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BiR MALIYE POLITIKASI ARACI OLARAK BORCLANMA VE
EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi: TURKIYE ORNEGI (1990-2009)

Halit CICEK’, Siileyman GOZEGIiR™ ve Emre CEVIK™"

Ozet

Bor¢lanma devletin 6nemli finansman kaynaklarindan biridir. Buna Kkarsin,
bor¢lanmanin biiyiime T{izerinde olumlu etkilerinin yani sira olumsuz etkileri de
bulunabilmektedir. Bu ¢aligmada, i¢ ve dig bor¢lanma ile biiyiime arasindaki iligki, Tiirkiye
ekonomisi agisindan Birim kok testi, Yapisal kirllma testi ve Regresyon analizi yardimiyla
1990Q1-2009Q3 donemi i¢in 3’er aylik veriler kullanilarak arastirilmaktadir. Analiz
sonuglarina gore, i¢ borg stokundaki herhangi bir artisin GSY1H’da pozitif bir etki meydana
getirirken, dis bor¢ stokundaki artiglarin GSYIH’da negatif bir etki meydana getirdigi
sonucu ortaya ¢ikmustir.
Anahtar Kelimeler: Borglanma, Ekonomik Biiyiime, Regresyon Analizi

As a Tooll of Public Financial Polities, Connection with Public Debt and Economic
Growth: Turkey Example (1990-2009)

Abstract

Barrowing is one of the most crucial financial sources of Governments, yet
barrowing has an impact on economical growth positively and negatively alike. In this
research, the relation between domestic and external borrowing, and economical growth, it
is being researched for 3 each months data for periods of 1990Q1-2009Q3 by the
contribution of unit root test and regression analysis in the view of Turkish economy.
According to results of analysis, any increase in the domestic debt fund has a positive effect
on GDP, on the other side increases on the external debt fund result negative effect on
GDP.
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GIRIS

Bor¢lanma, kamu giderleri karsilamak i¢in kullanilan bir finansman araci
olmakla birlikte, ayn1 zamanda devletin ekonomiye miidahalesini saglayabilen bir
maliye politikas1 aracidir. Bu yoniiyle borglanma, maliye literatiiriinde iizerinde
sikca durulan bir konudur. Miidahaleci (modern) devlet anlayisinin ekonomi
iizerindeki rolii, Keynesyen anlayisin ekonomide hakim olmaya baslamasiyla
birlikte artmistir. Bu baglamda, klasik anlayiga gore bor¢lanma olaganiistii bir
finansman araci iken, modern maliye goriisiine gore olagan bir finansman araci
haline gelmistir. Fiskal amaglarinin yani sira borglanma, dis ticaret agig1 ve biitce
aciginin  giderilmesi, borglarin ¢evrilebilmesi ve olaganiistii harcamalarin
finansman1 amaciyla da kullanilir hale gelmistir. Bor¢glanmanin dis ve i¢ bor¢lanma
olarak iki ayr1 sekilde yapilmasi ekonomiyi, 6zellikle de biiyiimeyi etkilemekte ve
bu etkinin boyutu (az veya c¢ok olmasi yoniiyle) iizerinde bir takim olumlu ve
olumsuz etkileri olabilmektedir.

Bu galigmada, borglanma ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin analizi
Tiirkiye ekonomisi agisindan Birim kok testi, Yapisal kirilma testi ve Regresyon
analizi yardimiyla 1990Q1-2009Q3 doénemi i¢in 3’er aylik veriler kullanilarak
yapilmaktadir. Kullanilan analiz teknigi bakimindan literatiirdeki diger ¢aligmalar
ile benzerlik arz etmesine karsin, bu calisma ¢eyrek donemlik verilerin
kullanilmasi bakimindan digerlerinden farklilik géstermektedir.

I. BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUMENIN FINANSMANI

Devlet, ekonomik biiylime ve istikrar1 gergeklestirmek, ekonomide dengeyi
saglamak ve korumak, gelir ve servet dagilimini daha adaletli hale getirmek ve
vatandaglarinin hayat standardini daha da yiikseltmek i¢in kamu harcamalari,
vergiler, bor¢lanma ve biit¢e politikalarindan yararlanmaktadir.

Borglanma; belli bir vadede 6denmek iizere para ve benzeri degerli seylerin
belirli bir ilave karsilik 6denmesi taahhiidii ile kisi ve kurumlardan alinmasidir
(Batirel, 1990:189). Bor¢lanma, artik giiniimiizde ekonomi igin vergiler kadar
onemli bir finansman kaynagi haline gelmistir. Bor¢lanma, bir bakima gelecekteki
vergi gelirlerinin onceden kullanilmasi seklinde de kabul edilmektedir (Nemli,
1990:252). Extrafiskal amaglari nedeniyle borglanma, sadece olaganiistii
donemlerde yararlanilan bir kaynak olmaktan ¢ikmis, kamu kesiminin olagan
gelirleri i¢ine girmistir. Bu anlamda borg¢lanma, bir taraftan gelir elde etme amagli,
diger taraftan, fiyat istikrari, gelir dagilimi, ekonomik bilyiime gibi bir takim makro
ekonomik amaglar gergeklestirmek amaciyla kullanilmaktadir (Ulusoy, 2006:20—
21). Borglanma politikasi sonucu elde edilen fonlarin kullanim sekli ve sonuglari
son derece Onemlidir. Saglanan fonlar, devletin yiiklendigi fonksiyonlar1
gergeklestirmek amaci dogrultusunda ekonomide iiretime katildigi mal ve hizmet
alaninda bulundugu takdirde genisletici etkilere yol acacaktir (Ozbilen, 1999:67).

Borglanma islemi iilke i¢cinde kaynaklardan saglanabilecegi gibi iilke dis1
kaynaklardan da gergeklestirilebilir.
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I¢ borglanmay; hiikiimetin, iilke sinirlar1 icerisindeki kisi ve kurumlara milli
para cinsinden borglanmasidir. Bu bor¢lanmanin iktisadi niteligi, satin alma
giiciiniin 6zel ve kamusal kesimler arasinda el degistirmesidir (Erol, 1992:50). i¢
bor¢lanmada iilkenin kullanabilecegi kaynaklara bir ilave séz konusu degildir
(Uluatam, 1997:430).

I¢ bor¢lanma mili ekonomi igerisinde bir el degistirme olmakla birlikte
ozellikle kullanilmayan fonlarin {iretime katilmasimni saglamak yoluyla kalkinmay1
hizlandiric1 ve ekonomik dengeyi koruyucu etkiler yaratabilir Devlet yurt i¢i mali
piyasalardan bor¢landiginda, sattii i¢c borglanma senetlerinin parasal karsiligini
hemen elde edebilir ve harcamalarda kullanabilir (ince, 2001:72-73). I¢
borglanmaya bagvurmadan oOnce ckonomik ve siyasal ortamin incelenmesi
gerekmektedir. Verimlilik ve konjonktiirel durum dikkate almaksizin yapilan
borglanmalar olumsuz sonuclar yaratabilmektedir. Bu aracin olumlu ve etkili bir
bicimde kullanilmasi ise, iiretimi arttirarak biiyiimeyi hizlandirici ve ekonomik
dengeyi koruyucu etkiler yaratmaktadir (Erdem, 1995:50).

Di1s borglanma, iilke igindeki yerlesik kurulus ve kisilerin {ilke disindaki
yerlesik kurulus ve kigilerden kredi saglamasidir (Evgin, 1996:15; Uysal ve
Digerleri, 2009:161). Dis borglar, bir iilkenin belirli bir siire sonunda anapara ve
faizi ile geri 6denmek sartiyla yabanci iilkelerden sagladiklari kaynaklar olarak
tanimlanabilir. Bu borglar {ilkeye yabanci kaynak girigine yol ag¢tig1 i¢in ekonomi
izerinde olumlu etki yaratacak, buna karsilik anapara ve faiz 6demeleri yapildigi
zaman yurt disina kaynak transferi s6z konusu olacagindan ekonomide bozucu
etkiye neden olacaktir (Ulusoy, 2006: 58). Bu bozucu etkileri azaltmak i¢in dis
borglanma yoluyla saglanan kaynaklarinin verimli yatirimlar ig¢in kullanilmasi
gerekir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 154; Pimar, 2006:40-41). D1s bor¢lanma verimli
yatinmlar i¢in kullanilmasi halinde, yatirimlar ic¢in bir kaynak saglayarak
biiylimeye pozitif katki yapabilmektedir.

Dis bor¢lanmanin ekonomik bilylimeyi etkilemesinde likidite kisit1 nemli
bir faktordiir. Biiyiikk miktarlardaki bor¢ servisi ddemeleri, sermaye mallarinin
ithalati i¢in gerekli olan dovizin iilkeden ¢ikmasi nedeniyle, yatirima yeterli kaynak
ayrilamadigi i¢in biiylimeyi olumsuz etkiler. Dig borglarla ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilebilmesi icin dis bor¢larla yapilan yatirimlarin getirisinin dis borglarin
maliyetinden yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu durumda borglanan iilkede iiretim
kapasitesi ve hasila artis1 gozlenebilecektir (Ajayi ve Khan, 2000).

Ekonomik biiylime modelleri ile ilgili bir¢ok iktisat¢i gesitli teoriler ileri
stirmiig, bunlardan bazilar1 daha genis yanki yaparak 6n plana ¢ikmistir. Ekonomik
bliyiime teorisinde birinci devrimi Adam Smith, ikinci devrimi Neo-klasik biiyiime
modelleri gerceklestirmistir. Bu model, 1956’da birbirinden bagimsiz olarak
ABD’li Solow ve Avustralyali Swan tarafindan gelistirilmistir. Ancak uzun yillar
Neoklasik model adeta Solow’un adi ile Ozdeslesmistir. Robert Solow 1956
yilinda, iktisadi biiyiime ve kalkinma konusunda ileride 6nemli gelismelere yol
acan, “Iktisadi Bilyiime Teorisine Bir Katk1” adli bir makale yayinlamistir. (Jones,
2001:18).
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Klasik iktisat¢ilar ekonomilerin 6nce kalkinacaklarini fakat bir siire sonra
uzunlugu her ekonominin 6zelliklerine gore degisebilen bir durgunluk donemine
gireceklerini 6ne siirmektedirler. Neo-Klasikler ise, dis bor¢-ekonomik biiylime
iligkisi kapsaminda Klasiklerin bakis agilarini tekrar yorumlamiglar, makro
ekonomik analizler yapmislardir. Neo-Klasiklere gore, uzun doénem borg¢lanma
sonucunda 6denmesi gereken faizlerin 6denebilmesi i¢in vergi oranlar arttirilabilir.
Artan vergi oranlart bireylerin tasarruflarimi kisitlamaktadir. Bu durum gelecek
kusaklara daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir (Savasg, 1986:307).

Keynes, gelismekte olan iilkeler i¢in dig borcun, ekonomik biiylime
agisindan énemli katkilar1 olacagini ileri siirmektedir. Bor¢lanma ile i¢ kaynaklarin
gerceklestiremeyecegi kadar biiyiik yatinmlar finanse edilmektedir. Etkin bir
sekilde yapilan yatirimlar zaman i¢inde milli geliri artirict etkide bulunarak,
borglarin  6denme asamasinda sikintilar yasanmasini engelleyebilmektedir.
Keynesyen diigiinceye gore, borglarin yiikii gercek anlamda gelecek donemlere
yansimaz. Ciinkii bugiin alinan bir borg, gelecek kusaklarin daha iyi kosullarda
yasamasina olanak tantyacaktir. Daha iyi kosullarda yasamanin karsiligi olarak da
faiz miktar1 kadar ek yiik tagiyacaktir (Seker, 2006:78).

Keynes’le baslayan dis borg biiylime kurami, Harrod-Domar’la siirmiistiir.
Dis borg¢ biiyiime arasindaki iliski Harrod-Domar biiylime modelinde dis agik
kavramui ile agiklanmustir.

Ekonomik biiyiime, fiziksel sermaye, isgiicii, teknoloji seviyesi, beseri
sermaye, niifus artigi, ekonomik ve siyasi istikrar ve diga agiklik gibi pek ¢ok faktor
tarafindan belirlenmektedir. Bazi ekonomilerde bu faktorlerin mevcudiyetine
karsilik yeterli diizeyde bir biiyiime hizi gerceklestirilememektedir. Ozellikle
geligmekte olan {ilkeler, ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde
stirdiiriilebilmesinde gerek yurt icinden gerekse yurt disindan yeterli Olciide
finansman kaynagi bulamamaktadir. Ekonomik biiylimeyi gergeklestirmedeki kisa
donemli sorun finansman sorunudur. Bir {ilke ekonomik biiyiime i¢in tiim girdileri
iiretse bile gerekli olan yatirimlari finanse etme ihtiyacini duyacaktir.

IL. LITERATUR OZETi

I¢c ve dis bor¢lanma yoluyla ekonomideki biiyiime ve diger degiskenlerin
ne yonde etkilendigine iliskin literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalarda ortak bir
sonuca ulasilamadigi sdylenebilir. Bunlara birka¢ 6rnek verilecek olursa; Schelarek
(2004), 59 adet gelismekte olan ve 24 adet sanayilesmis iilkeyi baz alarak yapmuis
oldugu analizde, gelismekte olan tilkelerin almis olduklart dig borglarin ekonomik
biiylimeleri iizerinde olumsuz etki meydana getirdigini, ancak 6zel bor¢lanma ile
kamu borglanmasi arasinda anlamli bir iligkinin bulunmadigini tespit etmistir.
Nijerya’nin 1980-2002 donemine ait borglanma ve ekonomik biiylime verilerinden
hareketle borg-biiyiime iliskisini analiz eden Akujuobi (2007), regresyon analizi
bulgularina dayanarak i¢ bor¢lanmanin ulusal ¢ikt1 diizeyi {izerinde olumlu, ancak
dis bor¢lanmanin olumsuz bir etki meydana getirdigini ifade etmistir. Abu Bakar
(2008) ise Malezya icin yaptig1 caligmada 1970-2005 donemini esas alarak Vektor
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Otoregresif Model kullanmistir. Analiz sonucunda bor¢lanmanin biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini ifade etmistir. Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak Karagol
(2002), 1956-1996 donemi verilerinden hareketle dis bor¢ yiikii ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve granger nedensellik testleri
yardimiyla agiklamistir. Sonugta bor¢lanmanin ekonomik biiylimeyi negatif yonde
etkiledigini ifade etmistir. Karagél (2006), 1960-2002 donemi igin yaptigi
caligmasinda ise kullanmis oldugu koentegrasyon, etki-tepki fonksiyonu ve VAR
Ayrnistirmast bulgulart s6z konusu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini ancak dis borglara verilen sokun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigini gdstermistir. Ipek ve Yasar (2008) Tiirkiye’de dis borg ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve nedensellik analizlerini kullanarak
1989-2007 donemi i¢in incelemislerdir. Inceleme sonuglari, Tiirkiye’de dis borglar
ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénem iligkisinin yani sira hem kisa hem de
uzun dénemde iki yonlii nedensellik iligkisinin buldugunu gostermektedir. Ayrica,
dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donem iligkisinin negatif yonlii
oldugu sonucuna ulasmiglardir. Uysal vd. (2009) yapmis olduklar1 ¢alismada,
Tiirkiye’de VAR teknigi yardimiyla sadece dis borglarin ekonomik biiyiime
tizerine etkisini 1965-2007 dénemi yillik verilerine gore analiz etmiglerdir.
Analizden elde ettikleri bulgulara gore, kisa ve uzun dénemde dis borglarin ulusal
¢ikt1 diizeyini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Bu bulgulardan da,
dis bor¢lanma kaynaklarinin tamamiyla iiretken olan yatirimlar1 finanse etmek icin
kullanilmadigi, ayni zamanda verimsiz harcamalar1 finanse etmek igin de
kullanildig1 sonucuna ulasmislardir.

III. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
Bu baglikta ¢alismanin veri seti ve yontemine deginilecektir.
A. VERI SETI

Bu ¢aligmada i¢ ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerinde ne yonde
bir etki yaptig1 ampirik olarak arastirilacaktir. Ampirik ¢alismada, Tiirkiye igin
1990Q1-2009Q3 yillar1 arasindaki bor¢glanma ile ekonomik biiyiime iliskisi 3’er
aylik dénemler halinde incelenecektir.

Calismada, biiyiime degiskeni olarak reel GSYIH (2005 fiyatlar: ile)
degiskeni IMF’in Uluslararas1 Finansal Istatistikleri veri tabanindan temin
edilmistir. Toplam i¢ ve dis bor¢ stoku TCMB’nin elektronik veri dagitim
sisteminde elde edilmis olup GSYIH (2005=100) deflatorii reel hale getirilmis
analizlerde reel rakamlar kullanilmistir. Her bir degiskenin dogal logaritmasi
almarak modellerde analize dahil edilmistir. Ayrica degiskenlerin iicer aylik olmasi
itibariyle mevsimsel etkiler Tramo-Seat yontemi ile arindirtlmistir.

Sekil 1°de 1990 ile 2009 donemi arasinda GSYIH degerleri verilmistir. Ele
alman dénem icinde GSYIH’nin 1994 ve 2001 yilinda gergeklesen ekonomik
krizlere bagli olarak azaldig1 goriilmektedir. Ayrica, GSYIH 1997 ile 1999 yillar1
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arasinda 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerine bagh olarak azalmistir. Son olarak
kiiresel ekonomik krizin etkisiyle GSYIH 2008 yilinda énemli dlgiide diismiistiir.

Sekil 1: 1990 ile 2009 Dénemi Arasinda GSYIH (LOG)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr (15.02.2010).

Sekil 2°deki dis borg stokunun seyri incelendiginde dis borg stokunun kriz
yillarindan 6nce 6nemli derecede arttig1 ve krizle birlikte azaldigi goriilmektedir.
Ozellikle 1994 ve 2001 yillar1 i¢in bu durum Sekil 2°de net bir bicimde ortaya
cikmaktadir. Ayrica 1997 yilinda Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun 6nemli derecede
azaldig1 goriilmektedir. Bu durum Giineydogu Asya ve Rusya krizinin etkisiyle
gelismekte olan iilkelere duyulan giivenin sarsilmasi ile agiklanabilir. 2005 yilinin
ardindan ise Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun tekrar artma trendi igine girdigi
goriilmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye’de 1990 ile 2009 Yillar1 Arasinda Dig Borg Stoku (LOG)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr (15.02.2010).

Sekil 3’te i¢ bor¢ stokunun seyri yer almaktadir. Tirkiye’nin i¢ borg
stokunun 1994 ve 1998 yillarinda 6nemli derecede azaldig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte 2001 krizi ve sonrasinda ise i¢ bor¢ stokunun arttig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum politika yapicilarmm 2001 krizinin asilmasinda i¢ bor¢lanmayi daha fazla
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tercih ettigi seklinde yorumlanabilir. 2002 yilindan itibaren ise i¢ borg¢ stoku yatay
bir seyir izlemistir.

Sekil 3: Tiirkiye’de 1990 ile 2009 Yillar1 Arasinda i¢ Borg Stoku (LOG)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr (15.02.2010)
B. EKONOMETRIK YONTEM
1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Iktisadi degiskenler genelde artma veya azalma egilimi gosterdikleri igin
duragan degildirler ve serilere ait varyans ve ortalamalari da zamana bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Ekonometrik modellerde degiskenler arasinda anlaml
iligkiler elde edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Ekonometrik modellerde kullanilan serilerin  duragan olup
olmadiklarinin test edilmesinde Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya atilan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) (1981) testi kullanilabilir.

k
Ay, =oc, + o, y, +ZIBiAyt—i +é, (1)

i=1

k
Ayt =oC, + o€, trend + Cy Vi +Zﬂ,-Ayt_i t+é, (2)

i=1

(1) ve (2) numarali regresyon denklemlerindeki y; duraganlik testine konu
olan degiskeni, A birinci derece fark operatoriinii, € ise hata terimlerini
gostermektedir. Yapilan ADF kok birim testi igin iki hipotez kurulmustur. Birinci
model; Ho : a; =0 ve H; : a; < 0 hipotezinden ikinci model Ho : a, =0 ve H; : 0, <0
olusur. Burada kurulan hipotezlerden Hy reddedilirse Y nin duragan olduguna karar
verilir. Duraganlik smamasi igin kritik degerler ise, Dickey ve Fuller ydntemi
tarafindan hesaplanan t-istatistik degerleridir (Enders ve Granger, 1998: 305-309).
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2.Phillips-Perron Birim Kok Testi

Hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olduklarin1 ve sabit varyansa
sahip olduklarin1 varsayan ADF testi kullanilirken, hata terimleri arasinda
korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekir.
Phillips ve Perron (1988) hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen varyansi
gbz Oniinde bulunduran parametrik olmayan bir birim kok test yontemi
onermislerdir. PP testi Denklemin tahmin edilmesine ve ¢ Kkatsayisinin t
istatistiginin seri korelasyon ve degisen varyans icin modifiye edilmesine
dayanmaktadir. PP test istatistigi su sekilde hesaplanir:

T, =t (ﬁjw T(f"%—)(se(a)) (3)

f, 2175

Burada; & katsay1 tahmini, t; ’nin t degeri, se() & katsayisinin standart hatasi ve
s regresyon standart hatasidir. yo Denklemin hata varyans tahminidir. f; ise sifir
frekanstan spektral hata tahminidir.

3. Zivot-Andrews (Za) Yapisal Kirilma Testi

Calismalarinda, 1929 Biiyiik Buhraninin ve 1973 Petrol Krizinin ekonomide
onemli yapisal degisikliklere neden oldugunu saptayan Perron (1989, 1990), bu
amagla yapisal degisiklikleri goz onilinde bulunduran alternatif bir birim kok testi
gelistirmistir. Perron’un gelistirdigi yonteme gore ekonomide gerceklesen yapisal
degisiklikler onceden bilinmektedir. Zivot ve Andrews (1992), Perron’un test
istatistigini farkli sekilde ele almislardir. Perron, ekonomide gergeklesen kirilmayi
digsal olarak almakta ve dnceden bilindigini varsaymaktadir. Zivot ve Andrews
digsallik varsayimi sorgulamuslar ve yerine yapisal kirillmanin tam olarak
bilinmedigi durumu ya da yapisal kirilmanin igsel olarak gergeklestigi durumu
incelemislerdir. Zivot ve Andrews, bu amagcla yapisal kirilmay: test edebilmek i¢in
ti¢ farkli birim kok testi gelistirmistir.

k
y,=ut'+0'DU,(A)+ B t+a’y, +Z c‘/”.‘Ay,_j +e,
J=1

(4)
k
yo=u’+Blt+y DT (A)+a’y,  + D ciAy,_ +e, (5)
j=1
k
Y, =u +0°DU Q)+ Bt+y DT/ (A)+ay,_ +Y cSAy,_ +e, (6)

j=1
Olas1 kirilma yili olan TA, denklem (4)’de TA<t ise DUy(A)=1, diger durumlarda
sifir degerini alan kukla degiskendir. Benzer sekilde Denklem (5)’de t>TA ise
D*(M)=t-TA, diger durumlarda sifir degerini alan kukla degiskeni temsil
etmektedir. Denklem (4) sabitte kirilmay1, Denklem (5) trendde kirilmay1 ve son
olarak Denklem (6) sabit ve trendde kirilmay1 incelemektedir. Test uygulanirken,
gozlem donemindeki her bir yil olast kirilma yilt olarak alinarak kukla degiskenler
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olusturulup, o katsayisinin t istatistikleri elde edilmektedir. Biitlin goézlem
donemlerinin tiimii i¢cin uygulandiktan sonra a katsayisinin t istatistiginin minimum
elde edildigi yil, olast kirilma yili olarak belirlenmektedir. Elde edilen t
istatistikleri mutlak degerce kritik degerden biiyiikse serinin yapisal kirilmayla
birlikte duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilir.

4. Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Sistemdeki degiskenlerin koentegre olup olmadiklarini belirlemek i¢in ilk
olarak Engle-Granger (1987) koentegrasyon yontemi kullanilacaktir. Engle—
Granger yonteminde degiskenler ayni dereceden entegre ise, en kiigiik kareler
yontemi uygulanir.

Yt1:ﬂ0+2ﬁjyzj+gt (7)
j=2

Bu regresyondan elde edilen hata terimlerinde birim kokiin olup olmadig:
ADF ya da PP testi ile test edilir. Sayet regresyondan elde edilen hata terimleri, &,
duragan ise 1(0) hipotezi kabul edilir. I(0) hipotezi degiskenlerin koentegre oldugu
ve bu degiskenlerden olusan sistemin uzun donemi bir denge noktasina sahip
oldugu anlamina gelmektedir.

IV. COZUMLEME SONUCLARI
A. BiRiM KOK TESTi SONUCLARI

Calismada kullanilan degiskenler zaman serisi olmasi itibariyle ilk olarak
serilerin duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amacla
serilere genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim kok testleri
uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: ADF ve Phillips Peron Test Sonuglari

ADF Istatistigi* Phillips-Perron Istatistigi
< Diizey Degerler Birinci Farklar Diizey Degerler Birinci Farklar
Degiskenler — — — —
Test Kritik Test Kritik Test Kritik Test Kritik
Istatistigi | Deger** | Istatistigi | Deger** | Istatistigi | Deger** | Istatistigi | Deger**
Ln(i¢Borg) | -1709 | -4080 | -7533 | -3517 | -2000 | -4080 | -7523 | 33V
Ln(Drs 2118 | 408 | 9500 | -3.517 | 2255 | -4080 | 9468 | 3V
Borg)
Ln(GSYIH) -2.491 -4.080 -9.356 -3.517 -2.681 -4.080 -9.337 -3.517

*ADF test istatistiginin hesaplanmasinda Schwarz gecikme kriteri kullanilmastir.
**051 anlamlilik diizeyinde MacKinnon kritik degerleridir.

ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore, i¢ borg stoku, digbor¢ stoku
ve GSYIH degiskenlerinin diizey degerlerde test istatistiginin mutlak degeri, kritik
degerin mutlak degerinden kiiciiktiir. Dolayisiyla serilerin birim kok igerdigi ya da
bir bagka deyisle diizey degerlerde duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Bu
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serilerin ayr1 ayr birinci farklarda birim kok igerip icermedigi incelendikten sonra
elde edilen test istatistikleri, mutlak degerce kritik degerden yiiksektir. Dolayistyla
analizde bu serilerin birinci fark degerleri kullanilacaktir.

B. ZIVOT-ANDREWS YAPISAL KIRILMA TESTi SONUCLARI

Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizleri, bircok ekonomide &nemli
degismelere neden olarak bircok makro ekonomik serilerde yapisal kirilmalara
neden olmustur. Serilerin ortalamasindaki degisim diger bir ifadeyle yapisal
kirilma olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla Zivot-Andrews (1992) tarafindan
gelistirilen birim kok testi ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Zivot-Andrews Testi
Model A Model B Model C
Ln(i¢ Borg) -3.860 (2001Q1) -2.713 (2004Q2) -6.160 (2001Q1)*
Ln(Dis Borg) -3.313 (2002Q4) -3.262 (1994Q1) -3.244 (1993Q3)
Ln(GSYIH) -3.087 (2004Q1) -2.494 (2001Q2) -3.056 (2005Q1)
%]1 kritik deger -5.43 -4.93 -5.57
%S5 kritik deger -4.80 -4.42 -5.08

* % 1 anlamlilik diizeyine gore anlamlidir.

Tablo 2°de Model A serinin sabitinde kirilmay1, Model B trendde kirilmay1
ve Model C ise sabit ve trendde kirilmay1 aragtirmaktadir. Tablo 2’teki sonuglara
gore, Model A ve Model B igin serilerin test istatistikleri mutlak degerce kritik
degerden kiiciik bulunmustur. Bu bize s6z konusu serilerin birim kok icerdigini
belirten sifir hipotezinin ret edilemedigini gostermektedir. Model C igin i¢ borg
stoku serisinin test istatistigi mutlak degerce kritik degerden biiylik bulunmustur.
Bu sonuca gore i¢ borg stoku serisi birim kok igermektedir sifir hipotezi ret
edilmekte ve s6z konusu serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugunu
belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir.

ADF ve PP birim kok test sonuglart ile Zivot-Andrews test sonuglari
birlikte ele alindiginda %1 6nem diizeyinde dis borg stoku ve GSYIH serileri
birinci derece biitiinlesik bulunmustur. I¢ borg stoku ise yapisal kirilma ile birlikte
duragan bulunmustur. Altinay ve Karagdél (2004 ve 2005), serilerde yapisal kirllma
olmasi durumunda s6z konusu serilerin farklarin1 almak yerine serilerden yapisal
kirilmanm varliginin arindirilmasini dnermislerdir. i¢ bor¢ stoku igin yapisal
kirilmanin etkisi asagidaki model ile ortadan kaldirilmustir:

Ln(l¢ Bor¢) = u+kt+yDU, + DT + Ln(I¢ éorg)

DU, serinin sabit teriminde kirilmayi, DT, trendde kirilmay1r ve

Ln(fg' éorg‘) ise yapisal kirilmanin etkisinden arindirilmis seri degerleridir.

Analizlerin bundan sonraki asamasinda I¢ bor¢ stoku degiskeni icin yapisal
kirilmanin etkisinden arindirilmis seri kullanilacaktir.
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C. REGRESYON ANALIZLERI

1. GSYIH ile i¢c Bor¢ Stoku ve Dis Bor¢ Stoku Arasindaki Regresyon
Analizi

Birim kok testi sonuclarina gore GSYIH ile dis bor¢ stoku degiskenler
birinci dereceden i¢ bor¢ stoku degiskeni diizey degerlerde duragan olarak
belirlendiginden aralarinda uzun dénemli iligkinin varligi arastirilamamaistir. Bu
nedenle GSYIH ile dis borg stoku degiskenlerinin birinci farki alinarak modele
dahil edilmistir. EKK yontemi ile elde edilen sonuglar Tablo 3’de verilmistir.
Tablo 3’deki sonuglara goére modelin hata terimleri arasinda %5 onem diizeyinde
degisen varyans sorunu tespit edildiginden katsayilarin standart hatalart White
(1980) tarafindan Onerilen varyans kovaryans matrisi kullanilarak diizeltilmistir.
Bunun disinda hata terimleri i¢in otokorelasyon sinamasi yapilmis ve %35 6nem
diizeyinde hata terimlerinin otokorelasyonlu olmadigi belirlenmistir. EKK
yoOntemi ile tahmin edilen katsayilar incelendiginde i¢ borg degiskeninin katsayisi
pozitif olarak bulunmasma ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger
taraftan dis bor¢ degiskenin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonuglara gore i¢ borg stokunun artmasi ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilerken, bu etki istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Diger
bir ifadeyle i¢ bor¢ stoku degiskeninin ekonomik biiylime {izerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Dis bor¢ stokunun artmasi ise ekonomi iizerinde
olumsuz etki yaparak biiylimeyi 6nemli derecede azaltmaktadir. Bu sonuglara
gore i¢ bor¢ stokundaki degismelerin ekonomik biiyiime i¢in notr bir degisken
oldugu, dis bor¢ stokundaki artisin ise ekonomik biiyiime i¢in olumsuz etki
yarattig1 belirlenmistir.

Tablo 3: GSYIH, I¢ ve Dis Borg Stoklar1 Arasinda Kurulan Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: D(GSYiH)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata tist. Prob.
Sabit 0.011 0.002 3.992  |[0.000]
Ln(i¢ Borg) 0.077 0.049 1.582 [[0.117]
D(Ln(D1s Borg)) -0.204 0.054 -3.758 | [0.000]
Diiz-R*>  =0.177 F-ist =9.283 [0.000]
D-W d-ist =2.375 W:F-ist =2.907 [0.019]
J-B: F-ist =29.161 [0.000] B-G:F-ist =1.484 [0.233]

* Tabloda Diiz-R?, Diizeltilmis R? degerini; D-W d-ist, Durbin-Watson birinci dereceden otokorelasyon test
istatistigini gostermektedir. J-B F-ist, sifir hipotezin hatalar normal dagilmaktadir seklinde kuruldugu Jarque-Bera
normallik testini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini belirtmektedir. W F-
ist, sifir hipotezin hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu White degisen varyans testini;
B-G F-ist, ise sifir hipotezin hata terimleri yiiksek dereceden otokorelasyon icermemektedir seklinde kuruldugu
Breusch-Godfrey testini ifade etmektedir. [.] igindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme
olasiligini gostermektedir.

2. GSYIH ile I¢ Bor¢ Stoku Arasindaki Regresyon Analizi

D1s borg degiskenini model disinda birakip GSYIH ile ig bor¢ degiskeni
arasindaki iliski aragtirilmis ve sonuglar Tablo 4’de verilmistir. GSYIH degiskeni
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birinci dereceden duragan olarak belirlendiginden birinci farki alinarak modelde
kullanilmistir. Modelden elde edilen hata terimleri i¢in normallik, otokorelasyon ve
degisen varyans sinamalar1 yapilmis ve %5 6nem diizeyinde hata terimlerinin sabit
varyansli olmadigi belirlenmistir. Bu sorunu gidermek i¢in White (1980) tarafindan
Onerilen varyans kovaryans matrisi kullanilmistir. Tablo 4’deki katsayi
tahminlerine gore, ele alinan donemde i¢ bor¢ stokunun artmasi ekonomik
biiylimeyi arttirirken, bu etki istatistiksel olarak anlamli bulunamamaistir. Bu sonug
bir 6nceki model sonuglart ile ortiigmektedir.

Tablo 4: GSYIH, i¢ Borg Stoku Arasinda Kurulan Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: D(GSYIH)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata tist. Prob.
Sabit 0.008 0.003 2.698 |[0.008]
Ln(i¢ Borg) 0.056 0.054 1.026 |[0.307]
Diiz-R>  =0.018 F-ist =2.486 [0.118]
D-W d-ist =2.244 W:F-ist =6.307 [0.002]
J-B: F-ist =54.972 [0.000] B-G:F-ist =0.624 [0.538]

* Tabloda Diiz-R?, Diizeltilmis R> degerini; D-W d-ist, Durbin-Watson birinci dereceden otokorelasyon test
istatistigini gostermektedir. J-B F-ist, sifir hipotezin hatalar normal dagilmaktadir seklinde kuruldugu Jarque-Bera
normallik testini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini belirtmektedir. W F-
ist, sifir hipotezin hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu White degisen varyans testini;
B-G F-ist, ise sifir hipotezin hata terimleri yiiksek dereceden otokorelasyon igermemektedir seklinde kuruldugu
Breusch-Godfrey testini ifade etmektedir. [.] igindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme
olasiligin1 gostermektedir.

3. GSYIH ile D1s Bor¢ Stoku Arasindaki Regresyon Analizi

Son olarak GSYIH ile Dis borg stoku arasindaki iliski arastirilmistir. Her
iki degisken ayni dereceden (birinci dereceden) duragan oldugundan ilk olarak
aralarindaki uzun donemli iligki Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile
arastirllmigtir. Bu amagla ilk olarak Denklem (7) EKK yontemi ile tahmin edilmis
ve modelden elde edilen hata terimlerinin biitiinlesme derecesi ADF testi ile
aragtirllmigtir. Tablo 5°de test sonuglari yer almaktadir. ADF test istatistigi mutlak
deger olarak kritik degerlerden kiigiik elde edildiginden GSYIH ile dis bor¢ stoku
arasinda uzun donemli iliskinin  olmadigin1  belirten sifir  hipotezi
reddedilememistir.

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Istatistigi Kritik Degerler
%l %5 %10
& 1833 339 | 276 2.45

GSYIH ile dis bor¢ stoku arasmnda uzun donemli iliskinin varlig
belirlenemediginden degiskenlerin birinci farklar1 alinarak EKK yontemi
uygulanmig ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir. Modelden elde edilen hata terimleri
icin normallik diginda bir sorun tespit edilememistir. Bununla birlikte onceki
bulgularla paralel olarak dis bor¢ stokundaki artislarin ekonomik biiyiimeyi
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olumsuz yonde etkileyerek azalttigi tespit edilmistir. Ayrica modelden i¢ borg
stoku degiskeninin ¢ikarilmasinin model performansina olumlu yonde katk: yaptigi
(Diizeltilmis R-kare degeri %12’ye ¢ikmistir) belirlenmistir.

Tablo 6: GSYIH, Dis Borg Stoku Arasinda Kurulan Regresyon Sonuglart

Bagimh Degisken: D(GSYiH)

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata tist. Prob.
Sabit 0.010 0.003 3.429 |[0.000]
D(Ln(D1s Borg)) -0.184 0.052 -3.509 | [0.000]
Diiz-R®>  =0.128 F-ist =12.312 [0.000]

D-W d-ist =2.210 W:F-ist =0.369 [0.549]

J-B: F-ist =50.576 [0.000] B-G:F-ist =0.472 [0.625]

* Tabloda Diiz-R?, Diizeltilmis R? degerini; D-W d-ist, Durbin-Watson birinci dereceden otokorelasyon test
istatistigini gostermektedir. J-B F-ist, sifir hipotezin hatalar normal dagilmaktadir seklinde kuruldugu Jarque-Bera
normallik testini; F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini belirtmektedir. W F-
ist, sifir hipotezin hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu White degisen varyans testini;
B-G F-ist, ise sifir hipotezin hata terimleri yiiksek dereceden otokorelasyon icermemektedir seklinde kuruldugu
Breusch-Godfrey testini ifade etmektedir. [.] igindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme
olasiligini gostermektedir.

Tiirkiye icin 1990Q1-2009Q3 dénemi bor¢lanma ve GSYIH iliskisi EKK
modeli ile incelenmistir.  I¢ bor¢lanma, Dis Borclanma ve GSYIH ile
gosterilmistir. Alternatif yoOntemlerle yapilan duraganlik analizleri sonucunda
seriler birinci mertebeden duragan yani I(1) ¢ikmislardir. Bunun iizerine seriler
arasinda es biitlinlesme iliskisi incelenmistir. Seriler arasinda uzun doénem iligkisi
olmadig1 sonucundan sonra borglanma ve GSYIH arasindaki regresyon analizi
incelenerek ampirik ¢aligma tamamlanmaistir.

Regresyon analizi sonucunda Tiirkiye i¢in 1990Q1-2009Q3 donemi igin i¢
bor¢ stokunun artmasi ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, dis borg
stoku ise GSYIH’y1 negatif yénde etkilemektedir. Yani dis bor¢ stokunun artmasi
ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir.

SONUC

Bu c¢alismada, bir maliye politikasi araci olarak bor¢lanmanin ekonomik
biiyiime (GSYIH) iizerindeki etkileri incelenmistir. Bu analizler icin Eviews
programi kullanilmistir.  Ampirik analizlerde Tiirkiye’'nin  1990Q1-2009Q3
donemine ait 3’er aylik veriler kullanilmigtir. ADF birim kok testi ve Phillips Peron
testi yapilmistir ve serilerin duraganlig: tespit edilmistir. Duraganlig: tespit edilen
seriler kirilma testine tabi tutulmustur. Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore
uzun doénem iliskisi olmadig1 anlasildigl i¢in regresyon analizi uygulanmustir.
Regresyon analizinde iliskinin yonii belirlenmistir ve sonuglar yorumlanmaya
calisilmustir.

Ampirik analizlere gore, ADF test istatistigi ile Phillips-Peron test
istatistigi ile ilgili ulagilan sonuglar parelellik gostermektedir. Her iki testte de % 1,
anlamlilik diizeyine gore serilerin birinci dereceden duragan olduklar1 sonucuna
ulasilmistir.  Serinin duragan olduguna karar verildikten sonra serilerin
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ortalamasindaki degisim diger bir ifadeyle yapisal kirilma olup olmadigim
belirleyebilmek igin kirilma testi ile seriler birinci dereceden biitiinlesik oldugu
tespit edilmistir. Daha sonra regresyon analizi ile GSYIH ile dis borg ve i¢ borg
arasindaki regresyon sonuglari incelenerek, i¢ bor¢ stokundaki bir birimlik bir
artisin GSYIHda da bir artisa sebep oldugu yani pozitif bir etki meydana getirdigi
belirlenmistir. D1s bor¢ stokundaki bir artis ise GSYIH’ da negatif bir etki meydana
getirmistir. Dis bor¢ stokundaki bir birimlik artis ekonomik biiylimede azaliga
sebep olmaktadir.

1990 ve 2009 doneminde Tiirkiye ekonomisinde gerceklesmis olan dis
borg, i¢ bor¢ ve biiylime verilerine gore yapilan analiz sonucunda, diger
degiskenler dikkate alinmaksizin i¢ borg stokundaki artisin gayri safi yurt i¢i hasila
artisina olumlu katki sagladigi, dis bor¢ stokundaki artigin ise gayri safi yurt ici
hasila artisina olumsuz katki sagladig1 sonucuna ulasilmistir. I¢ borglanma ile atil
kalan tasarruflarin verimli yatirimlara kanalize edilmesi nedeniyle biiylimeye
olumlu katk: sagladigi sdylenebilir.
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