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Oz
Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de dis borg, ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi iliskisini
analiz etmektir. Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1998:Q1-2017:Q4 donemi verileri kullanilarak
VAR modeline dayali analizler yapilmstir. Nedensellik analizi sonuglari; dis borg stokunun gayrisafi
yurt i¢i hasila iizerinde ¢ift yonlii, cari islemler dengesinin gayrisafi yurt ici hasila ve dig bor¢ stoku
Uzerinde ise tek yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugunu gostermistir. Etki-tepki fonksiyonu
sonuglarinda; gayrisafi yurt i¢i hasilanin dis borglardaki degisimlere verdigi tepki artan, cari iglemler
dengesindeki degisime verdigi tepki ise azalan; dis borglarin gayrisafi yurt ici hasiladaki degisimlere
verdigi tepki artan, cari islemler dengesindeki degisime verdigi tepki ise azalan niteliktedir. Bu

sonuglara gore Tirkiye’de, cari agigin ekonomik biiyiime ile dis borglar tizerinde ve dis borglarin
ekonomik bulyiime Uizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Dis borg, Ekonomik bilylime, Cari islemler dengesi, Nedensellik analizi
AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP OF EXTERNAL DEBT, ECONOMIC
GROWTH AND CURRENT ACCOUNT BALANCE IN TURKISH ECONOMY
Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between external debt, economic growth and
current account balance in Turkey. Econometric analysis were made using cointegration analysis,
causality test, impulse-response functions based on the VAR model, and variance decomposition
methods. Causality analysis results show that external debt stock is bidirectional on GDP, current
account balance is one-way causality relationship on GDP and external debt stock. In the impulse-
response function results; current deficit has the effect of increasing on GDP, also external debt is
used as an important source of financing for the current account deficit and external debt has been
positively impacted on GDP. According to the results, external debt has been an important source of
financing for economic growth and the current account deficit.

Key Words: External debt, Economic growth, Current account balance, Causality analysis

1. GIRIS

Bu calismada, gelismekte olan {ilke ekonomilerinde yer alan {i¢ temel soruna Tiirkiye
ozelinde temas edilecektir. Bu sorunlar, cari islemler acigi, ekonomik biiyiime ve dis
borglanmadir. Tiirkiye ekonomisinde, yurt i¢i tasarruf-yatirim agigi, ara ve yatirim mallar
ithalatindaki artis ve ekonomik biiylime oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde cari agigin
artmasi dis finansman kullanimini zorunlu kilmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de enflasyon, issizlik,

bliylime, cari agik ve dis bor¢ sorunlari paradoksal bir durum olusturmus ve politika
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yapicilari/uygulayicilarin  bu sorunlar1 ¢éziime kavusturmalar1 zorlasmistir.  Ekonomik
bliylime ve issizlik sorunlar ile miicadele etmek icin genisletici ekonomi politikalari
uygulandiginda, cari agik, dis bor¢ ve enflasyon artisi; cari agik, dis bor¢ ve enflasyonu
diisiirmeye yonelik daraltict ekonomi politikalari uygulandiginda ise ekonomik biiytime hizi
yavaslamakta ve igsizlik oranlari artmaktadir (Goger ve Gerede, 2016: 37).

Tiirkiye ekonomisinde, 2000’lere kadar biitge agig1 ve kamu i¢ bor¢lanmasi agirlikli bir
biliyiime modeli, 2000’lerden sonra ise cari agik artisi ve 6zel kesim agirlikli dis borglanmaya
dayali biiyiime modeli uygulanmustir. Sonugcta, her iki donemde, ekonomi ikiz agik (biit¢e acig1 ve
cari agik) sorunu ile karsilagsmistir. 2000 6ncesi donemde biitge agig1 6n planda iken, 2000 sonrasi
donemde cari agik daha yiiksek diizeyde gerceklesmistir (Egilmez, 2018).

Bu aragtirma ile, dis bor¢, ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi iliskisinin
1998:Q1-2017:Q4 doénemi icin Tirkiye ekonomisi 6zelinde ampirik olarak test edilmesi ve
ulagilan sonuglarin literatiirdeki beklentilere uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda arastirma ii¢ boliimden olusturulmustur. Birinci boliimde, dis
borglanma, cari agik ve ekonomik bilyiimeye iliskin kavramsal g¢ergeve ile 2000-2017
doneminde Tiirkiye ekonomisinde ilgili gostergelerdeki degisimler incelenmistir. Ikinci
boliimde, literatiir incelemesine yer verilmistir. Literatiir incelemesi {i¢ farkli baslik altinda
sunulmustur. Ugiincii ve son béliimde ise, Tiirkiye ekonomisinde 1998-2017 dénemine ait ticer
aylik veriler kullanilarak, birim kok testleri, degiskenler arasindaki iliskiyi ¢ok yonlii analiz
etmek icin esbiitiinlesme ve VAR analizi uygulanmistir. Devaminda Granger nedensellik testi
kullanilmis, sonuglar varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi ile desteklenmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE TURKIYE’'DE CARI ACIK, DIS
BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUMENIN SEYRI (2000-2017)

2.1. Kavramsal Cerceve

Bir ekonomide, cari dengeye iliskin veriler 6demeler dengesi bilangosu lizerinden
takip edilmektedir. Odemeler dengesi bilangosu, iilkelerin yurt disindan elde ettigi gelir ve
yaptig1 giderlerin genel olarak ozetini verir. Odemeler dengesi bilangosu unsurlarindan biri
olan cari islemler dengesi; dis ticaret dengesi (ithalat-ihracat), hizmetler dengesi (hizmet alim-
satim), net faktor (dis yatirnm gelir-gider) ve cari transfer (karsiliksiz dis alem gelir-gider)
dengeleri toplamindan olusmaktadir (Sahin, 2011: 9). Cari islemler hesabinin dénemsel
sonuglar1 cari islemler agig1 veya cari islemler fazlasi olarak tanimlanmaktadir.

Cari islemler agigi, bir iilkede donemsel olarak yiiriitiilen faaliyetlerin yurt ici tasarruflarla
finanse edilmeyen kismin1 gosterir. Cari acigin siireklilik gostermesi ve yiikseligi ekonomileri dis

alem kaynakli soklara karsi daha kirillgan hale getirmekte, cari a¢igin finansmaninda sorunlar
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yaratmaktadir (Akgay, 2012: 17). Gelismekte olan {ilkelerin yapisal sorunlarindan dolayi, kisa
donemde dogrudan yabanci sermaye c¢ekme konusunda yasadiklart sorunlar, cari a¢igin
finansmaninda dis borglanma kaynagini oncelikli kaynak haline getirmistir (Akgay, 2012: 23).
Tarkiye, 2017 yilinda 47,4 milyar$ olan cari agigin % 23’inii DYY (dogrudan yabanci
yatirimlar) ile, % 66’sin1 sicak para hareketleriyle (portfoy yatirimlart) ve % 17,2’sini ise Merkez
Bankasi rezervlerinden finanse etmistir (Hazine Miistesarligi, 2018: 66).

D1s borglar, genellikle gelismekte olan iilkeler tarafindan kalkinmanin finansmani ve
ekonomik dengenin saglanmasi icin talep edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde dis
bor¢clanma nedenleri; sosyal politika eksenli yoksulluk nedeniyle borglanma, ekonomi
politikast eksenli doviz kuru dengesizliklerini ortadan kaldirma, dis Odemeler
dengesizliklerini giderme ve ekonomik kalkinma, maliye politikas1 eksenli gelir yetersizligini
giderme ve uluslararas1 konjonktiir kaynakli dis faktor etkileridir (Tiruneh, 2003: 26).

Dis borglar, iilkede yerlesik olmayan kreditorler tarafindan saglanan kisa vadeli, uzun
vadeli borglar ile IMF kredilerinin toplamindan olusur. Dis borglar borglular agisindan; garantisiz
Ozel sektor dis borglari, kamu kesimi dis borglari ve kamu garantili dis borclar olarak
siniflandiriimaktadir. Dis borglar kreditorler yani borg verenler agisindan siniflandirildiginda ise,
resmi kreditorler (¢ok tarafli [uluslararasi kuruluslar] ve iki tarafli [devletler]) ve 6zel kreditorler
(ticari bankalar, uluslararas1 piyasalarda ihrag¢ edilen tahviller ve digerleri) olarak siiflandirilir
(The World Bank, 2017: 163). Tiirkiye’de 2017 yil1 itibariyle toplam briit dis borg stoku/GSYH
orani % 53,3, 6zel sektor briit dis bor¢ stoku/GSYH % 37,2 ve kamu briit dis bor¢ stoku/GSYH
orani ise % 16,1 diizeyindedir (Hazine Miistesarligi, 2018: 114). Tiirkiye’de 2002 yilinda 6zel
sektor dis bor¢ stoku/GSYH pay1 % 18,2 iken, 2017 yilinda % 37,2 diizeyine yiikselmesi, 6zel
sektor dig borglanmasindaki artis egiliminin yiiksek oldugunu gostermektedir.

2.2. Tiirkiye’de Cari Ac¢ik, Di1s Bor¢clanma ve Ekonomik Biiyiime (2000-2017)

Turkiye ekonomisinde 2000-2017 doneminde ekonomik biiyiime hizi, cari islemler
dengesi/GSYH ve ve dis bor¢ stoku/GSYH gelisimleri asagida Tablo 1’de ve devaminda
Grafik 1°de gosterilmistir. 2000-2017 dénemi ekonomik biiyiime hiz1 ortalamas1 % 4,47, cari
islemler dengesi/GSYH orani ortalamas1 % 4,11 ve dis borg stoku/GSYH orani ortalamasi ise
% 42,91°dir. Tirkiye’de 2000-2017 déneminde; ekonomik biiyiime ve cari agik oranlari

arasinda dogrusal yonlii bir iliski gbzlemlenmektedir.
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Tablo 1. Tiirkiye’de 2000-2017 Bazi Ekonomik Gostergelerin Gelisimi (milyon $)

Yillar Biiyiime Hizi Cari Islemler Dengesi/GSYH Dus Borg Stoku/GSYH
2000 6,8 -3,7 43,33
2001 -5,7 19 56,13
2002 6,2 -0,3 54,8
2003 53 -2,4 45,9
2004 9,4 -3,5 40,0
2005 8,4 -4,2 34,2
2006 6,9 -5,7 38,0
2007 4,7 -5,5 36,9
2008 0,7 -5,1 36,2
2009 -4,8 -1,8 415
2010 9,2 -5,8 37,8
2011 8,8 -8,9 36,7
2012 2,2 -5,5 39,3
2013 4,2 -6,7 41,3
2014 2,9 4.7 43,3
2015 6,1 -3,7 46,4
2016 1,8 -3,8 47,3
2017 7,3 -5,6 53,3
Ortalama 4,47 -4,11 42,91

Kaynak: TCMB Evds ve TUIK Istatistik Gostergelerinden olusturulmustur.

Egilmez (2013) Tiirkiye ekonomisinde 2000 6ncesi ve sonrast donem igin cari agik,
dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik “Tiirkiye 'nin 2000 ler oncesinde kamu
agwrlikl, biit¢e agigr ve kamu kesimi borglanmasi agwrlikly yiiriittiigii ekonomi politikalarint
2000’ler sonrasinda terk ederek, 2000 sonrasi donemde ozel sektor agirlikli, ozel kesim
tasarruf-yatirim agigina dayali (cari agik eksenli) ve ozel sektor dis borglanmast agirlikli
yiiriiyen bir ekonomi model uyguladigi” degerlendirmesinde bulunmustur.

Tablo 1’de goriildiigii gibi, Tiirkiye ekonomisinin ekonomik biiyiime hiz1 arttik¢a cari agik
oraninda da artis; ekonomik biliylime hiz1 yavasladik¢ca veya azaldikga cari acik oraninda azalig
olmustur. 2001 yilinda ekonomik bilyiime oram1 % 5,7 iken, cari iglemler dengesi/GSYH oran1 %
1,9, 2004 yilinda ise biiylime oram1 % 9,4, cari islemler dengesi /GSYH orani ise % 3,5tir.
Tiirkiye ekonomisinde, yiiksek biiyiime oranlarmin artan diizeyde cari islemler dengesinde agik
verilen donemlerde gerceklestigi (2004, 2010, 2017 yillari), biiylimenin yavasladigy/diistiigi
donemlerin ise ekonomik kriz donemleri sonrast cari islemler dengesinde acigin diisiik diizeylerde
gerceklestigi donemlere (2001, 2009 yillar) isabet ettigi goriilmektedir.

Bir ekonomide cari agigin siirdiiriilebilirligi, hangi kaynaklardan finanse edildigine
bagli olarak degerlendirilmektedir. Genellikle cari acigin finansmaninda kullanilan dis
kaynak, yabanci sermaye girisi (DYY ve portfoy yatirimlart) ve dis bor¢lanmadir. Tiirkiye
ekonomisinde 2000-2017 doneminde genel olarak, cari agik diizeyindeki degisimlere bagl
olarak, dis bor¢ diizeylerinde de benzer yonde degisimlerin olustugu gézlemlenmektedir. Bu

durum, Tiirkiye gibi {lkelerin yapisal sorunlarindan dolay1 DYY c¢ekerek cari acik
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finansmaninda yeterli dis kaynak kullanamadiklarini, cari a¢ik finansmaninda dis bor¢glanmay1

oncelikli dis finansman kaynagi olarak kullandiklarini gostermektedir.
Grafik 1. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime, Cari Isl. Dengesi ve Dis Bor¢ Stoku (2000-2017)
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Kaynak: Tablo 1’deki veriler esas alinarak olusturulmustur.

3. LITERATUR INCELEMESI

Cari islemler dengesi, ekonomik biiylime ve dis borglar arasindaki iligkilerin
incelendigi ampirik ¢alismalar {i¢ farkli baslikta incelenmistir. Literatiirde incelenmis olan
calismalar; aragtirmanin yazar/yazarlari, yontem, ornek (iilke/iilkeler), donem ve calisma
sonucunda elde edilen sonuglar belirtilerek 6zet sekilde sunulmustur. Literatiir ¢alismalarinda
ulasilan sonuglardaki farklilik, calismalarda farkli veri seti, farkli donemsel aralik ve farkl
yontemlerin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. incelenmis olan ¢alismalar, 6zellikle yakin

zamanda yapilmig Tiirkiye ve yurt dis1 ¢alismalardan segilerek belirlenmistir.

3.1. Cari Islemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine iliskin Literatiir

Literatiirde ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi iliskisine yonelik yapilan
calismalarda ti¢ farkli sonucun ortaya kondugu goriilmektedir. Birincisi, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde ekonomik biiylime ithalata dayali gerceklestiginden, biiylimenin arttig1
donemlerde ithal girdi kullanimindaki artisa bagli ithalat artisi, cari islemler dengesinde
negatif goriinlime sebep olmaktadir. Bu goriise gore, ekonomik biiyiime cari islemler
dengesinin negatif nedenidir. Zkincisi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek gelisme
potsansiyeli ile birlikte teknolojik ilerlemelerin artis1 siirecinde cari islemler dengesinde agik

pozisyonunun artmasina neden olmaktadir. Bu durum, cari agik ile orantili bir biiyiime
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stirecini olusturur. Bu goriise gore, cari islemler dengesi ekonomik buylimenin nedenidir.
Uclincist, cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda iliskinin olmadig: yoniindedir

(Songur ve Yaman, 2013: 222).

Tablo 2. Cari Agik ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Iliskin Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Model/Ornek/Donem Sonuglar
Akcay ve Panel Nedensellik Analizi/ Analiz sonuglari, uzun doénemde cari agiktan ekonomik
Eratas (2012) BRIC Ulkeleri ve Tiirkiye  biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu
(BRICT) / 1993-2011 ortaya ¢ikarmistir.

Aliaksei VAR Analizi / Visegrad ~ Visegrad iilkeleri genelinde cari islemler dengesinin
(2015) Ulkeleri (Macaristan, Cekya, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi negatif olmasima
Polonya, Slovakya) ragmen, Slovakya’da ekonomik biiylime {izerinde cari
islemler dengesinin etkisi pozitiftir.
Aristovnik Dinamik Panel Veri Analizi/ Ekonomik biiylimenin cari agik {izerinde arttirici etkisi
(2007) MENA Ulkeleri / 1992-2006 oldugu sonucu elde edilmistir.
Duman (2017) VAR Analizi / Turkiye/  Ekonomik biiyiimenin cari a¢i81 arttirict etkisi tespit edilmis,
2003-2017 cari aciktan ckonomik biiyiimeye dogru bir iliski tespit
edilememistir.
Gocer ve Nedensellik Analizi / Tirkiye Ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda ¢ok yonlil
Gerede (2016) /2000-2014 nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistr.
Giir (2017) Panel Nedensellik Analizi/  Ekonomik biyimeden cari aciga dogru tek yonli

Hindistan, Endonezya, Brezilya, nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmustir.
Turkiye, Giiney Afrika, Arjantin,
Rusya ve Sili /1993-2011

Kandil ve Esbiitiinlesme Analizi ve VEC Ekonomik biiylime ile cari iglemler dengesi arasinda ters
Greene (2002) Modeli / ABD / 1960-2000 y6nlii nedensellik iligkisi vardir.
Lebe vd. SVAR Analizi / Romanyave Tirkiye ve Romanya ekonomilerinde cari islemler
(2009) Tirkiye / 1997-2007 dengesinde meydana gelen degisimler, ekonomik biiyiimeye
kars1 son derece duyarlidir.

Musisinyani Zaman Serileri Analizi / Cari islemler dengesi ile GSYH arasinda pozitif bir iligki
vd. (2017) Zimbabwe / 1980-2013 vardir

Songur ve Panel Esbiitiinlesme ve Panel Cari iglemler dengesinden ekonomik biiylime pozitif ve

Yaman (2013)  Vektdr Hata Diizeltme Modeli ekonomik bilylimeden cari islemlere negatif bir iligki tespit
/ Gelismekte Olan 10 Ulke /  edilmistir.

1981-2010
Sahin ve VAR Analizi / Turkiye/  Cari islemler a¢ig1 ekonomik biiylimeyi arttirict etkiye
Mucuk (2014) 2002-2013 sahiptir ve her iki degisken arasinda nedensellik iligkisi
vardir.
Sit ve VAR Analizi / Tirkiye /  Ekonomik biiyiime ve GSYH arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Alancioglu 1980-2014 iligkisi oldugu, ayrica cari acigin ekonomik biiyiime
(2016) iizerinde olumsuz, ekonomik biiylimenin ise cari agigi
arttirdig1 sonucu elde edilmistir.
Ugak (2017) VAR Analizi / Tirkiye/  Nedensellik analizi sonucunda reel GSYH’den cari iglemler
1980-2015 dengesine dogru tek yonli iliski tespit edilmistir. Ayrica

ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasinda ters
yonlii iligki vardir.

3.2. Cari Islemler Dengesi ve Dis Borg iliskisine iliskin Literatiir

Cari islemler dengesi ve dis borg iliskisine yonelik iki farkli etkilesimden soz
edilmektedir. Birincisi, Ulkelerin dis Odemeler dengesindeki agiklarin giderilmesi, dis
bor¢lanmanin ana sebeplerinden biri olarak kabul edildiginden cari islemler agiklarmin dis borglar
iizerindeki etkisi pozitiftir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, cari islemler dengesi aciklar1 kisa

donemde dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmektedir. Cari islemler dengesi agiklan ile dis
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bor¢clanma arasindaki pozitif iligki, bir tilkenin tasarruf eksikligi ve cari islemler agiklari nedeniyle
dis borglanmaya basvurdugu gercegine dayandiriimaktadir (Uziimcii ve Kirpik, 2015: 603).
ITkincisi, dis bor¢ servisi i¢in odenen faiz giderleri cari islemler hesabinda gider olarak
kaydedilmektedir. Dis bor¢ servisine iliskin yapilacak odemeler cari agik iizerinde arttiric

niteliktedir. Bu agidan borg servisinin arttigi dénemlerde, dis borglarin cari agik tizerindeki artig

yonlii etkisi olacaktir (Cestepe vd., 2014: 102-103).

Tablo 3. Cari A¢ik ve Di1s Borglanma Iliskisine Iliskin Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Model/Ornek/Donem Sonuglar
Alam ve Taib  Panel Veri Analizi/ 14 Asya Kamu dis borg diizeyi ile cari islemler agig1 arasinda pozitif
(2013) Ulkesi /1992-2006 iliski bulunmustur. Bu iliski bor¢ tuzagindaki 6 iilkede, borg
tuzaginda olmayan 8 iilkeye gore daha yiiksektir.
Avristovnik Dinamik Panel Veri Analizi/  Dis borglarin cari agik {izerinde azaltici etkisi oldugu sonucu
(2007) MENA Ulkeleri / 1992-2006  elde edilmistir.
Bal (2017) Zaman Serileri Analizi / Cari agik ve dig borglar arasinda nedensellik iliskisi tespit
Tarkiye / 1989-2015 edilmistir. Bu dénemde Tiirkiye’de cari agigin dis borglanma
ile fonlandig1 sonucuna ulasilmistir.
Cestepe vd. Nedensellik Analizi / Cari agik ve dig borglar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
(2014) Tirkiye / 1980-2013 bulunmustur. Cari a¢igin finansmaninda dis borglar 6nemli bir
finansman kaynagidir.
Ibhagui Panel Veri Analizi / Sahra  Dis borglanma cari islemler agigimn finansmaninda belirleyicidir.
(2018) Alt1 Afrika Ulkeleri / 1985-  Ayrica, yiiksek derecede dis agikhia sahip iilkelerde cari agik dis
2013 borglardaki artistan 6nemli 6l¢lide artmaktadir.
Jawaid ve Zaman Serileri Analizi / Cari agik ve dis borglar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
Raza (2013) Pakistan / 1976-2010 vardir. Ayrica, dis borglar ve cari agik arasinda ters yonli
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucu elde edilmistir.
Karagoz Zaman Serileri Analizi / En kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucunda,
(2007) Turkiye / 1980-2004 6demeler dengesi agiginin dis borglar tizerindeki etkisi pozitiftir.
Mehta ve CAGR ve Korelasyon Hindistan’da cari islemler acig1 ile dig borglar (kisa-uzun vadeli
Kayumi Analizi / Hindistan / 1990-  dis borglar) arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit
(2014) 1991, 2012-2013 edilmistir.
Uziimciive  Zaman Serileri (Nedensellik, Cari agik, dis borglar (toplam ve uzun vadeli dis borglar)
Kirpik (2015)  Regresyon ve Esbiitiinlesme  iizerinde arttirict etkiye sahiptir. Ayrica cari agik ile toplam ve

Analizi) / Tlrkiye / 2003-
2015

uzun vadeli dig borglar arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

3.3. D1s Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Iliskin Literatiir

Literatiirde dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iliski; dis borclarin
ekonomik biliylime iizerinde pozitif, negatif ve dogrusal bir iligkinin olmamas1 bi¢giminde ii¢
farkli sekilde ifade edilmektedir. Bu etkilesimi aciklayan ii¢ farkli teorik model vardir.
Birincisi, 6diing fonlarin verimli alanlarda kullanimiyla dis bor¢lanmanin daha yogun
ekonomik biiylimeye katki saglayacagini savunan Keynesyen ve Neoklasik biiyiime teorisine
dayandirilmaktadir. Cline (1995), dis borg¢larin marjinal verimliligi, ana para ve faiz
O0demesinden daha yiiksek veya esit ise, bor¢ alan iilkelerin ekonomisi iizerinde olumlu etkisi
olacag1 goriisiinii savunmustur (Shkolnyk ve Koilo, 2018: 388). Ikincisi, yiksek seviyedeki
dis borcun ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkisi oldugu goriisiinii savunan Krugman

2

(1988) tarafindan gelistirilen “bor¢ fazlasi” teorisine dayandirilmaktadir. Bu teori, dis
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borglarin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etki yarattigini, yliksek dis borcun
ekonomik biiyiimeyi engelledigini agik¢a belirtmistir (Shkolnyk ve Koilo, 2018: 388).
Uclinciist, dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki dogrusal olmayan etkisini inceler. Bu
yaklasim Laffer egrisinin prensiplerine dayanmaktadir. Sachs'a (1986) gore, bu yaklasimdaki
nokta,

merkezi dis kredilerin daha fazla cazip hale getirilmesinin imkansiz hale

getirilmesinden sonra, kritik bir dis bor¢ diizeyinin bulundugu varsayimidir (Shkolnyk ve

Koilo, 2018: 388-389).

Tablo 4. Dis Borg ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Iliskin Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar)

Model/Ornek/Dénem

Sonuglar

Arshad vd. (2014)

Zaman Serileri Analizi /
Pakistan / 1970-2010

Uzun donemde dig borglar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki negatiftir

Changyong vd. Amerika Birlesik Devletleri/ Borg oranini belirli bir diizeyi astiginda, bor¢lanma
(2012) 2003-2008 ekonomik blylmeyi engelleyici niteliktedir. Borclanma,
ekonomik biiyiime ve kriz iligkisi bor¢ doniisiim oranlarma
bagl olarak farklilik gostermektedir.

Edirneligil ve VAR Analizi / Tlrkiye / Uzun vadede dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda bir

Mucuk (2015) 2002-2014 esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucu elde edilmistir.
Ezeabasili vd. VAR Analizi / Nijerya / Dis bor¢luluk diizeyi ve dis borg servisi édemelerinin
(2011) 1975-2006 ekonomik biiyiime tizerindeki kisa dénemli etkisi negatif

olarak bulunmustur.

ljirshar vd. (2016)

Zaman Serileri Analizi /
Nijerya / 1981-2004

Dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki uzun
donemli etkisi pozitif, dis bor¢ servisinin ise hem kisa
donemli, hem de uzun donemli etkisi negatiftir.

Malik vd. (2010)

Zaman Serileri Analizi /
Pakistan / 1972-2005

Dis borglar ve dis bor¢ servisinin ekonomik biiyiime
Uzerindeki etkisi negatiftir.

Mba vd. (2012)

Zaman Serileri Analizi /
Nijerya/1970-2008

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisi
negatiftir.

Musisinyani vd.

Zaman Serileri Analizi /

Dis bor¢ diizeyi ile GSYH arasinda pozitif bir iligki

(2017) Zimbabwe / 1980-2013 vardir
Nwannebuike vd. Zaman Serileri Analizi / Dis borglarin GSYH {izerinde kisa donemde etkisi
(2016) Nijerya / 1980-2013 pozitifken, uzun donemdeki etkisi negatiftir. Ayrica dig

borg servisinin GSYH Uzerindeki etkisi negatiftir.

Sarag ve Ycel Esik Deger Regresyon Ekonomik biiyiime oraninin diisiik oldugu doénemlerde
(2017) Analizi / Turkiye / 2001- dis bor¢ yiikiindeki artig, bilylime oranlarimi olumsuz
2016 etkilemektedir.
Shabbir (2013) Panel Veri Analizi / 70 Dis borg stoku ve dis borg servisinin kisi basina diisen
Gelismekte Olan Ulke / GSYH uizerinde etkisi negatiftir.
1976-2011

Shkolnyk ve Koilo
(2018)

ADL Model ve Korelasyon
Analizi / Ukrayna ve 10

Gelismekte Olan Ulke / 2006-

2016

Makroekonomik istikrarsizlikla birlikte yiiksek diizeyde
dis bor¢lanmanin bu iilkelerdeki ekonomik biiylimeyi
engelledigi ve dis borglarin ekonomik biiyiime iizerinde
marjinal etkisinin negatif oldugu sonucu elde edilmistir.

Siddique vd. (2015)

Panel Veri Analizi / HIPC
Ulkeleri (Yiksek Borglu

Yoksul Ulkeler) /1970-2007

Kisa ve uzun vadede borg¢ stokunun azalmasi, iilkelerin
ekonomik biiylime performanslarini olumlu etkilemistir.

Ugwuegbe vd.
(2016)

Zaman Serileri Analizi En

Kiglk Kareler Ydntemiyle
Coklu Regresyon Analizi /

Nijerya / 1980-2013

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde pozitif
etkisi vardir.

Umaru vd. (2013)

Zaman Serileri Analizi En
Kigik Kareler Yontemi /
Nijerya / 1970-2010

Ekonomik biiyiime iizerinde i¢ Dborglarin etkisi

pozitifken, dig bor¢larin etkisi negatiftir.
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4, YONTEM VE BULGULAR

4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1998:Q1-2017:Q4 doénemleri arasindaki tiiger
aylik veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ABD dolar1 cinsinden
dondistiirlilerek analize dahil edilmistir. Arastirma kapsamindaki degiskenlere iligkin ¢eyrek
donemlik veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) elektronik ortamda elde edilmistir. Cari islemler dengesi ve dis bor¢ stoku verisi
ABD dolar1 cinsinden yayimlanmaktadir. GSYH verisi ise TL cinsinden yaymlandigindan

ilgili donem TCMB doviz kurlari esas alinarak ABD dolar1 cinsinden doniistiiriilmiistiir.

Tablo 5. Degiskenlere iliskin A¢iklamalar ve Veri Kaynaklar

Degiskenler Degisken A¢iklamalar Veri Kaynagi
GSYH Gayrisafi Yurtici Hasila TCMB EVDS
CID Cari Islemler Dengesi TCMB EVDS
DB Dis Borg Stoku TCMB EVDS

Calismada, ilk olarak serilerin duraganligini smamak i¢in birim kok testleri
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ¢cok yonlii analiz etmek i¢in esbiitiinlesme ve
VAR analizi tercih edilmistir. Devaminda Granger nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve

etki-tepki analizi ile sonuglar elde edilmistir.

4.2. Duraganhk Analizi (Birim Kok Testleri)

Zaman serilerinde bir serinin duragan olup olmadigin1 anlamak igin gelistirilmis en
yaygin kullanilan testlerden birisi birim kok testidir. Eger bir seri 1(0) ise seviyede, 1(1) ise
birincil farkinda, 1(2) ise ikincil farkinda duragandir (Dikmen, 2009: 290). Bu ¢alismada,
Augmented (Genisletilmis) Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri yardimiyla serilerin duraganligi analiz
edilmistir. ADF birim kok testi uygulanirken 6nce hipotezler kurulmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecgekenler, 2007: 154-155). Buna gore,

Ho; a > 0, seri birim kok icermektedir (duragan degildir).

Hi; a <0, seri birim kok icermemektedir (duragandir).

Serinin duragan olup olmadigini anlamak igin, t istatistik degeri, T kritik degeri ile
karsilastirilir; Tig degeri, % 1, % 5 veya % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in T kritik degerden mutlak
degerce kiigiik ise Ho kabul edilir, yani seri duragan degildir (Gujarati, 2004: 815; Dikmen, 2009:
290). KPSS birim kok testinde diger testlerden farkli olarak ana hipotez Ho “birim kék yoktur”
yani “seri duragandu” seklindedir. Alternatif hipotez ise Hy “birim kék vardw” yani “seri

duragan degildir” seklindedir. KPSS birim kok testi sonucunda LM test istatistigi Kwiatkowski-
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Phillips-Schmidt-Shin KPSS (1992) tablo kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir (Caglayan ve
Sagakli, 2006: 125).
Tablo 6. Duraganlik Testi (Birim Kok Testi)

Diizey Seviyesi Birinci Fark
Degisk. ADF Test Ist. PP Test Ist. KPSS LM ADF Test PP Test Ist. KPSS LM
Stat. Ist. Stat.
GSYH -0,99975 -1,0247 1,15842 -4,2855 -11,873 0,10446
(0,7495) (0,740) (0,001) (0,000)
CiD -1,48462 -1,5632 -5,9144 -25.957 0,23515
(0,5360) (0,4876) 1,1864 (0,000) (0,000)
DB 0,63770 0,76194 -7,1284 -7,1180 0,18297
(0,9899) (0,992) 1,23095 (0,000) (0,000)
Kd.%1 -3,52157 -3,5155 0,7390 -3,5215 -3,5166 0,7390
Kd.%5 -2,90121 -2,8986 0,4630 -2,9012 -2,8991 0,4630
Kd%10 -2,58798 -2,5866 0,3470 -2,5879 -2,5868 0,3470

Modelde kullanilan serilerin duraganlik sinamasi sonucunda, CID, GSYH ve DB
serilerinin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri tespit edilmistir.
Degiskenlerin ADF, PP ve KPSS birim kok test sonucglarina gore I(1) seviyesinde duragan
oldugu goriilmektedir. Ayrica KPSS birim kok testi analizinde, LM test istatistigi % 1, % 5 ve
% 10 seviyelerinde KPSS test istatistigi kritik degerlerinden kiigiik oldugunda Hy hipotezi
reddedilemez ve serinin duragan olduguna karar verilir (Giivenek vd., 2010 :16). Yukaridaki
tabloda GSYH, CID ve DB serileri birinci farklarda duragandir.

Modeldeki degiskenlerin birincil farklarmin birim kok igermemesi degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin analiz edilmesine olanak tanimistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskiyi test etmek icin VAR analizi ile birlikte esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizi
uygulanacaktir. VAR modeli kurulumunda en 6nemli sart, VAR gecikme uzunlugunun bilgi
kriterlerince dogru tahmin edilmesi oldugundan, Oncelikle modelde en uygun gecikme
uzunlugunun tespiti gerekmektedir.

4.3. VAR Gecikme Uzunlugu ve istikrar Kosullarinin Tespiti

VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun tespitinde, LogL, olabilirlik oran1 testi
(LR), son ongorii hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) kullanilmaktadir. Analiz sonucglarina gore; dordiincii
gecikmenin oldugu modelde LR, FPE, AIC, SC ve HQ istatistik degerleri minimum degerde
oldugundan uygun gecikme uzunlugu olarak 4 (dort) belirlenmelidir.

Tablo 7. VAR Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -2601,35 NA 1,17e+26 68,53569 68,62770 68,57246
1 -2353,79 469,0721 2,19e+23 62,25764 62,99478 62,40472
2 -2346,69 12,87814 2,31e+23 62,30785 62,95187 62,56523
3
4

-2330,19 28,67074 1,90e+23 62,11028 63,73031 62,47797
-2309,35 34,5480* 1,40e+23* 61,7987* 62,6256* 62,2767*
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Tahmin edilen VAR modelinin istikrarli olup olmadigini test etmek amaciyla
otoregresif (AR) ters kokler grafigi Grafik 2’de gosterilmistir. AR ters koklerinin tiimiiniin
birim ¢ember disinda bulunmamasi1 modelin dinamik olarak istikrarli oldugunu agik olarak
desteklemektedir.

Grafik 2. VAR Modeli Duraganlik Grafigi

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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VAR modelinin duraganligi testler sonucunda tespit edildikten sonra, diagnostik
(tanilayici) testler yardimiyla modelde otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans
problemlerini test etmek i¢in LM testi, normallik testi ve degisen varyans testi uygulanmistir
(Kutlar, 2017: 113). LM testi olasilik degerlerine gore; modelde seriler arasinda “ilgilesim
(otokorelasyon) olmadigi” yonundeki Hp hipotezi reddedilememistir ve modeldeki hata

terimlerinin otokorelasyon tasimadig1 goriilmektedir.

Tablo 8. LM Testi (Otokorelasyon)

Gecikme LM Istatistigi Olasilik
1 20,58628 0,0146
2 2,869318 0,9693
3 7,677261 0,5670
4 8,035235 0,5306

VAR modelindeki istikrarlilig1 test etmek icin yapilan normallik testi ile, “kalinti
degerleri normal dagilima sahiptir” yonindeki Hg hipotezi sinanmaktadir. Olasilik degerleri
% 5’in iizerinde oldugu siirece, Hp hipotezi kabul edilmektedir. Asagidaki tabloda normallik

testi sonuglari, degiskenlerin normal dagilima sahip olduklarini gostermektedir.
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Tablo 9. Normallik Testi

Component Jarque—Bera Serbestlik Derecesi (df) Olasilik
Istatistigi

1 2,654313 2 0,2652

2 0,320045 2 0,8521

3 0,297426 2 0,8618

Joint 3,271784 6 0,7740

Degisen varyans sorunun smandigi Joint test sonuglarina gore; “degisen varyansin
olmadigi” yonindeki Hy hipotezi reddedilememektedir. Joint test sonuglari modelde degisen
varyans sorunu olmadigmi gostermektedir ve bu durum hata terimlerinin sabit varyansh
oldugunun kanitidur.

Tablo 10. Degisen Varyans Testi Sonuglari

Joint Test
Ki-kare Serbestlik Derecesi (df) Olasilik
155,3282 144 0,2452

Yapilan diagnostik test sonuclarinda; hata terimlerinin en kii¢iik kareler varsayimlarini
sagladigi, VAR modelinde otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans gibi yapisal
sorunlarin olmadig1 tespit edilmistir. Bu testlerin uygulanmasinin devaminda 4 gecikmeli
VAR modeli tahmin edilmistir. Olusturulan VAR modelinde egbiitiinlesme analizi,
nedensellik analizi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizleri ile degiskenler

arasindaki iliski test edilerek sonuglar degerlendirilmistir.

4.4. Esbiitiinlesme Analizi ve Sonuclari

Johansen egbiitiinlesme analizi yontemi, maximal eigenvalue ve trace istatistikleri
aracilifiyla yapilmistir. Esbiitiinlesme analizinde model se¢imine yonelik yapilan analiz
sonuglari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore “None Intercept & NoTrend” olan ikinci
modeli isaret etmektedir.

Tablo 11. Esbiitiinlesme Analizi Model Se¢imi

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 61,91159 61,91159 61,78064 61,78064 61,80728

1 61,82290 61,66700* 61,82374 61,69200 61,66760
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 63,02398 62,98573* 62,98573* 63,02398 63,10508

Tablo 12. Esbiitiinlesme Testi (Trace ve Max-Eigen Istatistikleri)

Hipotezler Ozdeger Trace Istatistigi Kritik Deger (%5) Prob.
Yok 0,240056 39,45814 35,19275 0,0163
En Fazla 1 0,195033 18,86983 20,26184 0,0768
Hipotezler Ozdeger Max-Eigen Istatistigi Kritik Deger (%5) Prob.
Yok 0,240056 20,58831 22,29962 0,0851

En Fazla 1l 0,195033 16,27151 15,89210 0,0436
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Esbiitiinlesme analizi, olusturulan modeldeki degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iligkinin varhiginin arastirildigi bir analizdir (Dikmen, 2009: 312). Trace istatistik ve Max-Eigen
degerlerinde % 5 anlamlilik seviyesindeki degerlerin {izerinde degerlere sahip oldugumuzdan
“Esbiitiinlesme yoktur” seklindeki Hp hipotezi reddedilmektedir. Buna gore modelde
kullandigimiz CID, DB ve GSYH degiskenleri arasinda 1998:Q1-2017:Q4 donemlerinde uzun
donemli bir iligkinin oldugu test edilmistir. Modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitlinlesme iliskisinin varligi, degiskenlerin kisa donemde dengeden sapma egilimi
gosterebilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla kisa donemde dengeden sapma egiliminin vektor
hata diizeltme modeli ile incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 13. Zayif Digsallik Testi Sonuglari

Degisken LR testi (x°) Olasilik
GSYH 21.1487 0.0000
CiD 3.482" 0.0610
DB 11.169™ 0.0000

*EE wE

. sirastyla %10, %5 ve %1 Gnem seviyesini ifade etmektedir

Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin yoniinlin belirlenmesinde zayif digsallik testi
kullanilmaktadir. Zayif digsallik testi sonuglarina goére uyum katsayisi anlamli olan degisken
igsel degisken olarak kabul edilir ve diger degiskenlerden bu degiskene dogru uzun dénem
iliskisi vardir. Zayif digsallik testi sonuglari, olabilirlik orant (LR) testinin varsayimi olan
“Ho: Zayif digsaldir” hipotezinin DB ve GSYH degiskeni i¢in % 1, CID degiskeni icin % 10
onem seviyesinde reddedildigini gostermektedir. DB, GSYH ve CID degiskenlerinin zayif
digsal oldugu Hp hipotezinin reddedilmesi, (¢ degiskenin de igsel degisken olarak
alinabilecegini gostermektedir. Bu test sonuglarma gore, modeldeki U¢ degisken de igsel
degiskendir ve modelin DB, GSYH ve CID degiskenleri yoniinden incelenmesi gerekir.

Vektor hata diizeltme modelleri, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskideki kalintilart
icermektedir. Bu kalintilar1 iceren katsayi, negatif isarete sahip olmalidir. Belirli bir anlamlilik
diizeyinde uzun donem tahmindeki sapmalarin kisa donemde ne kadar diizeltilecegini
gostermektedir. Diizeltmeyi iceren (CointEql), “0” ile “-1” arasinda ve olasilik degerleri de 0,05
diizeyinde ise anlamlidir (Yildirim vd., 2014: 126-127). Bu durum, dengede meydana gelen
sapmalarm uzun donemde ortadan kalkacagini ve dengenin tekrar olusacagini gosterir. Sisteme
giren bir sokun etkisi 1/0,096=10; 1/0,065=15; 1/0,062=16 dénem sonra ortadan kalkacaktir.
Kurulan VAR modelinde hata diizeltme mekanizmasi, GSYH, DB ve CID arasindaki uzun
donemli iliskide meydana gelen kisa donemli sapmalarin % 10’unun (GSYH 'nin katsayisi -
0,096388) GSYH tarafindan, % 7’sinin (DB 'nin katsayist -0,065677) DB tarafindan ve % 6’smin
ise (CID 'nin katsayisi -0,062753) CID tarafindan diizeltildigini gostermektedir.
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Tablo 14. VAR Vector Hata Diizeltme Modeli (VAR VECM) Sonuglari

GSYH DB CID
Hata Diizeltme -0,096388" -0,065677" -0,062753"
[-3,27883] [-2,46665] [-2,81500]
D(GSYH(-1)) -0,174272 0.090404 0,029994
[-1,35269] [1,18109] [0,78715]
D(GSYH(-2)) -0,200406 0,144019” 0,013168
[-1,70348] [2,06050] [0,37844]
D(DB(-1)) 0,395480 0,029962 -0,081151
[1,54451] [0,19695] [-1,07155]
D(DB(-2)) -0,347123 -0,089404 0,142837
[-1,40079] [-0,60726] [1,94887]
D(CID(-1)) 0,727961 0,806123 0,037974
[0,79223] [1,47663] [0,13973]
D(CID(-2)) 0,422805 0,951150" 0,036203
[0,54418] [2,06050] [0,15754]
Sabit (C) 5859,430 5189,178" -890,5392
[2,58452] [3,85255] [-1,32810]
R? 0,697460 0,237594 0,503827
F-istatistik 10,81741 8,462299 6,764698

[ 1ici degerler t istatistigi degerlerini, “ve sirasiyla %1 ve %5 anlamhhik diizeyini gostermektedir.

4.5. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkisinin varligini test
etmektedir. Degiskenler arasindaki iliski; “Ho:Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
yoktur” hipotezinin smanmasiyla Olgiilir (Seviktekin ve Nargelegekenler, 2007: 79).
Degiskenler arasindaki iliski, X=Y, Y=X, X&Y ye dogru tek yonli veya ¢ift yonli olabilir.

Tablo 15. VAR Granger Nedensellik / Block Digsallik Wald Testi
Bagimli Degisken: GSYH

Bagimsiz Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Nedensellik
Degiskenler

DB 13,17694 4 0,0104 +
CiD 12,35552 4 0,0149 +
TUmi 33,59932 8 0.0000

Bagiml1 Degisken: DB

GSYH 8,517161 4 0,0744 +
CiD 12,20512 4 0,0159 +
TUmi 17,37825 8 0,0264

Bagimli Degisken: CID

GSYH 2,511905 4 0,6425 -
DB 6,603926 4 0,1584 -
TUmi 13,66507 8 0,0909

VAR modeline dayali Granger Nedensellik analizi Wald Testi sonuglarina gore; % 5
ve % 10 anlamlilik seviyesinde dis bor¢ stoku ve gayri safi yurtici hasila arasinda ¢ift yonlii,
% 5 anlamlilik diizeyinde cari islemlerde dengesinden gayrisafi yurt i¢i hasila ve dis borg
stokuna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu da tespit edilmistir. Dis bor¢ stoku ve
gayrisafi yurt i¢i hasiladan cari islemler dengesine dogru ise anlamli bir nedensellik iligkisi

yoktur. Bu bulgular, dis bor¢ stokundan gayrisafi yurt i¢i hasilaya dogru ¢ift yonlii, cari
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islemler dengesinden gayrisafi yurt i¢i hasila ve dis bor¢ stokuna dogru ise tek yonlii

nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

4.6. VAR Modelleri Aracihigiyla Yapisal Analiz

VAR (Vector Autoregressive Model) analizi, degiskenlerin digsalligin1 6n kisitlama
olarak dayatmadan, degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi incelemeye yardimci olan bir
analiz taradir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2007: 178). VAR modeli, degiskenler
arasinda igsel-digsal ayrimi yapilmasimi  gerektirmemesi yOniiyle, esanli denklem
sistemlerinden ayrilmaktadir. VAR modelinde tiim degiskenler modele igsel olarak dahil

edilmekte ve birbirleri tizerindeki etkileri incelenmektedir.

4.6.1. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere dayali olusturulacak VAR modeli ile;
Varyans ayristirma analizi ve etki-tepki analizi yapilarak yapisal analiz yapilabilmektedir.
Nedensellik analizi, degiskenler arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii test etmesine ragmen,
etkinin diizeyi varyans ayristirma analizi ile, degiskenin etkili bir ara¢ olarak kullanilma
diizeyi ise etki tepki analizi yardimiyla Ol¢iiliir. Varyans ayristirma analizi sonucunda elde
edilecek tablolar yardimiyla modelde kullanilan her bir degiskende olusacak degisimin yiizde
kaciin diger degiskenler ve degiskenin kendisi tarafindan meydana geldigi agiklanmaktadir
(Y1ldiz, 2017: 58-59).

Tablo 16. GSYH Degiskeninin Varyans Ayristirma Analizi

Dénem Std Hata GSYH CID DB
1 14043,95 100,0000 0,000000 0,000000
2 18869,63 85,22938 10,46136 4,309265
3 20799,78 76,80003 12,82373 10,37624
4 21933,37 72,92125 11,83315 15,24561
5 24642,58 76,17266 10,42515 13,40219
6 27186,30 76,25931 8,790251 14,95044
7 28568,29 74,10488 8,432542 17,46257
8 29356,27 73,40890 8,243647 18,34745
9 30977,26 74,81340 8,256934 16,92967
10 32712,39 76,08457 7,404240 16,51119

VAR analizi ile degiskenlerin icsel mi, yoksa digsal mi1 olduklarina karar
verilebilmektedir. GSYH degiskeninin varyans ayristirma tablosu incelendiginde; gayrisafi yurt
i¢i hasila diizeyinde (GSYH) meydana gelen degisimin biiyiik oranda kendisinden kaynaklandig:
gorlilmektedir. Bunun varyans ayristirmasi analizine gore yorumu, GSYH degiskeninin dissal bir
degisken oldugu yoOniindedir. Ancak GSYH sadece kendi gecikmeli degerlerinden
etkilenmemekte, DB ve CID’nin gecikmeli degerleri de GSYH’nin aciklanmasmnda rol

oynamaktadir. Dis borg stoku ve cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasila iizerindeki etkisi
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5. Donemde sirastyla yaklasik % 13 ve % 10 civarindayken, bu etki 10. Dénem sonunda % 17 ve
% 7 diizeyinde gergeklesmistir. VAR Granger Nedensellik analizi Wald Testi sonuglarina gore;
dis borg stoku (DB) ve cari islemler dengesinden (CID) gayrisafi yurt ici hasila diizeyine (GSYH)
dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucu elde edilmisti. Varyans ayrigtirma analizi sonuglar da,
DB ve CID degiskenlerinin ayr1 ayr1 GSYH degiskeni iizerinde 10. Dénemde % 17 ve % 7
diizeyinde etkili oldugunu goéstermektedir. Varyans ayristirma analizi ve Var nedensellik

testlerinin sonuglar1 birbirini destekleyici niteliktedir.

Tablo 17. CID Degiskeninin Varyans Ayristirma Analizi

Dénem Std Hata GSYH CID DB
1 7303,225 25,32026 74,67974 0,000000
2 11004,39 24,55687 74,91483 0,528305
3 13787,68 26,36374 72,85703 0,779231
4 16091,15 29,58373 67,32475 3,091525
5 18777,31 31,17245 60,92450 7,903047
6 21155,30 31,59287 56,31618 12,09095
7 23017,50 33,04151 52,44594 14,51255
8 24675,16 35,34081 48,89560 15,76359
9 26310,50 37,01719 46,15681 16,82600
10 27811,46 37,97388 44,22120 17,80492

CID degiskeni varyans ayristirmasi sonuglarma gore, ilk doénem cari islemler
dengesinde meydana gelen degisikligin % 75’1 degiskenin kendisi tarafindan agiklanirken,
sonraki donemlerde giderek azalis gostererek 10. Donem sonunda kendisi tarafindan % 44’1,
GSYH tarafindan % 38’i ve DB tarafindan da % 18’lik kismu aciklanmistir. Bu durum CID
degiskeni ile GSYH ve DB degiskenleri arasindaki iliskiyi farkli bir boyutta gostermektedir.

Tablo 18. DB Degiskeninin Varyans Ayristirma Analizi

Dénem Std Hata GSYH CID DB
1 3635,849 14,59474 1,516422 83,88883
2 3818,504 18,49316 2,671580 78,83526
3 3916,695 17,60338 6,802636 75,59398
4 4084,451 17,81961 12,66841 69,51198
5 4106,852 17,70543 12,82246 69,47211
6 4112,173 17,66690 12,89866 69,43444
7 4139,589 17,50800 13,68312 68,80888
8 4209,743 18,73900 14,05179 67,20921
9 4227,606 19,35776 13,93562 66,70662
10 4234,866 19,35820 13,89021 66,75159

DB’nin varyans ayrigmast analizi; ozellikle ilk iic donemde DB’de meydana gelen
degisimin kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklandigini gostermistir. Ayrica, GSYH ve
CID de DB’deki degisimin aciklanmasinda rol almaktadir. Dénem sonunda, DB’deki
degisimin kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklanma oran1 % 67, GSYH’nin etkisi % 19
ve CID’nin etkisi ise % 14 seviyesindedir. VAR Granger Nedensellik analizi Wald Testi
sonuclarina gore; cari islemler dengesi (CID) ve gayrisafi yurt i¢i hasila diizeyinden (GSYH)
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dis bor¢ stokuna (DB) dogru nedensellik iligkisi oldugu sonucu elde edilmisti. Varyans
ayristirma analizi sonuglari da, GSYH ve CID degiskenlerinin ayri ayri DB degiskeni
Uzerinde 10. Dénemde % 19 ve % 14 diizeyinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu durum

nedensellik analizi sonuglarini destekler niteliktedir.

4.6.2. Etki-Tepki Analizi

VAR analizi sonuglarini varyans ayrigtirma tablosu sonuglarina gére yorumlamak igin
etki-tepki analizi kullanilmaktadir. Etki-tepki analizi sonucunda, etki-tepki fonksiyonu
tablolar1 ve bu fonksiyonlara ait grafikler olusturulmaktadir. Bu c¢alismada etki-tepKi
fonksiyonlarina ait grafiksel gosterimin kullanimi tercih edilmistir.

Grafik 3. Etki-Tepki Fonksiyonu (Grafiksel Gosterim)
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Etki-tepki fonksiyonu grafiklerinin sonuglari;

(a) Gayrisafi yurt i¢i hasilanin dis borglardaki degisimlere verdigi tepkinin agirlikli
olarak artan, cari islemler dengesindeki degisime verdigi tepkinin ise azalan,

(b) D1s borglarin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki degisimlere verdigi tepkinin artan, cari
islemler dengesindeki degisime verdigi tepkinin ise azalan,

(c) Cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki degisime verdigi tepkinin
azalan, dis borglardaki degisime verdigi tepkinin ise genel olarak artan bir tepki oldugunu

ortaya ¢ikarmistir.
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5. SONUC

Cari islemler dengesindeki bozulma doviz girdisi saglayan diger kalemlerle
azaltilamadiginda, cari agigin finansmaninda dis bor¢lanma agirlikli olarak kullanilmakta, bu
durum oOzellikle cari agik veren iilkelerde dis borgluluk diizeylerinin artmasina neden
olmaktadir. Ayrica, disa bagimli ekonomik biiyiime egilimindeki ekonomilerde cari agik
sorunu yapisal nitelikte bir sorun olarak devam etmektedir. Bu sorunu yasayan ekonomilerde
cari iglemler dengesizlikleri yurt ici tasarruflarla giderilemediginden dolayr dis finansman
ihtiyaci ka¢inilmaz hale gelmektedir. Bu durum ekonomik biiyiime, cari agik ve dis borgluluk
arasindaki iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bu ¢calismada, Tiirkiye’de 1998:Q1-2017:Q4
donemleri arasinda dis borg, cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
analiz etmek amaglanmistir. Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar asagida maddeler
seklinde siralanmastir:

e VAR modelinin duraganligit ADF, PP ve KPSS birim kok testleri testleri
sonucunda tespit edildikten sonra, diagnostik testler yardimiyla yapilan test
sonuglari, modelde hata terimlerinin otokorelasyon tasimadigini, degiskenlerin
normal dagildigini ve hata terimlerinin sabit varyansl oldugunu gostermistir.

e Degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi test etmek i¢cin uygulanan Johansen
(1988) esbiitiinlesme testi sonuglart; dis borg, cari islemler dengesi ve gayrisafi
yurti¢i hasila degiskenleri arasinda 1998:Q1-2017:Q4 donemlerinde uzun dénemli
bir iliskinin oldugunu gostermistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
arastirdifimiz VAR Granger nedensellik analizi Wald Testi sonuglari; dis borg
stokunun gayrisafi yurt i¢i hasila iizerinde ¢ift yonlii, cari islemler dengesinin
gayrisafi yurt i¢i hasila ve dig bor¢ stoku {izerinde ise tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu gostermistir.

e Modeldeki degiskenler arasindaki karsilikli iligkiyi incelemek i¢cin VAR analizi
uygulanmistir. Varyans ayristirmasi analizi sonuglarina gore; DB ve CID
degiskenlerinin ayr1 ayr1 GSYH degiskeni iizerinde 10. Dénemde % 17 ve % 7
diizeyinde etkili oldugunu ve GSYH ile CID degiskenlerinin ayr1 ayr1 DB
degiskeni lizerinde 10. Dénemde % 19 ve % 14 diizeyinde etkili oldugunu
goOstermektedir. Etki-tepki fonksiyonu sonuglarinda; gayrisafi yurt i¢i hasilanin dig
bor¢lardaki degisimlere verdigi tepki artan, cari islemler dengesindeki degisime
verdigi tepki ise azalan; dis borg¢larin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki degisimlere

verdigi tepki artan, cari islemler dengesindeki degisime verdigi tepki ise azalan;
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cari iglemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki degisime verdigi tepki azalan,

dis borglardaki degisime verdigi tepki ise genel olarak artan niteliktedir.

Calismadan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde; Tiirkiye’de cari
islemler dengesinde meydana gelen dengesizliklerin (cari agik) ekonomik biiylime {izerinde
(GSYH) artis yonlii etkisinin oldugu, ayrica cari acgik finansmaninda dis borglarin 6nemli bir
finansman kaynag1 olarak kullanildigr ve dis bor¢lanmanin da ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde belirtilen
donemde i¢ tasarruf oranindaki yetersizliklerden dolayr dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime
ile cari agik finansmaninda 6nemli bir finansman kaynagi olarak kullanildigin1 gostermistir.

Bu tespite bagli olarak, cari a¢igin azaltilmasi ile ilgili uzun doénem hedefler
belirlenerek ekonomide yapisal doniisiim politikalarinin uygulanmasi gerekir. Bu kapsamda
cari agigin digiiriilmesine iliskin ithalat bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerde (enerji, makine-
techizat, ilag, petrokimya vb.) yapilacak yatirnmlarin desteklenmesi, teknoloji ve ar-ge
yatirimlarinda kamu 0zel sektor isbirligi modeliyle gelisme saglanarak yerli Gretimin
artirllmas1 cari agig1 olumlu etkileyecek politikalardir. Thracat potansiyeli yiiksek olan
sektorler basta olmak iizere sektorel verimliligi artirict politikalar ihracatgr isletmelerin
uluslararasi rekabet giiclinli gelistirerek ihracatin ithalati karsilama oranini artiracak ve bu
durum cari agik iizerinde azaltici etkide bulunacaktir. Ayrica, cari agik finansmaninda dis
bor¢lanmayi agirlikli olarak kullanan Tiirkiye’nin, kisa vadeli sermaye hareketleri ve dis borg
servislerinden dolayr olumsuzluk yasama ihtimalini diisiinerek, cari agik finansmaninda
borglanma dis1 kaynaklara oncelik veren finansman politikas1 gelistirmesi ve cari acigin
finansmaninda dig bor¢lanma politikas: yerine dogrudan yabanci sermaye girisini artiracak
politikalar izlemesi gerekir.

Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisine ait 1998:Q1-2017:Q4 donemini kapsayacak sekilde
zaman ve tlilke kisit1 altinda gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar Turkiye
ekonomisi icin ilgili donemde genellenebilir niteliktedir. Bu nedenle bu konuda yapilacak
olan gelecek caligmalarda cari agik ve dis borg¢lanmaya iliskin yapisal sorun yasayan az
gelismis ve gelismekte olan ilkeler 6zelinde farkli 6rneklemler dikkate alinarak ¢alismalar
yapilmalidir. Bu kapsamda farkli 6zelliklere sahip iilkeler 6zelinde yapilacak galismalar cari

acik ve dig bor¢lanmaya iliskin yapisal sorunlarin tespitinde katki saglayacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT
In this study, three main problems emerging in developing economies will be dealt with in
terms of Turkey. These problems are the current account deficit, economic growth and
external debt. In Turkey's economy, the domestic savings-investment gap, increase in the
imports of intermediate and investment goods and increase in the current account deficit
during the period of high economic growth rate make it obligatory to use external debt. In

Turkey's economy, a growth model mainly based on the budget deficit and public debt was
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used until the 2000s, then, a growth model that is based on the increase in the current account
deficit and external debt of the mostly private sector has been applied. As a result, in both
periods, the economy faced a twin deficit (a budget deficit and a current account deficit).
While the budget deficit was at the forefront in the pre-2000 period, the current account
deficit has been higher in the post-2000 period.

With this research, it is aimed to empirically test the relations between external debt,
economic growth and the current account balance particularly in Turkey's economy for
1998:Q1-2017:Q4 periods and the conclusions will be assessed whether they are in line with
the expectations in the literature. In this direction, the research is composed of three parts. In
the first part, the conceptual framework related to the current account deficit and external debt
was examined along with the changes in the indicators of economic growth in Turkey's for the
2000-2017 period. In the second section, a literature review is given. Literature review is
presented under three different headings. In the third and final chapter, cointegration and
VAR analysis were applied in order to analyze the multilateral relationship between the unit
root tests and variables using the quarterly data of Turkey’s economy for the period between
1998-2017. Following that, the Granger causality test was used and the results were supported
by variance decomposition and impulse-response analysis.

Empirical studies examining the relations between current account balance, economic growth
and foreign debts are examined under three different headings. The studies examined in the
literature are summarized indicating the author(s), method, sample (country/countries), period
and results of the study. The variation in the results obtained in the literature studies is due to
the use of different data set, different periodic intervals and different methods in the studies.
Examined studies are especially determined by selecting from studies recently conducted in
Turkey and abroad.

When the deterioration in the current account balance cannot be reduced by other components
that provide foreign exchange inflows, external debt is used predominantly in financing the
current account deficit and this result in the increased foreign indebtedness levels in countries
with current account deficit. Moreover, the current account deficit continues to be a structural
problem in economies of which economic growth is external-dependent. Because the current
account imbalances cannot be solved by domestic savings, the need for external financing is
inevitable. This reveals the existence of the relationship between economic growth, current
account deficit and external debt. The results of the research are summarized below.

The results of the VAR Granger causality analysis Wald Tests, which was conducted to

investigate causality relationship between the variables, has shown that the external debt stock has
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two-way causality relationship on the gross domestic product, while the current account balance
has a one-way causality relationship on gross domestic product and external debt stock. Impulse-
response function results are as follows: the response of the gross domestic product to the changes
in foreign debts is increasing, while the reaction to the change in the current account balance is
decreasing; the response of the external debts to the changes in the gross domestic product is
increasing, while the reaction to the change in the current account balance decreases; the response
of the current account balance to the change in the gross domestic product is decreasing and the
response to the change in the external debts is generally increasing.

Evaluating the findings of the study; current account imbalances (deficit) occurring in the balance
of Turkey have an increasing effect on economic growth (GDP), also external debt is used as an
important source of financing of the current account deficit and it is concluded that foreign debt
has a positive effect on economic growth. In this case, due to the inadequacies in domestic savings
for the mentioned period in Turkey’s economy, foreign debt is used as a major funding source in
the financing of economic growth and current account deficit.

Depending on this finding, long-term targets related to the reduction of the current deficit
should be determined and structural transformation policies should be applied in the
economy. In this context, supporting the investments to be made in sectors with high import
dependency (energy, machinery-equipment, pharmaceuticals, petrochemicals etc.), reducing
the current account deficit, increasing the domestic production through the development of
public-private sector cooperation in technology and R&D investments are the policies that
will affect the current account deficit positively. The policies increasing the sectoral
productivity, especially in the sectors with high export potential, will increase the ratio of
exports to imports by increasing the international competitiveness of exporting enterprises
and this will have a reducing effect on the current account deficit. Moreover, considering the
possibility of experiencing negativity as a result of the short-term capital movements and
foreign debt services for Turkey, which use mostly foreign debt for financing the current
account deficit, a financial policy that prioritize sources other than debt should be developed
and policies that will increase the foreign direct investment should be used rather than foreign

debt for financing current account deficit.



