkida bulunabilecegini kabul
edilmektedir. Ciinkii kalkinma siirecinin ilk asamalarinda olan iilkeler sinirli
diizeyde sermaye stokuna ve gelismis tlilkelere gore daha yiiksek getirili yatirim
olanaklarma sahip bulunmaktadirlar. Bor¢lanma yoluyla edinilen kaynaklar
iiretken yatirimlart finanse etmek amaciyla kullanildigi ve makroekonomik
istikrarsizliklardan da zarar goriilmedigi silirece ekonomik biiyiime artis
gosterebilmektedir. Ayrica biiylime, borglara ait geri 6demelerin zamaninda
yapilabilmesine de olanak tamimaktadir (Pattillo vd., 2002). Ancak belirli bir
noktadan sonra borg artisi, yurt i¢i ve yabanci yatirimlar iizerinde bir dislama
etkisi meydana getirerek ekonomik biiyiimeye zarar verebilmektedir. Bu durum
ise yatirimeilarin vergi artig1 beklentilerinden kaynaklanmaktadir (Bhattacharya
ve Clements, 2004: 49).

Borg Fazlasi

Tahmini Bor¢ Geri Odemesi

Borg Stoku
Sekil 1: Borg Laffer Egrisi

Yiksek diizeylerdeki bor¢ stokunun ekonomik biiylime iizerindeki
olumsuz etkisi bor¢ yiikii teorileri ile agiklanmaktadir. Buna gore sahip olunan
borcun 6deme giiciinden daha yiiksek olmasi ihtimalinde beklenen borg servis
maliyetleri gelecekteki yurt i¢i ve yurt dis1 yatirnmlart engelleyecektir. Ciinkii
potansiyel yatirimcilar iilkenin daha fazla iiretmesi halinde elde edilen gelir
artisginin dis bor¢ 6demeleri igin vergiler yoluyla kendilerinden alinacagini
diistineceklerdir. Bu durum Sekill’de yer alan Borg¢-Laffer Egrisi ile
gosterilmektedir. Egrinin yukar1 dogru olan boélimiinde borg yiikiindeki artis,
beklenen dig bor¢ geri ddemelerinde bir artisa yol agmaktadir. Diger taraftan
borglardaki artiglar seklin asagi dogru olan boliimiinde beklenen borg geri
Odemelerini diigtirmektedir (Pattillo vd., 2002).
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I11. Literatiir Taramasi

Ozellikle ulusal tasarruflarin yetersizligi sonucu zorunlu olarak iilkelerin
kullanmak durumunda kaldiklar1 yabanci kaynaklar, iktisadi etkileri baglaminda
cok fazla tartisilmaktadir. Bunlardan dis borglarin ekonomik biiylime ile
iligkisini Kenya i¢in aragtiran Were (2001) , 1970 — 1995 donemi verilerinden
hareketle birim kok, koentegrasyon testi ve hata diizeltme modeli kullanmuistir.
Ulasilan sonuglar dis borglarin 6nemli bir boliimiiniin kamu kesimine ait oldugu
Kenya’da, ekonomik biiylimenin s6z konusu borg¢lardan &tiirii olumsuz
etkilendigini gostermistir. Maghyereh vd. (2002)’nin yaptiklar1 ¢calismada 1970
— 2002 donemi verileri yardimiyla dig borglar ve ekonomik biiyiime iliskisi
Urdiin icin arastirilmistir. Kullanilan en kiiciik kareler teknigi ve esik deger
analizi, yiizde 53’liik degerin altindaki dis bor¢larin ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymustur. Schclarek (2004) 59 adet gelismekte olan
iilke ve 24 adet sanayilesmis iilkeyi 6rnek alarak bu iliskiyi analiz etmistir. Elde
edilen bulgular gelismekte olan iilkeler i¢in degiskenler arasinda negatif yonlii
bir bagmtinin bulundugunu gostermistir. Kamu bor¢lanmasinin da benzer bir
etki yarattig1 ancak 6zel bor¢lanma ile aralarinda anlamli bir iligkinin olmadigi
belirlenmistir. Desta (2005), Etiyopya i¢in dis bor¢ ile ekonomik biiyiime
bagintisin1 1970 — 2002 doénemi verilerini kullanarak analiz etmistir. En kii¢lik
kareler, koentegrasyon ve hata diizeltme modeline iligkin sonug¢lar s6z konusu
degiskenler arasinda negatif bir bagmtinin bulundugunu ortaya koymustur.
Nijerya’nin 1980 — 2002 donemine ait bor¢lanma ve ekonomik biiylime
verilerinden hareketle borg-biliylime iligkisini analiz eden Akujuobi (2007),
regresyon analizi bulgularina dayanarak i¢ bor¢lanmanin ulusal ¢ikti diizeyi
iizerinde olumlu; ancak dig bor¢lanmanin olumsuz bir etki meydana getirdigini
ifade etmistir. Abu Bakar (2008) ise Malezya i¢in yaptig1 calismada 1970 —
2005 donemini esas alarak Vektor Otoregresif Model kullanmistir. Diger
caligmalarin sonuglarindan farkli olarak borg¢lanmanin ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigini ve toplam dis borglardaki yiizde 1’lik artisin uzun
donemde ekonomik biiylimeyi ylzde 1,29 oraninda artirdigini ortaya
koymustur.

Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak Karagol (2002), 1956 — 1996 donemi
verilerinden hareketle dis bor¢ yiikii ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
koentegrasyon ve Granger nedensellik testleri yardimiyla analiz etmistir.
Sonuglar bor¢ servisinin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini
gostermistir. Karagol (2006)iin 1960 — 2002 dénemi igin yaptig1 ¢calismasinda
ise kullanmig oldugu koentegrasyon, etki — tepki fonksiyonu ve VAR
Ayrigtirmasi bulgular s6z konusu degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerini ancak dis borglara verilen sokun ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini gostermistir. Ipek ve Yasar (2008) Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve nedensellik analizlerini kullanarak
1989 — 2007 donemi i¢in incelemiglerdir. Ampirik sonuglar, Tirkiye’de dis
borglar ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénem iligkisinin yani1 sira hem
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kisa, hem de uzun donemde iki yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu
gostermektedir. Ayrica, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénem
iligkisinin negatif yonlii oldugu bulunmustur.

IV. Veri ve Yontem

Tirkiye ekonomisinde dis borglar - ekonomik biiyiime iligkisinin test
edildigi bu caligmada Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan temin edilen
1965 — 2007 donemine iliskin yillik veriler kullanilmigtir. Ekonometrik
analizlerde ise agagida belirtilen tekniklerden faydalanilmistir.

e Duraganlik Testi
Vektor Otoregresif Model
Koentegrasyon Testi
Granger Nedensellik Testi
Etki-Tepki Fonksiyonlar1

A. Duraganlik Testi

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik analizlerde ele alinan serilerin
duragan olmamasindan kaynaklanan nedenlerle “sahte regresyon” sorunu ortaya
cikabilmektedir. Bu durumda t, F ve ki-kare gibi sinamalar yetersiz kaldig1 i¢in
serilerin tagidig1 trendin mutlaka ortadan kaldirilarak duragan hale getirilmesi
biiylik 6nem tasimaktadir. Serilerin duraganliginin belirlenmesi ve saglanmasi
acisindan ise g¢alismamizda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilmistir (Uzgoren vd., 2007: 250).

Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin otokorelasyon icermesi halinde
kullanilamamaktadir. Bu yiizden serinin gecikmeli degerleri alinarak sorun
giderilebilmektedir. Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen ADF birim kok
testinde ise bagimli degiskenin gecikmeli degerleri, bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilerek serilerin duraganligi analiz edilebilmektedir. ADF testi
i¢in Onerilen modeller asagida gosterilmektedir:

m
AY, = YT+ ) BAY, i + 4, (1.1)
i=2
AY,=ay+ 7Y + ZﬂiAYt—Hl & (1.2)
i=2
m
AY, =ay + Y+ B+ D BAY, o + 4, (1.3)

i=2

Bu testin sonucunda elde edilen z degeri, Dickey-Fuller tarafindan
hesaplanan (MacKinnon tarafindan yeniden diizenlenen) tablo degerleri
karsilastirilarak y =0 hipotezi test edilmektedir. Sifir hipotezi serinin duragan
olmadigimi ve birim koke sahip oldugunu (H,:y =0), alternatif hipotez ise

serinin duragan oldugunu yani birim kok icermedigini gostermektedir (Goktas
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Yilmaz, 2005: 69). Alternatif olarak, PP testi otokorelasyonun bilinmeyen
sekillerinin varligin1 ve hata terimindeki sartli heteroskedastisidiyi dikkate alir
ve serisel iligki i¢in parametrik olmayan bir diizeltme kullanir. O zaman, test
istatistiklerinin asimptotik dagilimi iizerine serisel iliskinin etkilerini kaldirmak
icin istatistikler donustiiriiliir. Her iki testte de, t istatistiginin kritik degerlerden
daha biiylik olmasi, birim kokiin bos hipotezinin reddine neden olmaktadir
(Giinaydin, 2004: 173).

B. Vektor Otoregresif Model (VAR Modeli)

VAR modeli birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil
hareket ettiklerini gdsteren bir denklem sistemidir. Modelin temel varsayim ise
icsel ve dissal degisken ayrimi yapilmasina gerek olmamasidir. Bu denklem
sisteminde tiim degiskenler ayni anda kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir. Modelde yer alacak degiskenler ve
degiskenlerin nedensellik yoniiniin belirlenmesinde ise koentegrasyon ve hata
diizeltme modeli gibi istatistiki yontemlere bagvurulmaktadir. Model
matematiksel olarak basit¢e, X, farki (AX,) duragan iken;

AX, = Ay +o,AX,_; + o4, +¢, (1.4)
seklinde gosterilebilir. Bu denklem VAR modelinin standart bi¢imini
yansitmaktadir. Burada X,(n*1) ve X, ;(n*1)igsel degiskenler vektorii iken

A, : (n*1) digsal degiskenler vektoriidiir (Pekkaya ve Tosuner, 2004: 59).

C. Koentegrasyon Testi

Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasindaki uzun dénemli iliski
koentegrasyon testinden faydalanilarak analiz edilmektedir. Birim kok sinamasi
araciligiyla serilerin rassal bir trende sahip olup olmadiklari, duragan degillerse
farklar1 alinarak ayni seviyede duragan hale getirilmesinin ardindan s6z konusu
iliski, Engle-Granger (EG) ve Johansen-Juselius (JJ) testleri yardimiyla
incelenebilmektedir (Barigik ve Demircioglu, 2006: 76).

Uzun donem iliskisinin belirlenmesinde (1.5) ve (1.6) numaral
koentegrasyon denklemleri tahmin edilerek hata terimlerinin duraganligi
incelenmektedir (Terzi ve Oltulular, 2004: 222).

Y, =ay+o, X, +uy, (1.5)

X, =ay+a,Y, +u,, (1.6)

Koentegrasyonun varligt i¢in (1.5) ve (1.6) numarali denklemlerden
elde edilen hata terimlerinin (u, ) duragan olmasi beklenir. Bunun i¢in agagidaki

denklemler tahmin edilir.

q
Auy, = Py +zaiAult—i Vi (1.7)

i=l1
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q
Auy, = Pty +ZaiAu2t—i TV (1.8)
i=1

Burada g, =0ise hata terimlerinin duragan olmadigina ve degiskenler
arasinda koentegrasyon iliskisinin olmadigina, tersi durumda ise koentegrasyon
iligkisinin olduguna karar verilmektedir. Ancak bu sonug degiskenler arasinda
kisa donemli bir dengenin varligi konusunda herhangi bir bilgi icermemektedir.
Yani degiskenler arasinda var olan uzun donemli bu iliskide zamanla bir
dengeye yonelme olup olmayacagi konusu agik degildir. Bu durumun agikliga
kavusturulmasi i¢in de hata diizeltme modeline ihtiyag vardir.

D. Granger Nedensellik Testi

Uzun donem iliskisi iginde olmayan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmak amaciyla Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Bu test
X ve Y gibi iki kovaryans duragan degisken arasindaki iligkinin (1.9) ve (1.10)
numarali denklemler tarafindan temsil edildigini varsaymaktadir (Durkaya ve
Ceylan, 2006: 84-85).

! r

Y, = ﬂth +z5th—i +zﬂ”iXt—i +é&y, (1.9)
i=1 i=1

X, =ayD,+Y w. X, +D 8, +&, (1.10)
i=1 i=1

Burada D deterministik degiskenleri olan sabit terim, dogrusal zaman
trendi, kriz kuklas1 vb.; £,0,4,a,y,¢ sabit ve katsayilar; [,r,m,s ilgili

degiskene ait gecikme uzunluklarini, &,,&, de hata terimlerini gostermektedir.

Granger nedensellik testinde degiskenler arasi iliskinin varligi (—, nedensel
iligkinin yoniinii gostermek tizere) asagidaki hipotezlerin reddedilmesini
gerektirmektedir.

XY icin Hy:Y 2, =0, Y X igin Hy:Y.¢,=0  (1.11)

i=1 i=1

E. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler  arasindaki  nedensellik  iligkisinin  belirlenmesi,
olusturulacak modellerde hangi degiskenin igsel, hangi degiskenin dissal
olacagini tespit etmek acisindan 6nem tasimaktadir. Degiskenlerin koentegre
olmamasi durumunda standart Granger ve Sims gibi testler yapilabilmektedir.
Ciinkii hata terimi igermedikleri i¢in bu testler, s6z konusu degiskenlerin
koentegre olup olmadiklar1 konusunda yaniltici olabilmektedirler. Ancak
degiskenler arasinda koentegrasyon oldugunda Granger (1988) kisa donemli
nedensellik iliskisinin Hata Diizeltme Modeli kullanilarak incelenebilecegini
ifade etmistir (Kizilgél, 6).



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 4, 2009 169

Hata diizeltme modeli basit olarak su sekilde gosterilebilir:

AY, =a+ [AX, + Pre,_ +u, (1.12)

(1.12) numarali denklemde f, katsayisi kisa donemdeki dengesizligin
bir donem sonra ne Sl¢iide diizeltilecegini, yani ¥, ’nin gercek ve uzun dénem

denge degerleri arasindaki farkin ne kadarmin bir donem igerisinde
giderilecegini gostermektedir (Y1lmaz ve Kaya, 2003: 202).

F. Etki — Tepki Fonksiyonlart

Bir makroekonomik yapinin {izerinde herhangi bir degiskenin etkili
olup olmadigi oncelikle nedensellik testleri ile belirlenmektedir. Etkili olan
degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagi ise etki — tepki
fonksiyonlari ile analiz edilmektedir (Sar1, 2008: 6). Etki- tepki fonksiyonlarinin
kullanilmasi, degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata kadarlik
sok karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine
olanak tanimaktadir. Hareketli ortalama vektérii (VMA) gdsterimi, Sims
(1980)'in yonteminde, soklarin VAR sisteminin i¢erdigi degiskenler ilizerindeki
etkilerinin zaman yolunun ¢izilmesine olanak tamimaktadir. Etki-tepki
fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda,

|:yt:|:|:a10:|+(all alzj{)’z—l}{eu} (1.12)
Zy N Az Ay )| Zi €

hareketli ortalama sunumu { & , } ve { &, }serileri agisindan,

v & (P P Ve
|:yt:|: ,Z +Z( 11(7) 12()j|: vt 1i| (113)
Zy z 20 (DZI([) (Dzzo') €1

veya daha 6zet formda,

xt:,u+zq)i£,,l- (1.14)
i=0
seklinde yazilabilir.

Bu hareketli ortalama sunumu o&zellikle y, ve z serileri arasindaki
karsilikli etkilesimi incelemek i¢in yararli bir aragtir. @, nin katsayilari {e,}

ve { &, }soklar1 y, ve z serilerinin tiim zaman yolu tizerindeki etkilerini ortaya
¢ikarmak icin kullanilabilir. Burada dort eleman ¢_/k (0) etki carpanlandir.
Ornegin; ¢,(0) {&.,}, deki bir birimlik bir degismenin vy, lizerindeki ani
etkisidir. Ayni sekilde ¢, (1), @, (1) sirasiyla {&, -1} ve {&_, -1}"deki bir birim

degismelerin y; lizerindeki bir donemlik etkileridir. Dort terimden ibaret olan bu
katsayilar kiimesi ¢, (i), @, (1), ¢,, (1), &, (i) etki-tepki fonksiyonlar1 olarak
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adlandirilir. Etki-tepki fonksiyonlar1 grafiksel olarak {y.} ve {z}serilerinin
degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde c¢izilmektedir (Baristk ve
Kesikoglu, 2006: 70).

V. Bulgular
Birim Kok Testleri: Degiskenler arasindaki iliskilerin saglikli bir sekilde
belirlenebilmesi ve sahte regresyon probleminin asilabilmesi amaciyla
ekonometrik  analizlerde  baslangic  noktasim1  duraganlik  smamasi
olusturmaktadir. Calismamizda degiskenlerin duraganliklarina iliskin sinamalar
ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak yapilmis ve sonuglar Tablo 1 ile
Tablo2’de gosterilmistir.

Tablo 1: ADF Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler . Sabitli . Sabitli-Trendli
Test Istatistigi | %1 Deger | Test Istatistigi | %1 Deger
BR -1.636279 -3.596616 -1.801774 -4.198503
BY -1.060488 -3.596616 -2.245577 -4.192337
D(BR) -3.925970 -3.600987 -4.047439* -4.198503
D(BY) -5.768870 -3.600987 -5.711469 -4.198503

* %S5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birim kok igermemektedir.

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda dis borglar ve ekonomik
biiyiime degigkenlerinin sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere diizey itibariyle
birim kok igerdigi, birinci farklarinda ise her ikisinin de duragan hale geldigi
gorlilmektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler . Sabitli . Sabitli-Trendli
Test Istatistigi | %1 Deger | Test Istatistigi | %1 Deger
BR -1.459559 -3.596616 -1.314270 -4.192337
BY -1.058346 -3.596616 -2.455289 -4.192337
D(BR) -3.926341 -3.600987 -4.039428* -4.198503
D(BY) -5.765834 -3.600987 -5.708759 -4.198503

* %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birim kok icermemektedir.

PP testi sonuglarina gore de hesaplanan t-istatistigi degerleri, mutlak
deger olarak MacKinnon kritik degerlerinden kiiglik ¢iktig1 icin degiskenler
diizeyde birim kok icermektedir. Farklar1 alinarak yeniden yapilan test sonuglari
ise degiskenlerin birinci diizeyde duragan hale geldiklerini gostermektedir.
Diizeyde duragan olmayan degiskenlerin, birinci farklarinda her ikisinin de
birim kdk icermemesi, aralarindaki uzun dénemli ilisinin koentegrasyon testi ile
incelenmesine olanak tanimaktadir. Koentegrasyon testi i¢in Johansen
tekniginin esas alindigi ¢aligmamizda ilk olarak VAR modeli tahmin edilmistir.

VAR Modeli: Secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alan ve bir sistem
biitiinliigii icinde inceleyen VAR modeli, tahminlerin dogru bicimde
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yapilabilmesi agisindan Oncelikle optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesini
gerektirmektedir. Bu amacgla maksimum gecikme uzunlugu 10 olarak seg¢ilmis
olup, Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kritik degerlerini en kii¢iik yapan diizey
tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 3: VAR Gecikme Yapisi Se¢im Kriterleri

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ

0 | 1425349 NA 0.001631 | -0.742636 | -0.651938 | -0.712119
1 107.8953 | 170.2578* | 7.14e-06* | -6.175471* | -5.903379* | -6.083921*
2 | 1102412 | 3.980894 | 7.92¢-06 | -6.075222 | -5.621735 | -5.922637
3 | 1134069 | 4988385 | 8.40e-06 | -6.024659 | -5.389777 | -5.811040
4 | 1185203 | 7.437792 | 7.97¢-06 | -6.092142 | -5.275865 | -5.817490
5 | 1200771 | 2075687 | 9.47¢-06 | -5.944068 | -4.946396 | -5.608381
6 | 1215908 | 1.834744 | 1.14e-05 | -5.793380 | -4.614314 | -5.396660
7 | 1287174 | 7.774545 | 9.98¢-06 | -5.982875 | -4.622414 | -5.525122
8 | 1352162 | 6301778 | 9.24e-06 | -6.134312 | -4.592456 | -5.615525
9 | 1369633 | 1482460 | 1.17¢-05 | -5.997778 | -4.274527 | -5.417956
10 | 141.2880 | 3.145201 1.33e-05 | -6.017454 | -4.112808 | -5.376598

* kriter tarafindan segilen gecikme yapisini gosterir
LR: Likelihood Oran
FPE: Son Tahmin Hatas1
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
Tablo 3’e gore LR, FPE, AIC, SC ve HQ degerlerinin aynm1 yonde
oldugu goriilmiis ve bu kriterleri minimum yapan 1 gecikme uzunlugu esas

alinarak Tablo 4’de yer alan VAR modeli tahmin edilmistir.
Tablo 4: VAR Modeli Sonuclar

D(BY) D(BR)
0.021177
DBY(-1)) 0.106944 [0.62678] [0.17799]
0.422752
D(BR(-1)) -0.097120 [-2.7193] [0.43562]
C 0.032496
0.036677 [2.33473] [2.99660]

VAR Modeli Standart
Testler:
R’ = 0.186761 0.011712
Diiz. R® = 0.143959 -0.040303
F-Istatistigi = 4.363379 0.225170
Normallik Testleri:

Skewness (1) = 0.165219
Kurtosis (1) = 5.668563
Jargue-Bera (1) = 5.833783
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VAR modeli sonuglarina goére ekonomik biiyiime ile dig borglar
arasinda negatif bir iligkinin var oldugu, dis bor¢ degiskeninde meydana gelen
bir birimlik degisimin ekonomik biiyiime degiskeninde yaklagik 0.097 birimlik
olumsuz bir etki meydana getirdigi goriilmektedir. Modele ait standart testler ile
normallik testleri ise yapisal anlamda bir sorun bulunmadigina isaret etmektedir.
Ayrica modelde hata terimlerinin otokorelasyonu igin LM testi yapilmig ve
Tablo 5°de de goriildiigi lizere olasilik degerleri 0.05°den biiyiik oldugu igin
otokorelasyona rastlanmamugtir.

Tablo 5: Otokorelasyon LM Testi Sonuglart

Gec LM-Ist. Olasilik
1 1.480442 0.8301
2 1.610768 0.8069
3 7.225562 0.1244
4 4.899050 0.2978
5 2.474787 0.6492
6 3.145813 0.5337
7 3.801607 0.4335
8 4.234341 0.3752
9 4.414332 0.3528
10 2.573592 0.6315
11 2.632010 0.6212
12 0.778096 0.9414

Son olarak tahmin edilen modelin duraganlik kosulunu saglayip
saglamadigmin belirlenmesi gerekmektedir. VAR modelinin duraganhigi ise
katsayr matrisinin 6z degerlerine bagli bulunmaktadir. Katsay1r matrisinin
Ozdegerleri, birim g¢emberin igerisinde ise sistem duragan ya da istikrarl,
Ozdegerlerin en az bir tanesi birim ¢emberin iizerinde veya disarisinda ise
sistem istikrarsiz kabul edilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2007: 218).

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.04

_15 T T T T T
-15 -1.0 -05 00 05 1.0 15

Grafik 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu
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Tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin
birim ¢ember igerisindeki konumu, modelin duraganlik agisindan herhangi bir
sorun tagimadigimi gostermektedir.

Koentegrasyon Testi: Ekonomik degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisinin varlig1 koentegrasyon olarak ifade edilmektedir. Calismamizda uzun
donem iliskisini belirlemek amaciyla Johansen-Juselius ¢oklu koentegrasyon
teknigi kullanilmistir. Johansen-Juselius siirecinde koentegre vektor sayilariin
tahmini, Iz (Trace) Istatistigi ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue)
Istatistigi yardimiyla yapilmaktadir. Bu testlerin hipotezleri ise su sekildedir
(Batmaz ve Tunca, 2007: 220):

ﬂ’trace(r)z_nzn:ln(l_li) (110)

i=r+l

Apax (o7 +1) =—nln(1-14,.,) (1.11)

Denklem (1.10)’da verilen Iz istatistigi, koentegre vektdr yoktur bos
hipotezine karsilik koentegre vektor vardir hipotezini test etmektedir. Eger bos
hipotez reddedilirse bu kez bir tane koentegre vektdr vardir bos hipotezini test
eder. Denklem (1.11)’de verilen maksimum &6zdeger istatistigi ise esbiitiinlesen
vektor yoktur hipotezine karsilik bir tane koentegre vektdr vardir hipotezini test
etmektedir. Tablo 6’da 1 gecikme sayis1 dikkate alinarak, Johansen-Juselius
koentegrasyon test sonuglari gosterilmistir.

Tablo 6: Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglar

Hipotez 0.05 0.01 Max- 0.05 0.01
113{ Kritik Kritik Eigen Kritik Kritik
0 Deger Deger Istatistigi Deger Deger

Iz

Ozdeger Istatistigi

r=0 0.342526 | 19.76390 12.53 16.31 0.342526 | 16.77398 11.44
r<=1 0.072023 | 2.989928 3.84 6.51 0.072023 | 2.989928 3.84

r koentegrasyon vektorii sayisi

Johansen koentegrasyon testi sonuglari, iz (Trace) ve Maksimum
Ozdeger (Max-Eigen) istatistigine gore dis borclar ile ekonomik biiyiime
arasinda ylizde 5 ve ylizde 1 anlamlilik diizeyi icin 1 adet koentegre vektoriin
bulundugunu gostermektedir. S6z konusu degiskenlerin uzun donemde
esbiitiinlesik olduklar1 yani birlikte hareket ettikleri anlamina gelen bu sonug,
Ipek ve Yasar (2008) ile Karagdl (2002) tarafindan elde edilen bulgularla
ortiismektedir.

Granger Nedensellik Testi: Dig borglar ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemde bir iliski bulundugunu gosteren koentegrasyon testi bulgulari,
nedenselligin yonii konusunda bilgi vermemektedir. Granger nedensellik testi
yardimiyla bu iligkinin yonii tespit edilmeye c¢alisilmaktadir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglar: (Gecikme Sayisi: 1)

Hipotezler F-Istatistigi | Olasilik

Dlsv .Bc_)rglar Ekonomik Bilylimenin Granger Nedeni 6.611594 0.0101
Degildir
Ekonomik Biiyiime Dis Borglarin Granger Nedeni

Degildir 0.176142 0.6747

Granger testi bulgulari, ele alinan degiskenlere ait nedensellik bagintisinin
tek yonlii olduguna isaret etmektedir. Dis borglarin ekonomik biiylimenin
Granger nedeni olmadigina yonelik bos hipotez %5 ve %10 anlamlilik diizeyi
i¢in reddedilmektedir. Buna karsin ekonomik biiyiimenin dig bor¢larin Granger
nedeni olmadigina dair hipotez ise hesaplanan olasilik degerine bagl olarak
kabul edilmektedir. Bu sonu¢ koentegrasyon testi sonuglarini da
desteklemektedir.

Hata Diizeltme Modeli: Dis borglar ile ekonomik biiyiime degiskenleri
arasinda uzun donem iligkisinin varlig1 nedeniyle kisa donem iliskiler hata
diizeltme modeli vasitasiyla arastirilmistir. Hata diizeltme modeli
tahminlerinden elde edilen sonuglar ise Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli

Esitlik 1 Esitlik 2
Katsayilar BY BR
CointEql -0.539081 0.359481
[-2.24274] [ 2.19929]
BY -0.194656 -0.249454
[-1.03831] [-1.95673]
BR -0.371971 -0.136751
[-1.50767] [-0.81510]

Hata diizeltme modelindeki hata terimi 1 numarali esitlik i¢in negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore hata diizeltme terimi, bir sokun
ilk yilda yaklasik yilizde 53 gibi bir hizla dengeye yaklastigini ve uzun
donemdeki iliskiye benzer big¢imde dis borglar ile ekonomik biiylime arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla kisa donem sonuglart ile uzun donem sonuglart uyum
gostermektedir.

Etki Tepki Fonksiyonlari: Tirkiye’ disg borglar ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin test edildigi calismamizda tahmin edilen iki degiskenli VAR
modelindeki etki-tepki fonksiyonlar1 10 donem esas alinarak Grafik 2’de
gosterilmistir. Etki — tepki grafiklerinde diiz ¢izgi nokta tahminlerini, alt ve {ist
cizgiler ise bir standart hatalik giiven araligini temsil etmektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Grafik 2: Etki — Tepki Fonksiyonlar

Etki — tepki fonksiyonlarina gore ekonomik biiyiimenin, dis borg¢lardaki
bir standart sapmalik soka ilk iki donemde negatif yonde tepki verdigi, tepkinin
daha sonra giderek dnemini kaybettigi goriilmektedir. Bu sonu¢ Karagdl (2006)
tarafindan yapilan ¢alismanin bulgularini desteklememektedir. Diger taraftan
ekonomik biiyiimenin de benzer sekilde dis borglarda bir azalma etkisi meydana
getirdigi dikkat ¢cekmektedir.

VI. Sonu¢ ve Degerlendirme

Gelismekte olan iilkelerde kalkinmanin finansmanini saglayabilmek
amactyla kullanilan en 6nemli kaynaklardan birini dis bor¢lar olusturmaktadir.
Devletin ekonomik faaliyetler igerisindeki konumunun siirlandirilmasini
savunan klasik iktisadi anlayigin disindaki diger yaklasimlar, bu kaynaklarin
biiylime agisindan itici bir giic meydana getirebilecegini ifade ederler. Ancak
dis borglarin iktisadi dengeler {iizerindeki Ozellikle de ekonomik biiylime
iizerindeki etkisi konusunda kesin bir c¢ikarimda bulunma olanagi
bulunmamaktadir. Bu calismada mali ve mali olmayan nedenlere bagh olarak
yurt dis1 tasarruflari yogun olarak kullanan Tiirkiye’de VAR teknigi yardimiyla
dis borglarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi 1965-2007 dénemi i¢in analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular da kisa ve uzun donemde dis borglarin ulusal
cikt1 diizeyini olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir. Bu sonug¢ ayni zamanda
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disaridan transfer edilen kaynaklarin biitiinliyle iiretken yatirimlar igin
kullanilmadigini, verimsiz alanlarda yapilan harcamalar1 karsilamak {izere de
degerlendirildigini ortaya koymustur. Dolayisiyla tasarruf yetersizligi gibi ciddi
bir sorunun var oldugu ekonomimizde yabanci fonlarin, verimli yatirimlarin
gerceklestirilmesine katkida bulunacak sekilde kanalize edilmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir.
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