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Oz

Gelismekte olan iilkelerde milli tasarruflarin yetersiz olmasindan dolayr yabanct kaynak kullanimina talep
yogunlasmis, bu kaynaklarla da milli gelir seviyesinin arttirilmasi amaglanmistir. Literatiirde dig bor¢larin
ekonomik biiyiimeye etkisi konusunda farkli yaklasimlar mevcuttur. Calismada ilk olarak Tiirkiye nin ekonomi
politikast dis bor¢ ve biiyiime kavramlar: gergevesinde ele alinmis, ardindan Tiirkiye 'deki biiyiime ve dig borg
arasindaki iliskisi 1985-2018 donemi ele kullanilarak analiz edilmistir. Dis borcun ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla, En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle dogrusal regresyon analizi yapimis ve
biiyiime, dis borg¢ stoku, sermaye stoku, is giicii ve ihracat degiskenlerinin duraganlik simmamasini yapmak
amaciyla ARDL simir testi kullanmilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi test etmek amaciyla
Johansen Egs biitiinlesme Testi kullanilmis, son olarak da degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek igin
TYDL Yaklasimina Dayali Granger Nedensellik Analizi kullanmilmistir. Elde edilen sonuglara gére; biiyiime ve
dis bor¢ arasinda anlamli bir nedensellik iliskisinin olmadigi gériilmektedir. Ayrica, biiyiime ve dis borg
stokundan is giiciine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ve dig bor¢ stokundan da ihracata dogru
tek yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Dig borg, Biiyiime, Es biitiinlesme, Nedensellik, Tiirkiye.

Abstract

Due to insufficient national savings in developing countries, the tendency to use foreign resources has increased
significantly and it is aimed to increase the national income level with these resources. However, there are
different approaches in the literature about the impact of external debt on economic growth. In this study, firstly
Turkey's economic policy was discussed in the framework of foreign debt and growth concepts and then the
relationship between growth and foreign debt in Turkey was analysed using data for the period 1985-2018.
Linear regression analysis was conducted to examine the effect of external debt on economic growth by
Ordinary Least Squares (OLS) method, and the causality relationship between variables representing GDP,
external debt, and current balance was analysed using co-integration and Granger tests. According to the
results; it is seen that there is no significant causality relationship between growth and external debt. In
addition, there is a one-way causality relationship from growth and external debt stock to the labor force, and
there is a one-way causality from external debt stock to exports.

Keywords: External debt, Growth, Cointegration, Causality, Turkey.

' Bu caligma, 2014 yilinda tamamlanan “Tiirkiye'de Dis Bor¢-Biiyiime Iliskisi: 1979-2012 Donemi Uzerine Bir Inceleme”
adli Yiiksek Lisans tezinden derlenerek hazirlanmistir.
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1. GIRIS

Dis borglar, gegmiste sadece olaganiistii durumlarda basvurulan kaynak niteligindeyken giiniimiize
yaklastikca tilke ekonomilerinin sik¢a bagvurdugu bir finans kaynagi haline gelmistir. Di1s borglanma,
ozellikle gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmalarini1 saglamak amaciyla da basvurduklari bir
finansman kaynagi olmustur. Dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki iliski karmasik bir yapidadir.
Dis borgtaki artis nedeniyle biiylimenin azalmasi durumu, iilkeler i¢in dikkat c¢eker bir boyuta
ulagmistir. D1 bor¢lanma ile bir taraftan borg ve faiz 6demesi yiikiimliliikleri artmakta ve bu durum
gelecekteki biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Diger taraftan ise, dis bor¢ kanaliyla toplumun
toplam tasarruf miktar1 artmakta ve kalkinma i¢in gerekli yatirimlara kaynak aktarilabilmektedir. Bu
pozitif katki dikkate alinarak, dig bor¢lanma sadece gelismekte olan iilkeler i¢in degil, gelismis
iilkeler icin de 6nemli bir finansman kaynagi durumuna gelmistir.

Tirkiye, gelismekte olan bir iilke olmanin yan1 sira, yiiksek sayilabilecek bir yillik ortalama
biliylime oranina sahiptir. Ancak ayni1 zamanda dis borg¢ servisi agisindan da en ¢ok kaynak ayirmasi
gereken iilkelerden biridir. 1960-1980 doneminde Tiirkiye ithal ikameci bir iilke durumundayken, 24
Ocak 1980 kararlarindan giinlimiize dek ihracata dayali biiyliimeye yonelik yeni bir strateji
baslatmistir. Bu strateji, Tiirkiye ekonomisini ihracat ve dis talep kanaliyla biiylimeye tesvik etmis ve
diinya ekonomisine agilarak diger gelismis iilkelerle rekabet etmek temel ama¢ durumuna gelmistir.
Bu siire¢ sonunda; hizli biiyliyen, disa agik ve borglarini 6deyen bir iilke konumundaki Tiirkiye'ye
yonelik dis yatinmlar artmis ve yabanci yatirimcilart Tiirkiye’ye bor¢ vermesi konusunda tesvik
etmistir (Karagol, 2012).

Tiirkiye ekonomisinin dig bor¢lariin ve biiylime performansinin tarihsel agidan incelenmesi,
dis borg-biiyiime iligkisinin daha iyi anlagilmasi bakimindan 6nem ifade etmektedir. Bu iliski
sorgulamak amaciyla, bu ¢aligmada Tirkiye ekonomisinde 1970-2018 donemindeki dis borg-iktisadi
biiylime etkilesimi analiz edilmistir. Calismanin birinci boliimiinde, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime
kavramlar1 teorik agidan incelenerek tarihsel perspektiften degerlendirilmistir. Ikinci boliimde dis
borg-bliylime iliskine yonelik literatiir ¢alismasina yer verilmis ve son olarak i¢iincii boliimde
Tiirkiye’deki dis borg-biiylime iligkisi lizerine ampirik bir c¢alisma yapilarak politika Onerileri
gelistirilmistir.

2. TURKIYE’DE DIS BORC VE EKONOMIK BUYUMENIN TARIHSEL GELIiSiMi
2.1. Tiirkiye’de Dis Borg¢larin Tarihsel Gelisimi

Dis borglanma, herhangi bir devletin veya kamu kurulusunun gesitli sebeplerle dis kaynaklardan gelir
sagladigi, tilkelerin ekonomik kalkinmalarina katkida bulunmak amaciyla bagvurduklari bir ekonomi
politikasidir. Ulkeleri dis borca iten iki temel yaklasim vardir. Bunlardan ilki iilkelerin ekonomik
kaynaklarina ilave bir kaynak temin etmek iken, ikincisi ise doviz cinsinden yeni 6deme olanaklari
saglayabilmektir (Eker ve Merig, 1999: 87).

Tirkiye Cumbhuriyeti, ilk dis borcunu Osmanli Devletinden alinan dis borg yiikiiniin altina
girmekle gerceklestirmistir. Tiirkiye’nin 1980-2000 yillar1 arasindaki borglanma siirecine bakildiginda,
1980 yillarinda disa agilma hamleleriyle birlikte dis bor¢lanma konusu hiz kazanmis, 6zellikle 1990’1
yillarda bu siirece bazi aktorler dahil edilmis, boylece i¢ ve dis bor¢lanma yeni bir ivme kazanmigtir
(Onur, 2010: 14). 1990’dan sonraki siiregte finansal piyasalarda maddi destek bulma imkéani ve dis
bor¢ ddemelerinde kolayligin saglanmasi, dis bor¢larimizin artarak devam ettiginin agik gostergesidir.
Bdylece borcun borgla 6dendigi bir doneme dogru gidilmistir (Kocaoglu, 2005: 43).

1990’11 yillarda artarak devam eden dis borg, 1994 yilinda ise azalma yonelimine girmistir.
Fakat 1995 yilinda tekrar artis trendi gostererek 76 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Uluslararasi
para piyasalarinda saglanan kredilerden dolay1, dis borg yiikii bu donemde iige katlanmistir. D1s borg
servis Odemelerinin agirlasmasi hazineyi giic durumda biraktigindan, 1994-1996 yillarinda dis
bor¢glanmaya ¢ok az bagvurulmustur. Harcamalarin azaltilamamasi ve vergi disindaki gelir hedeflerine
ulagilamamasi, dis borca olan ihtiyaci arttirmaya devam ettirmistir.

1997°1i yillara gelindiginde ise destekli biitcenin denk olmasi gerektiginden dolayi, reel anlamda
harcamalarin azaltilmas1 ve bdylece biitge gelirlerinde iyilestirmeler hedeflenmistir. 1996-1997
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yillarinda kamu bor¢ oraninin azalmasi neticesinde fark edilmis, bunun icin de 1999 yilinda IMF ile
yapilan Stand By Antlagsmasi dahilinde i¢ bor¢lanmanin dis borglarla ikamesine karar verilmistir. Bu
sebepten dolayi, 2000 yilinda dis bor¢ stoku onemli Olciide artis gostererek 118,6 milyar dolar
seviyesine ulasmistir (Unsal, 2004: 93-106).

Tablo 1. 1990 -2019 Déneminde Tiirkiye’de Briit Dig Borg Stoku (Milyar $).

Yillar Kamu TCMB Ozel Tiirkive(Briit)  (GSYH

1 2 3 1+2+3 %Pay)
1990 33.268 8.342 10.770 52.381 26,1
1991 35.280 7.215 11.128 53.623 26,7
1992 36.476 6.730 15.390 58.595 27,8
1993 39.640 7.293 23.579 70.512 29,6
1994 41.741 9.777 17.186 68.705 38,8
1995 42.003 12.171 21.774 75.948 33,6
1996 40.192 12.381 26.725 79.299 32,6
1997 39.068 11.765 33.523 84.356 33,2
1998 41.339 12.986 42.026 96.351 34,7
1999 44.107 11.006 48.011 103.123 40,7
2000 50.081 14.090 54.431 118.602 43,6
2001 47.129 24.351 42.112 113.592 56,5
2002 64.533 22.003 43.066 129.601 54,8
2003 70.844 24.373 48.956 144.172 45,9
2004 75.668 21.410 64.076 161.154 40,0
2005 70.411 15.425 84.939 170.775 34,2
2006 71.587 15.678 120.738 208.002 38,0
2007 73.525 15.801 160.599 249.925 36,9
2008 78.334 14.066 188.426 280.827 36,2
2009 83.513 13.162 172.071 268.747 41,5
2010 89.109 11.565 191.014 291.760 37,8
2011 95.830 9.334 200.367 305.531 36,7
2012 106.307 7.088 229.012 342.406 39,3
2013 118.936 5.234 268.757 392.927 41,3
2014 121.268 2.484 282.239 405.991 43,4
2015 116.638 1.327 282.539 400.504 46,5
2016 123.374 1.110 285.525 410.009 475
2017 136.557 1.761 317.052 455.391 53,5
2018 140.560 5.922 298.332 444,815 56.7
2019 (C.1)*  148.346 5.906 299.170 453.423 60.6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2019).

Tiirkiye ekonomisi, yiiksek bir enflasyon orani, bankacilik sektoriiniin iyice zayifladigi ve ciddi
bir borg yiikii ile 2000°li yillara girmistir (Erkan, vd., 2012: 317). 1989 yilinin son ¢eyreginden bu
yana liger aylik donemler halinde yayinlanan Tiirkiye’ nin toplam dis bor¢ miktari; kamu sektoriiniin,
0zel sektoriin ve merkez bankasinin borglarinin toplanmasi sonucu olusmaktadir.

Gegmisten giiniimiize dek gergeklesen toplam dis bor¢ miktarlarina bakildiginda; 1990-2019’un
ikinci ¢eyregi itibariyle Tiirkiye’'nin toplam briit dis bor¢lariin yaklasik 52 milyar dolardan 446
milyar dolara yiikseldigi goriilmektedir. Fakat dig borcun degerlendirilmesinde asil tizerinde durulmasi
gereken, dis borcun GSYH’ya oranidir. Bu orana bakildiginda, 1990 yilinda yiizde 26 diizeyinde olan
dis borcun GSYH’ya oranimin 2019 yili ikinci ¢eyregi itibariyle yiizde 60’in lizerine ¢iktigi
gortilmektedir.
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Tablo 1°de goriildiigii iizere, 1990 yili itibartyla Tiirkiye’de 6zel sektdriin 10,7 milyar dolar
civarindaki dis borcu 52,3 milyar dolar diizeyindeki toplam borg¢larin sadece % 20’sini olustururken,
2019 yili birinci ceyregi itibariyla 6zel sektdr borglart 299 milyar dolara ulagsmig ve 453 milyar
dolarlik toplam bor¢ icindeki payr da yaklasik % 66 diizeyine kadar yiikselmistir. Bu sonug,
Tirkiye’nin giderek artan toplam dis borc yiikiiniin énemli bir miktarinin kamu borcu artisindan
ziyade, 6zel sektor borglarindaki artistan kaynaklandigimi gostermektedir. Yurt dis1 faiz oranlar1 ¢ok
daha diisiik oldugu i¢in dis borca yonelmeleri ve yurt i¢inde yerli para cinsinden degil, yabanci para ile
dis borg¢ almalar1 firmalar1 kur riski sorunlari ile kars1 karsiya birakmustir.

2.2. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Tarihsel Gelisimi

Ulke ekonomisinin temel degiskenlerinden biri olan ekonomik biiyiimeye bakildiginda ise, biiyiime
kavranu bir iilkenin mal ve hizmet iiretme kapasitesinin gelismesini ifade eder. Uretim kapasitesi,
ekonominin sermaye birikimine, teknoloji seviyesine ve sahip oldugu kaynaklarin miktarina baghdir
(Colak, 2007: 666). Dolayisiyla biiylimenin gerceklesmesinde, bilgi ve teknolojik beceri yetersizligi,
yurtici tasarruflarinin gerekli yatirim seviyesinin altinda kalmasi, 6demeler dengesinde doviz
gelirlerinin giderlerine oranla daha az gerceklesmesi, az gelismis lilke ekonomilerinin siirekli bitytime
yoluna girmesi gibi birtakim engellerle karsilasilmaktadir (Tanrikulu,1983:16).

Tablo 2’de Tiirkiye ekonomisinin biiyiime trendine bakildiginda; 2001 krizinden bu yana iyi bir
performans sergilendigi, bu biiyiime performansi dikkate alindiginda 2010-2016 dénemleri arasinda
Tiirkiye’nin ortalama olarak % 6,3 biiyiidiigli goriilmektedir. OECD tahminlerine gore, Tiirkiye 2015-
2025 doneminde % 4.9’luk yillik ortalama biiyiime oraniyla OECD’ye iiye iilkeler arasindaki en hizli
biiyliyen ekonomiler arasinda yer alacaktir (Altindz, 2018).

Tiirkiye ekonomisi, 2008 kiiresel krizi déneminde yasanan kiig¢lilmenin ardindan, 2011-2017
doneminde ciddi bir biiylime performansi sergilemistir. 2018 yilindan sonra ise biiylime orani yeniden
bir yavaglama egilimi sergilemeye baslamis ve 2018 yili biiylime oran1 sadece yiizde 2,8 seviyesine
dek gerilemistir. 2019 yili igin agiklanan ilk 2 c¢eyreklik veriler ise, sirasiyla yiizde 2,6 ve 1,5
oranlarinda bir kii¢lilmeyi gostermektedir.

Tablo 2. 1990 -2019 Déneminde Tiirkiye’de Biiylime Gostergeleri (Milyar $).

Yil GSYH (Milyar $) Biiyiime Oram (%) Kisi Basina Milli Gelir
()]
1990 205.4 9.2 2.794
1991 205.3 0.7 2.735
1992 215.6 5.0 2.842
1993 244.1 7.6 3.180
1994 181.2 -4.6 2.270
1995 231.3 7.8 2.897
1996 249.2 7.3 3.053
1997 259.8 7.5 3.144
1998 277.427 2.3 4.496
1999 253.382 -3.3 4.108
2000 271.546 6.6 4.316
2001 200.650 -5.9 3.119
2002 236.356 6.4 3.659
2003 314.049 5.6 4,718
2004 402.668. 9.6 6.040
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2005 499.741 9.0 7.384

2006 547.585 7.1 8.035

2007 678.635 5.0 9.711

2008 774.367 0.8 10.854

2009 646.894 -4.7 9.038

2010 772.366 8.4 10.672

2011 831.691 111 11.335

2012 871.122 4.7 11.707

2013 950.350 8.4 12.519

2014 934.855 51 12.095

2015 861.879 6.0 10.948

2016 862.746 3.2 10.820

2017 852.618 7.5 10.499

2018 789.043 2.8 9.632

2019 (C1)* 171.549 -2.6* 9.647*

2019 (C2)** 174.579 -1.5%* 9.693**

Kaynak: TUIK, Hazine ve Maliye Bakanlig1.

Not: 2007 yil1 éncesi rakamlarda TUIK tarafindan agiklanms olan biiyiime hizlar1 ve diinya bankasi verilerinden elde edilen
kisi bagma gelir kullanilmigtir. 2008-2019 ikinci ¢eyregine kadarki donem verileri ise Hazine ve Maliye Bakanlig1 veri
tabanindan elde edilmistir.

2019 yili ilk yarisinda yasanan negatif biliylime orani ¢ift haneli yiiksek enflasyonla birlikte
goriildiigl icin, Tiurkiye ekonomisinin son dénemde bir ‘slumpflasyon’ siirecine girdigini sdylemek
miimkiindiir.

3. DIS BORC-BUYUME iLiSKiSiNiN TEORIK TEMELLERI VE LITERATUR TARAMASI
3.1. D1s Borg¢-Biiyiime Iliskisinin Teorik Temelleri

Ulkelerin ekonomik yapilarinda énemli bir etkiye sahip olan dis bor¢lanma, 1960 yillarindan itibaren
birgok iktisat¢1 tarafindan ele alinmustir. Bu konudaki ilk ¢alisma ise, Rosentein Rodan (1962)
tarafindan gergeklestirilmistir. D1s bor¢lar son yillarda, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru bir sermaye gecisi Ozelligini tasimaktadir. Ozellikle tasarruf agiklarmi kapatmak, dis
finansmanin yetersiz olmasi, cari islemler bilangosu agiklarimin kapatilmasi, milli geliri arttirmak,
gelir dagilimmi yeniden saglamak ve refaha ulasmak gibi sebeplerle gelismekte olan iilkeler gelismis
iilkelerden bor¢ talebinde bulunmaktadirlar (Seker, 2006). Borglanma, sadece gelismekte olan
tilkelerin degil, ayn1 zamanda gelismis tilkelerin de bagvurduklari bir finansman kaynagidir (Akdogan,
1993: 366).

Dis borca yonelik ekonomi literatiiriiniin temelleri, ekonomik biiylimenin gergeklesmesinde
devlet miidahalesinin gerekli oldugu goriisiiyle dis borg teorilerine dnemli katkist olan Keynes ile
atilmistir. Gelismekte olan iilkelerin biiylime siireglerinde birtakim eksikliklerin oldugunu dolayisiyla
dis borcun ekonomik biiyiime noktasinda iilke ekonomisine Onemli katkilari olacagi goriisiinii
savunmustur (Kara, 2001: 96). Keynesyen goriiste, borglanma bir gelir olarak goriilmiis, devletin
ekonomik hayata karigmasinin gerekliligi ve bunun yiiksek oranda olmasi gerektigi savunulmaktadir.
Keynesyen yaklagimdaki “dis bor¢” kavrami, daha sonra Harrod—Domar biiyiime modelinde “dzg
ac¢ik” kavrami ve Chenery ve Strout’da ise “iKi/i acik modeli” ile agiklanmaktadir (Yiicesan, 2011:
62).

Chenery ve Strout’un ikili acik modeline gore, gelismekte olan {ilkeler, biiylime ve kalkinma
kapasitelerinin oniinde engel olusturan iki tiir 6nemli finansal agikla karsi karsiyadir: Bu agiklardan

415



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2019, 11(21): 411-427 Year: 2019, 11(21): 411-427

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

biri “tasarruf acigr”, digeri ise “dis ticaret a¢igr” dir. Bu modele gore, gelismekte olan herhangi bir
iilke ihracat kapasitesinin diisiikliigiinden dolay1 yeteri kadar doviz geliri elde edemiyorsa, i¢
tasarruflarim1 da etkin kullanamaz. Bu durumda, s6z konusu iilkeler doviz agigindan dolay1
tasarruflarin1  yatirrm mallarina doniistiiremeyeceklerinden, var olan tasarruf kapasitelerini de
gerceklestirme imkanindan yoksun kalabilmektedirler. Bundan dolayi, ihracatin arttirillamadig:
durumlarda kaynak agi1g1 dis finansmanla kapatilmalidir (Kazgan, 1998: 43).

Cagdas biiyiime teorileri iginde 6nemli bir yeri olan Harrod Domar modelinde, yatirimlar
biiylimenin ana unsuru olarak ifade edilmektedir. Harrod Domar modeline gore, biiyiime hizinin
artmas1 yatirm miktarinin artmasina baglhidir. Dolayisiyla yatirim katsayisinin diisiik olmast,
biliylimenin ger¢eklesmesinde 6nemli bir engeldir. O halde, dis bor¢ alarak mevcut tasarruflara
katilmak biiyiime hizinin yiikselmesini saglayacaktir (Tanrikulu, 1983: 17).

1950 yillarinda Solow’un ¢alismalari ile baslayip sonraki siiregte bir takim yazarlar tarafindan
gelistirilen Neo Klasik modele gore ise, ¢iktidaki biiyiime oranim belirleyen ana faktdr sermayedeki
biliylime oranidir. Sermayenin biiyiimesi ise tasarruflara baglidir (Pinar, 2006: 184). Ciinkii tasarruflar
artarsa sermaye miktart da artar, ancak bir defalik tasarruf artigi biliyiimeyi etkilememektedir.
Biiylimeyi niifus artisi ve teknolojik gelismeler de etkilemektedir. Dis borglanma ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi ele alan bir diger model ise, tiiketim optimizasyonu teorisinin bir uzantisi
olan Zamanlar Arasi1 Borg¢lanma modelidir. Bu modelde, hem su andaki hem de gelecekteki gelir
tilketim miktarinin borglanmaya olan duyarlilig: tespit edilmektedir. Ayrica iilkelerin tasarruf agigini
kapatmada uluslararas1 borglanmanin rolii de vurgulamaktadir. Borglanmayla birlikte iilkeler daha
fazla yatirim olanaklarina sahip olacak, boylece daha fazla biiytime imkani elde edecektir (Nissanke
vd, 2001).

Borgla biiyiime modelinde ise, iilkenin ekonomik biiyiimesinde dis kaynaklarin yarar ve
maliyetlerine gbre borg servis kapasitesi tizerinde durulmaktadir. Dig bor¢ kullanimmin ekonomik
biliylime siirecini nasil etkiledigini ortaya koyan bu model, borcun siirdiiriilebilirligi {izerinde
yogunlasmigtir (Yiicesan, 2011: 70). Son olarak, dis bor¢ ekonomik biiyiime iliskisini ele alan
stirdiiriilebilir yaklasimda, dis borglarin devam edilir nitelikte olmasi igin yurt i¢i tasarruflarin yurt digt
tasarruflarina, yatirimlara ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkilere bagli olmasi gerekmektedir.
Ekonomik biiylimenin dis borglar neticesinde meydana gelebilmesi i¢in, dis borglar sonucunda
gergeklestirilen yatirimlar sonucunda elde edilen gelirin dis bor¢ maliyetini agmis olmasi
gerekmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 10). Dis bor¢ ekonomik biiyliime iliskisi tizerinde yapilan
caligmalarin biiyiik bir béliimiiniin 6nemli bir ayagini olusturan borg fazlasi teorisine gore ise, eger
tilkenin sahip oldugu borg yiikii geri 6deyebileceginden fazla ise, bu durum gelecekte beklenilen yerli
ve yabanci yatirimlarin gergeklesmesine engel olur bu durum biiyiimenin olumsuz yonde
etkilenmesine neden olmaktadir (Celik ve Direkei, 2013).

3.2. Dis Bor¢-Biiyiime iliskisi Uzerine Literatiir Taramasi

Son 20 yildir birgok calismada dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski incelenmistir. Cogu
calisma dis borcun, borglu iilkelerin ekonomik biiyiimesini olumsuz yonde etkiledigini gostermistir.
Bir¢ok incelemede, giincel veriler kullanilarak bu konu iizerinde daha fazla arastirma yapilmasi
gerekli goriilmiistiir. Tablo 3’de, Tiirkiye’nin yami sira farkli iilke ve iilke gruplari igin dis borg-
ekonomik bilylime iliskisi iizerine yapilan ampirik ¢alismalarin bir 6zeti yer almaktadir.

Tablo 3. Literatir Taramasti

Yazar Donem Ulke Yontem Bulgular
Warner, (1992) 1982-1989 13 az gelismis EKKY Kriz doneminde dig borcun yatirimlar
tiilke azaltmadig1 sonucuna ulagmustir.
Afxentiou, 1971-1988 20 orta gelirli, Granger nedensellik analizi Yabanci kaynaklarin verimlik igin dig
(1993) gelismekte olan borcun biiyiime hizint azaltict bir etki
tilke yarattig1 sonucuna ulagmustir.
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Chowdhury
(2001).

Rockerbie,
(1994)

Ulusoy ve
Kiigiikkale
(1996).

Karagol,
(2005).

Pattillo
(2002).

vd.,

Simsek ve
Kadilar,
(2010).

Presbiter
(2012).

Bilginoglu ve
Aysu, (2008).

Cogiirct ve
Coban, (2011).

Ogunmuyiwa

(2002).

Karag61(2012)

Jalles (2011).

Safdari ve
Mehrizi
(2011).

1982-1999

1965-1990

1950-1992

1956-1996

1969-1998

1960-2004

1990-2007

1968-2005

1980-2009

1970-2007

1971-1986

1970-2005

1974-2007

35 Agir Borglu
Yoksul Ulkeler
ve 25 orta gelirli
tilke

13 az gelismis
tilke

Tiirkiye

Tiirkiye

93  gelismekte
olan iilke

Tiirkiye

Gelismekte olan
ilkeler

Tiirkiye

Tiirkiye

Nijerya

Tiirkiye

72 Geligmekte
olan tilke

Iran

Panel veri analizi

EKKY

Granger nedensellik Testi

Var Analizi,
Granger nedensellik Testi

Panel Data

Es  biitiinlesme,
nedensellik Testleri

Granger

analizi
Momentler

Panel veri
Genellestirilmig
Y ontemi

EKKY

Johansen es biitiinlesme testi
ve EKKY

Dickey Fuller (ADF) testi,
Granger nedensellik  testi,
Johansen es biitiinlesme testi
ve Vektor Hata Diizeltme
Yontemi (VECM).

Johansen ve Juselious
maksimum olasilik
esbiitiinlesme  teknigi  ve
Granger nedensellik analizi

Panel (GMM)
Genellestirilmis  Momentler

Yontemi Granger nedensellik
testi

(VAR) vektor otoregressif
modeli
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Yabanci borglanmadan kaynaklanan
ekonomik bozulmanin s6z konusu iilke
grubu icin SINIrsiz oldugu
gosterilmektedir. Cok diisiik veya orta
derecede borgluluktan muzdarip diger
diisiik ve orta gelirli iilkelerin de uzun

vadeli ekonomik biiylime iizerinde
benzer bir olumsuz etki yasadigi
gosterilmistir.

1982 borg krizinin kamu yatirimlarinin
azalisi lzerinde anlamhi bir etki
yarattigin1 gostermistir.

Toplam dis borcun ekonomik biiyliime
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
bulunmustur.

Bor¢ servisi ile ekonomik biiyiime
arasinda tek yonlii nedensellik oldugu
ve bor¢ servisinin uzun donemde
ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz
etkisinin oldugu gosterilmistir.

Dis borcun ekonomik biiyiimeye
olumsuz bir etkisi oldugu saptanmistir.

Tiirkiye’de uzun dénemde ihracat artist

ve beseri sermaye birikimi, uzun
donemli ~ biiylimeyi  desteklerken,
GSYIH’deki artisin - beseri  sermaye

birikimini besledigini saptanmustir.

Kamu borcunun GSYIHmm yiizde
90'ma ulasana kadar ¢ikt1 biiylimesi
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye'deki dis borglarin ekonomik
biiyiime iizerinde negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Hem dis borglarin hem de niifus artig
hizinn ekonomik biiylime {izerinde
negatif bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Calismada dis bor¢ ile ekonomik
biiyiime arasinda nedensellik olmadigi,
¢linkii Nijerya'da bor¢ ve biiyiime
arasindaki nedenselligin  zayif ve
onemsiz oldugu ortaya koyulmustur.

Bor¢ hizmetinden GSMH'ya kadar tek
yonli  olumsuz  nedensel iliski
bulunmustur.

Yolsuzluk kontroliiniin gelismekte olan
iilkelerin biiyiime performansini
etkiledigini ortaya koyulmustur. Elde
edilen sonuglarda, diisiik yolsuzluk
seviyesindeki iilkelerde, lineer olmayan
bir borg 6zelligi ile modellenmis borcun
biiylime iizerindeki olumlu ve olumsuz
etkilerinin 6nemli oldugunu
gosterilmektedir.

Dis borcun GSYIH ve 6zel yatim
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu ve
kamu yatiriminin 6zel yatirim ile pozitif
bir iliskisi oldugu gésterilmistir.
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Ajayi ve Oke 1983-1990 Nijerya OLS regresyon analizi Dis borg yiikiiniin ulus geliri ve ulusun
(2012). sermaye geliri iizerinde olumsuz etkisi
oldugu gosterilmistir.
Cunningham 1971-1987 On alt1 ¢ok az OLS regresyon analizi Agir borglu gelismekte olan iilkelerde
(1993). gelismekte olan bor¢ yiikiiniin artmasi ile ekonomik
tilke biiylimenin arasinda 6nemli bir negatif
iliskinin oldugu ortaya koyulmustur.
Clements vd., 1970-1999 55 disiik geliri GMM Genellestirilmis Dig  borglarin  kamu  yatirimlarini
(2003). ilke Momentler Yoéntemi etkilemesi sonucu ekonomik biiyiime

tizerinde dolayli bir negatif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

4. VERi, MODEL VE YONTEM

Genel olarak dis bor¢ ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii tam olarak ifade
edilememektedir. Incelenen literatiir taramasindan goriildiigii iizere, dis bor¢ ekonomik biiyiime
iligkisinden elde edilen ampirik sonuglar iilke ve flke guruplarina gore Onemli farklilik
gostermektedir. Bu calismada Tiirkiye’nin 1985-2018 yillar1 arasinda dis bor¢ ekonomik biiyiime
iligkisi ortaya konulmaya calisilmis, dolayisiyla elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
degerlendirilmelidir. Genellikle tek iilke verilerinin, diinya ¢apinda belli iilke veya bolgelere ait
calismalardan daha giivenilir sonuglar verdigi diisliniilmektedir. Bu yiizden tek bir iilke i¢in zaman
serisi analizi yapmak daha uygun goriilmiistiir (Sezgin, 1997). Analizde kullanilan degiskenlerde ele
alinmas1 gereken y1l araliginda yetersiz veri olmasindan dolayi, ¢aligmada zaman araligi olarak 1990-
2018 donemi incelenmistir. Kullanilan degiskenlere ait veriler, Diinya Bankasi (2019) ve Diinya
Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan temin edilmistir.

Analizde temel alian model Karagol (2012) galismasindan yola ¢ikilarak olusturulmus, ancak
s0z konusu ¢aligmadan farkli olarak GSMH yerine, satin alma giicii paritesine gore hesaplanmis kisi
basina gelir ve beseri sermaye yerine ihracat degiskenleri ele alinmigtir. Calismada, Tiirkiye’nin dis
borg stoku ile biiyiime arasindaki iliskiye odaklanilmig ve standart diizeydeki bir iiretim fonksiyonu
modeli kullanilmistir.

Logaritmasi alinmis degiskenlerin analizde kullanilacagi dogrusal denklemimiz soyledir:
InY=ay+anK+a,InL+az;iInD+a,InX+ e 1)

Burada In dogal logaritmay1, t zamani gostermekte, a’lar tahmin edilecek katsayilart temsil
ederken e ise rassal hata terimidir. Bagimli degisken olarak hesaplanan satin alma giicii paritesine gore
hesaplanmus kisi basina gelir ‘biiyiime oranini (Y) olustururken, bagimsiz degisken olarak ise kamu ve
0zel sektor borglari toplamindan olusan ‘toplam dis borg stoku (D), is giicii(L), sermaye (K) ve son
degisken olarak da ihracat (X) ele alinmigtir. Degiskenlere iligskin kisaltmalar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Kaynak
Satin alma Giicii Paritesine Gore Kisi Basina Diisen GSMH Y Diinya Bankas1
Sermaye Stoku K Diinya Bankas1
Is Giicii L Diinya Bankas1
Dis Borg Stoku D Diinya Bankast
Thracat X Diinya Bankasi

**Sermaye stoku degiskeni yerine vekil degisken olarak 2010 yili baz sabit dolar kuru alinarak hesaplanan Briit sermaye
olusumu degiskeni kullanilmigtir.

Zaman serileri ile ¢alisilan bir veri seti mevcut ise, ilk olarak duraganlik testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Bir zaman serisinin duraganligi zaman iginde belirli bir degere yaklagsmasini ifade eder
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(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 229). Zaman serilerinde duragan olmayan seriler ile
calisildiginda, sahte regresyon problemi ortaya g¢ikabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974:111).
Boyle bir durumda degiskenler arasinda iliski olmasa dahi, varmis gibi bir sonucun ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bu durum katsayilarin yanlis yorumlanmasina yol agar. Duragan olmayan seriler
birim kok icerirler ve serilerin duraganligini test etmek icin birim kok testleri kullanilir.

Calismada ilk olarak EKKY (En Kii¢iik Kareler Yontemi) ile ADF birim kok testi kullanilarak
degiskenlerin duraganligi test edilmis, sonrasinda ise seriler arasinda eg biitliinlesme iligkisi var ise
vektor hata diizeltme modeline dayali Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Boylece ele
alian bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisi olup olmadigi ve
nedenselligin yonili incelenmistir. Es biitiinlesme analizini kullanilarak dig bor¢lanma ve biiylime
diizeyinin tahmininde uzun dénemli ve giincel veriler kullanilmistir.

4.1. Regresyon analizleri

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh degisken: LPPP
Yontem: En Kiiciik Kareler Yontemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t- Istatistik degeri Prob (Olasihk
degeri)
InL 1.584631 0.103328 15.33594 0.0000
InK 0.197050 0.039960 4.931208 0.0000
InD 0.017217 0.042667 0.403514 0.6901
InX 0.129566 0.061952 2.091412 0.0473
C -26.14608 1.356314 -19.27731 0.0000

Tablo 5’e gore regresyon denklemimizi asagidaki gibi olusturabiliriz:

LPPP = —26.14608 + InL1.584631 + InK0.197050 + InD0.017217 + InX0.129566 + e
Std.Hata (1.356314) (0.103328) (0.039960)  (0.403514)  (0.061952) )

t— istatistik [—19.27731] [15.33594] [4.931208]  [0.403514]  [2.091412]

Denklem (2) ‘ye gore, biiylime ile toplam dis bor¢ stoku arasinda istatistiksel olarak anlamsiz
fakat iktisadi olarak pozitif yonli bir iligki vardir. Denklemimizden elde edecegimiz bir diger sonug
ise; is giiciinde meydana gelen bir birimlik degisim biiyiimeyi 1.584631 birim arttirirken, sermaye
stokundaki bir birimlik degisim biylimeyi 0.197050 birim artirmaktadir. Son olarak, ihracatta
meydana gelen bir birimlik degisim ise biiyiimeyi yine ayni yonde 0.129566 birim arttirmaktadir.

4.2. ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) Simir Testi

Genellikle literatiirde en sik kullanilan esbiitiinlesme testleri, hata terimine dayali iki asamali Engle-
Granger (1987) yontemi ile sistem yaklasimina dayali Johansen (1988) ve Johansen ve Jesulius (1990)
yontemidir. Johansen (1988) gibi es biitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik
olmasin1 gerekmektedir. Ancak, uygulamada onemli engel tasiyan bu kisit Peseran vd. (2001)
tarafindan Onerilen ve degiskenler arasindaki iligkinin farkli dereceden de biitiinlesik olmasina imkan
saglayan ARDL yaklagimi ile giderilmistir. Modelde kullanilacak degiskenlerin diizeyde veya birinci
farkta duragan olmasiin smir testini uygulamaya engel olmamasi, ARDL testinin 6nemli bir avantaji
niteligindedir. Ayn1 zamanda istatistiksel olarak da daha anlamli sonuglar vermesi diger bir avantajli
yoniinii olusturmaktadir. Smir testi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var olup
olmadigin1 ortaya koymaktadir. Serinin duraganlik durumlari, Augmented Dickey-Fuller (ADF)
(Dickey ve digerleri, 1981, Phillips-Perron (PP) (Phillips vd., 1988) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilarak incelenmis ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF PP
Test istatistigi Olasihk Test istatistigi Olasihk
degeri degeri
Diizey InG 5.383475 1.0000 5.523430 1.0000
InK 1.257068 0.9430 1.257068 0.9430
InL 4.014076 0.9999 3.673082 0.9998
InD 4.203432 0.9999 4.623149 1.0000
Inx 3.810224 0.9999 3.810224 0.9999
Birinci fark InG -5.280250 0.0002 -2.897565 0.0054
InK -6.277812 0.0000 -6.211472 0.0000
InL -6.172451 0.0001 -3.516886 0.0011
InD -3.399817 0.0015 -3.323520 0.0018
InX -2.886011 0.0056 -2.848545 0.0061

Tablo 6 incelendiginde; ADF ve PP testleri diizey degerleri 0,05 olasilik degerinden biiyiik
oldugu i¢in, Ho hipotezi reddedilemez ve bu durumda seride birim kdk sorununun olduguna ve serinin
duragan olmadigina karar verilir. Serinin birinci farki alinarak test sonuglar1 degerlendirildiginde;
ADP ve PP testlerinde olasilik degeri 0,05 olasilik degerinden kiigiik olmasi Ho hipotezinin
reddedilecegini, seride birim kok sorunun bulunmadigini ve serinin duragan oldugunu gosterir.
Serilerde duraganlik kosulu saglanip saglanmadigini test etmede kullanilan bir diger birim kok testi
ise, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) testidir. Ancak KPSS testinde kurulan hipotezler,
ADF ve PP testinden farkli olarak her degisken icin ayr ayr incelenmistir.

Tablo 7. KPSS Birim Kok Testi

Kwiatkowski-Pr]iIIips—Schmidt-Shin Test Lm Stat LM Stat
Istatistigi (Diizey) (1.Fark)
0.677910 0.085420
InG Asymptotic %1 0.739000 0.216000
Kritik Degerler %5 0.463000 0.146000
%10 0.347000 0.119000
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test LM Stat(Diizey)
Dstatistigi
0.095425
InK Asymptotic Kritik %1 0.216000
Degerler %5 0.146000
%10 0.119000
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test Dstatistigi LM Stat(Diizey) LM Stat
(1.Fark)
0.637835 0.110988
InL Asymptotic Kritik %1 0.739000 0.216000
Degerler %5 0.463000 0.146000
%10 0.347000 0.119000
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test Dstatistigi LM Stat(Diizey)
0.140852
InD Asymptotic Kritik %1 0.216000
Degerler %5 0.146000
%10 0.119000
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Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test Dstatistigi LM Stat(Diizey) LM Stat
(1.Fark)
0.670218 0.070529
InX Asymptotic Kritik %1 0.739000 0.216000
Degerler %5 0.463000 0.146000
%10 0.347000 0.119000

Tablo 7’ye gore; LM test istatistigi InG, InL ve InX degiskenleri i¢in diizey degerlerinde %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde KPSS testi kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik oldugu i¢in,
Ho hipotezi reddedilir. Boylece serinin duragan olmadigina ve birim kok icerdigine karar verilir.
Serinin birinci fark: alinarak seri duragan hale getirilmis birim kdk sorunu ortadan kalkmustir. LM test
istatistigi InD ve InK degiskenleri i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde KPSS testi Kritik
degerlerinden mutlak olarak kiigiik oldugundan, Ho hipotezi reddedilemez ve serinin duragan
olduguna ve dolayisiyla birim kok icermedigine karar verilir.

4.3. Es Biitiinlesme Analizi

Es biitlinlesme testi, uzun donem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybim1 ve
¢Oziimsiizliigini Onleyen bir analizdir. Es biitiinlesme analizine gegmeden Once, serilerin ayni
dereceden duragan olduklari tespit edilip sonrasinda uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi
gerekmektedir. Es biitiinlesme testinin ilk asamasinda ayn1 mertebeden duragan olan seriler i¢in uygun
gecikme sayisi bulunur. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in 6ncelikle VAR modeli kurulur.
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme sayisina karar verilir.

Ele aldigimiz degiskenlerin tamaminin birinci farklarin alinmasi sonucunda duraganliklari
saglanmus, aralarindaki uzun donemli iliskiyi incelemek i¢in bu test yapilmis ve Tablo 8’de goriildiigi
iizere uygun gecikme uzunlugu “1” olarak tespit edilmistir.

Tablo 8. Es Biitiinlesme I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

lag LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 6.88e-09 -4.605435 -4.363493 -4.535765
1 206.4207* 1.62e-12* -13.00340* -11.55175* -12.58537*
2 28.55751 2.10e-12 -12.98415 -10.32279 -12.21778
3 18.25230 4.84e-12 -12.88631 -9.015239 -11.77158

Not: LR: Olabilirlik Orani, FPE: Son Tahmin Hatas1
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bayesci Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.
* Isareti, ilgili kriterin uygun buldugu gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’de mevcut bilgi kriterlerinin hepsinde gecikme uzunlugu “bir” olarak goriilmektedir.
S6z konusu gecikme uzunlugunun, hata teriminin tiim varsayimlarini saglamasi gerekmektedir.
Ardindan VAR(1) analizi yapilms, karakteristik polinom kdkleri, otokorelasyon ve degisen varyansin
istikrar kosullarini saglayip saglamadig: test edilmistir.

Tablo 9. Karakteristik Polinom Kokleri

Kok Modulus
0.982818 - 0.054570i 0.984332
0.982818 + 0.054570i 0.984332

0.624520 0.624520
0.295213 - 0.320503i 0.435744
0.295213 + 0.320503i 0.435744
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Tablo 9’da goriildiigii gibi, ters koklerin hepsi birden kiigiiktiir. Bu nedenle VAR(1) modelinin
istikrarli oldugu tespit edilmistir. Ayrica Sekil 1’de bir gecikmeli modelin karakteristik ters kokleri
gosterilmektedir. Biitlin ters kokler birim ¢gember icerisinde kalmaktadir ve bu durumda istikrar kosulu
saglanmustir.

Sekil 1: Karakteristik Polinom Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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4.3.1. Otokolerasyon ve Degisen \Varyans Test Sonuclart

Serilerde Otokorelasyon sorununun varligini sinamak i¢in Breusch-Godfrey Testi kullanilmigtir. Tablo
11°de verilen olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir.

HO: otokorelasyon yoktur.
H1: otokorelasyon vardir.

Bu durumda, “HO: Otokorelasyon yoktur” hipotezinden hareketle, modelde ii¢ gecikmeye kadar
otokorelasyon problemine rastlanmamistir. %5 anlam diizeyinde hipotez kabul edilmis, dolayisiyla
analizimizde otokorelasyonun olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 10. VAR Otokolerasyon LM Test Sonuglari VAR Degisen varyans sorunu
Lag LM test istatistigi Olasilik degeri Ki*kare Olasilik degeri
1 17.42121 0.8660 4.026004 0.4025
2 16.59024 0.8961
3 15.82745 0.9199

[stikrar kosulunu saglamanin son agamasi olan degisen varyans sorununun tespiti yapilmistir Degisen
varyansin varligini sinamak i¢in ise Breusch-Pagan-Godfrey Testi kullanilmistir.

HO: Degisen varyans yoktur.
H1: Degisen varyans vardir.

Degisen varyans testinin sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir. %5 anlam diizeyinde hipotez kabul
edilmis, dolayisiyla analizimizde degisen varyans sorununun olmadigi sonucuna ulasilmistir.

4.4. Johansen Es biitiinlesme Testi

Ikiden fazla degisken varsa birden fazla uzun donem denge iliskisi ortaya cikabilir. Bu durumda
Johansen esbiitiinlesme testi kullanilir. Bu test 6zdeger ve 6z vektorlere bagl olarak hesaplanir.

Es biitiinlesme vektoriine ait veriler Tablo 11°de gosterilmistir. Vektdr sayilarinin tahmini, Iz
(Trace) Istatistigi ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue) Istatistigi yardimyla yapilmaktadir
(Uysal, 2009: 173). Uzun dénem denkleminin iki ayr1 yorumu bulunmaktadir. Baz1 ¢alismalar sadece
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katsayilarin isaretini (Juselius,1999) yorumlarken, bazi calismalar ise denklemden elde edilen
katsayilar1 (Tar1 ve Yildirim, 2009:103) yorumlamaktadir.

Tablo 11. Johansen Es biitiinlesme Testi Sonuglari

iz (Trace)Testi Kritik Deger (%05) Olasihk
r(m) =0* 83.46023 69.81889 0.0028
r@)<1 43.06134 47.85613 0.1311
r (mw)<2 20.18900 29.79707 0.4101
r(m)<3 5.313313 15.49471 0.7747
r(m)4 0.058645 3.841466 0.8086

Max Oz deger Kritik Deger Olasihk
r(m) =0* 40.39890 33.87687 0.0072
r(@)<1 22.87234 27.58434 0.1790
r (mw)<2 14.87568 21.13162 0.2977
r(m)3 5.254668 14.26460 0.7094
r (w)4 0.058645 3.841466 0.8086

r(m) = 0 ise es biitlinlesme yoktur.
r(m) =1 ise 1 tane es biitlinlesme iligkisi vardir.
r(m) = 2 ise 2 tane es biitlinlesme iligkisi vardir.
Iz istatistigi ve Maksimum 6z deger istatistigine gore es biitiinlesik vektor sayisi bire esittir.
Yani uzun dénemde bir tane es biitiinlesme iliskisi vardir.

4.5. TYDL Yaklasimma Dayah Granger Nedensellik Analizi

Zaman serileri analizlerinde genellikle Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle- Granger
diizeltme modeli (ECM) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen vektor hata diizeltme
modeli (VECM), esbiitiinlesme sorununu incelemek i¢in sik kullanilan analizlerdendir. Fakat
Rambaldi ve Doran (1996)’a gére; VECM modeli birim kok ve esbiitiinlesme testlerini gerektirmekte
bu durum nedensellik sonuglarinin yaniltici olmasina neden olabilmektedir.

Yaniltict sonuglarin ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla Yamada ve Toda (1998), kiigiik
orneklerde ti¢ farkli nedensellik modelini incelemistir. Bu ti¢ nedensellik arasinda, Toda ve Yamamoto
(1995) ve Dolado ve Lutkepohl (1996) tarafindan gelistirilen TYDL nedensellik yaklasiminin en
uygun oldugu sonucuna varmistir. Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi TYDL
nedensellik tarzma uygun olarak arastirilmistir. TYDL metodu iki adimdan olugmaktadir. ilk adimda
sistemdeki degiskenlerin maksimum gecikmelerinin belirlenmesi gerekmekte, ikinci adim olarak ise
gecikme belirlendikten sonra, VAR modelinin tanisal test kontrolleri olan otokorelasyon, degisen
varyans sorunlar1 test edilmektedir. Gerekli adimlar gergeklestirildikten sonra, TYDL nedensellik
yaklagimina gegilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin
istatistiksel olarak belirlenmesinde kullanilir. HO hipotezini istatistiksel olarak ret etmek miimkiinse,
bu durumda olasilik degeri 0,05 olan H1 hipotezi kabul edilir ve s6zii gecen degiskenler arasinda
anlaml1 bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade eder.

Tablo 12. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglart

Bagimh degisken Bagimsiz Chi-sq Prob iliskinin yonii
degisken

InL 7.591167 0.0553 fliski yok

InG InK 1.363180 0.7142 Tliski yok.
InD 2.815343 0.4210 Iligki yok.
InX 3.743676 0.2905 fliski yok.
InG 10.11301 0.0176 InG — InL

InL InK 6.470682 0.0908 fliski yok.
InD 14.36327 0.0025 InD — InL.
InX 5.974783 0.1128 fliski yok.
InG 0.271313 0.9653 fliski yok.

InK InL 4.796218 0.1873 fliski yok.
InD 2.292268 0.5140 [liski yok.
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InX 1.851596 0.6038 iliski yok.
InG 5.515382 0.1377 Iligki yok.
InL 5.033340 0.1694 iliski yok.
InD InK 6.208473 0.1019 iliski yok.
InX 1.533376 0.6746 fliski yok.
InG 0.496421 0.9197 iliski yok.
InL 7.256129 0.0642 Iligki yok.
InX S
InK 0.677511 0.8785 Iligki yok.
InD 11.28014 0.0103 IND — InX

Not: % 5 anlam diizeyinde; olasilik (Prob) degeri 0.05’ten kiigiikse (biiyiikse), HO hipotezi ret edilerek (kabul edilerek) ilgili
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu (olmadig1) sonucuna ulasilmustir.

Tablo 12°de goriildiigi tizere; %5 anlam diizeyinde dis borg (InD) ve biiyiime (InG) arasinda
anlamli bir nedensellik iliskisinin olmadigi, ancak biiyiimeden (InG) is giiciine (InL) dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica dis borg stokundan (InD) is giiciine (InL) ve
ihracata (InX) dogru tek yonlii bir nedensellik durumu s6z konusudur.

5. SONUC

Cumbhuriyetin  kurulusundan 1980°li yillara kadar Tirkiye ¢ok ciddi ekonomik sikintilarla
karsilasmistir. 1980°1i yillardan itibaren Tiirkiye rekabet giiciinii arttiracak politikalara uyum saglama
cabasi i¢ine girmis, bununla birlikte yiiksek ihracat rakamlarina da ulagsmistir. Ayrica bu siire¢ i¢inde
Tiirkiye sik sik krizlerle karsilasmig ve bu durumu asmak amaciyla farkli donemlerde farkli 6nlemleri
kapsayan istikrar politikalari uygulamasina ragmen yeterli olmamigtir. 1998-2000 arasindaki donemde
dis bor¢ stokunda artis goriilmiistir. Bu donemde diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat
imkénlarinin azalmasina neden olmus, dolayisiyla da ekonomide biiylimenin gergeklesmesi icin dig
bor¢lanmaya bagvurulmustur. 20002001 kriz doneminde de yine dig bor¢ servisi artisini devam
ettirmistir.

Bu calismada, 1985’den giinlimiize kadar gelen donemde Tiirkiye’de dis borg biiyiime iliskisi
ele alinarak, biiyiime iizerinde etkili olan degiskenler ve etki derecelerinin belirlenmesi amaglanmustir.
Bu amaca yonelik olarak, Tirkiye ekonomisine ait 1990-2018 yillar1 arasindaki yillik veriler
kullanilarak En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKKY) ile dis borcun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
incelenmistir.

Caligmanin ampirik bolimiinde, dogrusal regresyon analizi yapilarak donemler arasi degisen
ekonomik politikalarin, dis bor¢ bilyiime degiskenleri arasindaki iliskinin yoniinde bir degisim
meydana getirip getirmedigi test edilmistir. Yapilan Regresyon analizi sonucunda biiyiime ile toplam
dis borg stoku arasinda istatistiksel olarak anlamsiz fakat iktisadi olarak pozitif yonlii bir iliski vardir.
Isgiicii, sermaye stoku ve ihracat ile biiyiime arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
bir iligkinin oldugu anlasilmistir.

Dis borglar biiyiimeyi dogrudan etkileyebildigi gibi emek ve sermayeyi de dolayli olarak
etkileyebilmektedir. Bu amagla ¢aligmanin ampirik kisminda kurulan bilylime modeli degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla esbiitiinlesme analizine tabi
tutulmustur. Son olarak ekonomik biiylime ve dig bor¢ degiskenleri arasindaki iligkinin etkilesim
yoniinii tespit edebilmek i¢in Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen
sonuclara gore, dis borg ile biiyiime arasinda herhangi bir nedenselligin olmadig biiyiime ve dis bor
stokundan is giicline dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu, ayrica dis bor¢ stokundan da
ihracata dogru da tek yonlii bir nedensellik durumunun oldugu gérilmdstiir.

Calismanin ortaya koydugu politika onerileri su sekilde siralanabilir. Oncelikle dis borg ile
biiylime arasinda anlamli bir nedensellik iligkisinin olmamasi, Tiirkiye i¢in gegici bir siire dig borg
almarak biiyiime hizinin artirilmasina yonelik politikalarin etkin olmayacagini vurgulamaktadir.
Ayrica dis borg stokundan isgiiciine ve ihracata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi ise,
dis tasarruflarla elde edilecek yenilik ve isgiicii verimlilik artiglarinin, rekabet giicli ve ihracat artis1 ile
sonug¢lanmasinin miimkiin oldugunu gostermektedir.
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