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OZET

Az gelismis ve gelismekte olan tulkeler finansman kisitlarnnm
asarak yuksek buylime hizlarina ulasmak icin dis bor¢clanmaya sik sik
basvurmaktadirlar. Baslangicta ek bir kaynak olarak alinan dis bor¢lar
etkin bir sekilde kullanildiklarinda yatirimlari, ekonomik blytmeyi ve
kalkinmay1 hizlandirabilmektedir. Fakat alinan dis borcun etkin
kullanilmamasi ve dis borcun anapara ve faiz 6demelerinin ulusal gelir
artisindan daha fazla artis géstermesi borglar 6deyebilmek icin tekrar
bor¢ alinmasini gerektirmekte ve bdylece dis bor¢ yukinun artip
utlkenin refahinda bir azalmaya neden olabilmektedir.

Literattirde dis bor¢clanma ve ekonomik blytime arasindaki iliski
genellikle negatif yonde tespit edilmistir. Bu calismada, dis borg¢
ekonomik blyume iligkisi Turkiye ekonomisi acisindan ele alinmistir.
Turkiye ekonomisine ait 1991-2010 yillar1 arasindaki bazi ekonomik
veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan zaman serilerinin ADF testi ile
duraganligi incelenmistir. Ayni dlizeyde duragan hale gelen degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligin1 arastirmak amaciyla
Johansen tarafindan gelistirilen esbUtlinlesme (koentegrasyon) testi
uygulanmistir. En Kucik Kareler yontemiyle bir regresyon analizi ve
son olarak degiskenler arasi etkilesimin yontinu belirlemek i¢cin Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore,
Turkiye’deki dis borclarin ekonomik bliytime tizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bulunan bu sonuca gore,
ekonomik buUyltmeyi artirmak icin, gerekli yatinmlarin yurt ici
kaynaklardan karsilanmasi ve yurt ici tasarruflarin artirilarak, dis
kaynak ihtiyacinin azaltilmasi saglanmalidir.
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EXTERNAL DEBT ECONOMICAL GROWING RELATIONSHIP
FOR THE TERMS BEFORE AND AFTER THE 2001 CRYSIS IN
TURKEY (1991-2010)

ABSTRACT

In order to overcome financial restrictions and so achieve a
higher rate of growth, these countries often utilize external loans.
External debts, which are initially taken as additional resources, can
accelerate the investments, economic growth and development when
they are used efficiently. But if the external debts aren’t used efficiently
and the principal and interest payments of the external debts become
higher than national income increase, it is required to get debts again to
pay debts and thereby it causes to increase external debt burden and
decrease the country welfare.

Most empirical studies indicate a negative correlation between
foreign debt and economic growth. In this study, the relationship
between economic growth and foreign debt is discussed in terms of
Turkish economy. Using time series data over the 1991-2010 period.
The stationarity of time series data used in this study was tested by the
ADF test. Cointegration test which is developed by Johansen was used
in order to investigate long-term relationship between the variables
which are stabilize at the same level or not. A least squares regression
analysis and at last in order to obtain effect direction between the
variables Granger analysis are performed. Analysis show that foreign
debts in Turkey habe a negative effect on economical growth. According
to these results, domestic resources should finance the required
investments and external resources should be reduced in order to
increase economic growth-in Turkey.

Key Words: Economic Growth, External Debt, Regression,
Cointegration, Causality

I. GIRIS

Ekonominin temel politikalarmin amaci toplumun refah seviyesini yiikseltmektir. Bunun
yolu fiziki ve beseri sermaye, isgiici ve dogal kaynaklar1 en etkin sekilde kullanarak toplam
iiretimi artirmaktan gegmektedir. Yani iiretilen nihai mal ve hizmet miktarinin piyasa degerlerinin
toplam1 olan GSMH miktarini reel olarak artirmaktir. Ekonomik biiyiime olarak ifade edilen bu
artis Uretim faktorlerindeki artis veya bilgi teknolojisinin daha etkin kullanilmasi ile miimkiin
olmaktadir.

Birgok {iilkenin biiyiik yikimlar yasadigi ikinci diinya savasi sonrasi donemde, gelismekte
olan iilkeler ekonomilerini iyilestirmek ve hizli bicimde kalkinmak i¢in, biiyiime odakli, dénemin
hakim iktisat paradigmasini benimsemislerdir. Bu dogrultuda biiylime ve kalkinma hedeflerine
ulagmakta yiiksek oranlarda kaynak ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Ancak kaynaklarin tilkeler arasindaki
dengesiz dagilimi, ilkelerarasi gelismislik farklari ve gelisen uluslararas: iligkiler nedeniyle
iilkelerin i¢ kaynaklari, ekonomik kalkinmanin finansmaninda yetersiz kalmistir. Gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyimenin hizlandiriimas: igin gerekli yatirnmlarin yurt i¢i kaynaklardan
karsilanamamasi, dis borglara olan ihtiyaci giderek artirmistir (Kat, 2008: 1).
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Dis borg, iilkelerin yurtigi tasarruflarinin yetersiz oldugunda basvurulan ve ekonomik
kalkinma i¢in 6nemli yer tutan bir finansman kaynagidir. Bu finansal kaynak, sermaye miktarin
artirmakta, artan sermaye miktar1 yatirimlari, dolayisiyla ekonomik biiylime hizim artirmaktadir.
Bununla birlikte, alinan dis borglarin etkin kullanilmasi durumunda yatirimlar ve biiylime artig
gosterir. Ancak alinan dig borglarin verimli alanlarda kullanilmamasi, tasarlanan kalkinma
hedeflerine katki saglamayacagi gibi, vadesi doldugunda borcun borgla kapatilmaya g¢alisilmasi
sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla 6denecek anapara ve faiz 6demeleri artarak iilke kaynaklarinin
israfina neden olacak, yerli ve yabanci yatirimlart engelleyerek biiyiime siirecini olumsuz
etkileyebilecektir (Kozali, 2007: 1).

Uluslararasi1 ekonomik iliskiler, bilim ve teknolojideki ilerlemelerin de etkisi ile {ilkeleri
iktisadi agidan birbirlerine bagimli hale getirmektedir. Mali piyasalarin kiiresellesmesiyle iilkelerin
dis finansman ve kredi bulma olanaklar1 artmaktadir. Bu kapsamda, uluslararasi finansal
kurumlarin gelismekte olan iilkelere kalkinmalari igin bor¢ verme girigimlerini arttirmalariyla
birlikte borg¢ krizleri yasanmustir. Uluslararasi 6lgekte yasanan bu krizler dikkatleri dis bor¢lanma
ve dis borg geri 6deme konulari tizerine ¢ekmistir.

Diinya ekonomisine dis bor¢ konusu, 1970’1li yillarda enerji krizi ve petrol soklar ile
girmis, 1982 yilinda Meksika’'nin vadesi gelen borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesiyle 6nemini
artirmistir. Meksika’yla birlikte Brezilya, Sili, Arjantin gibi Latin iilkeleri dis bor¢ sorununun
yayilmasinda biiylik rol oynamistir.

Dis bor¢ konusu bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de oldukca
onemlidir. Ozellikle 1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak kararlartyla Tiirkiye’de izlenen
politikalarin degismesi dis borglarin artmasina neden olmustur. 1980‘den itibaren kronik dis a¢ik
sorunlar1 yasanmus, bu ag¢iklar 6nemli dl¢lide ya dis borg ya da sicak para girisi ile dengelenmistir.
Subat 2001 krizinden itibaren Tiirkiye’nin dis bor¢ yiikiimliikklerini yerine getirip
getiremeyeceginin yaygin bir tartisma konusu olmasi ve konunun artan énemi goz Oniine alinarak,
iilkemizin dis bor¢ gostergelerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ¢alisma konusu olarak
belirlenmistir.

Ozellikle son yillarda uluslararasi kredi kuruluslari ve bor¢ veren hiikiimetler, borg
verecekleri lilkenin kredi gilivenilirligi hakkinda c¢esitli arastirmalar yapmakta ve {ilkenin dis borg
rasyolarini dikkate alarak finansman saglamaktadirlar. Bu sebeple gelismekte olan iilkeler icin dig
borg yiikii, dis bor¢ geri ddemeleri ve bunlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri son derece
biiylik 6nem tasimaktadir.

Literatiirde konuya iliskin yapilmis ¢ok sayida ¢alisma ve cok ¢esitli sonuclara ulasiimasi
nedeni ile genel anlamda dis borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii ifade
edilememektedir. Cok sayida arastirmaci farkli inceleme alanlarinda yaptiklari ¢alismalarda dis
borg ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve ya negatif yonlii iliskiler kurmuglardir. Bu ylizden
sOz konusu iligki her iilke i¢in ayr1 ayri ele alinarak ifade edilmelidir. Dolayisi ile bu ¢alismanin da
sonucu Tiirkiye ekonomisi 6zelinde degerlendirilerek analiz sonuglar1 aktarilmistir.

Bu c¢alisma Tiirkiye ekonomisinde veri donemde dis bor¢ - iktisadi biiylime iligkisini
incelemektedir. Calisma su sekilde organize edilmistir:

Caligmanin ilk boliimii giris kismudir. Bu boliim, ¢aligmanin diisiinsel ¢ikis kaynaklarina
dair 6zet, teorik ve tarihsel bilgiler icermektedir. Ikinci béliimde iki degiskenin kuramsal temelleri
vurgulanmus, teorik literatiir ele alinmistir. Ugiincii boliimde, kullamlacak ekonometrik yontemlerin
teorik aciklamalarina yer verilmistir. Dordiincii boliimde kurulan modelden yola c¢ikarak, tezin
temel hipotezini olusturan iliski, teorik izahi yapilan ekonometrik yontemler araciligi ile incelenmis
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ve ulagilan sonucglara yer verilmistir. Besinci yani son boliimde ise teorik ve ekonometrik
caligmalar 1s131nda ulasilan sonuglar gozden gecirilmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

II. TEORIK CERCEVE
2.1. Borg¢ Alan Agisindan Dis Bor¢lanmanin Nedenleri

Dis borglanma, ilk alindiginda iilkedeki mevcut kaynaklarin miktarinin artmasini saglar.
Alman bu krediler katma deger yaratacak bigimde kullanilmalidir, ¢iinkii alinan borg iilkenin
gelecek yillarda daha fazla ihracat yapmasini gerektiren yiikiimlilikler yaratmaktadir. Bu tarz
bor¢lanma, sinirh diizeyde dovize sahip olan ve ekonomik kalkinma i¢in sermaye mallarinin
ithalatina gereksinim duyan gelismekte olan ekonomiler igin yararlidir. Eger sermaye mallari
ekonomik kalkinma hizini artirmayi saglarsa, hasiladaki artis anapara ve faizin geri 6denmesini
kolaylastiracaktir (Aysu, a.g.e., 08).

Dis borglanma, iilkede yatirim projelerinin uygulamaya gegirilmesinde biiyliik fayda
saglamaktadir. Borglanmanin gergeklestigi yilda iilkenin harcama imkanlar1 arttigindan, yatirim
kapasitesi de artacaktir. i¢ bor¢lanmada kaynaklari artirma imkani yokken dis borglanmada i¢
kaynaklara ek bir kaynak s6z konusudur. Dig bor¢lanma nedenleri {ilkeden iilkeye, pazardan
pazara, donemden doneme, degisebilmektedir. Genel olarak devletin dis bor¢lanmaya bagvurma
nedenlerini su sekilde siralayabiliriz (Ulusoy, 2004: 21-22; ince, 2001: 14-32):

2.1.1. i¢ Tasarruf Yetersizligi

Az gelismis tilkeler, gelismis lilke diizeyine erisebilmek, ekonomik kalkinma saglamak i¢in
ulusal gelirin 6nemli bir paymi yatirima ayirmak zorundadirlar. Yatirimlarm ise ana kaynag ise
tasarruflardir. Yiksek bir yatirim oram, tasarruflarin artirilmasina baghdir. Bu iilkelerde milli
gelirin diisiik olmasi, tasarruflarnda diisiik kalmasina yol a¢maktadir. Diisiik diizeydeki ig
tasarruflara bagli olarak yeterince sermaye birikimi gergeklestirilememekte, ihtiya¢ duyulan
diizeyde yatirim yapilamamaktadir. Bunun sonucunda da, diisiik gelir artis1 ortaya ¢ikmaktadir.
Boylece, diisiik gelir diizeyine baglh olarak ortaya ¢ikan diisiik tasarruf, diisiik yatirnm ve diisiik
gelir artis1 zinciri bir kisir dongii olusturmakta ve bu da azgelismisligi stirekli kilmaktadir (Kozali,
a.g.e., 8).

Gelismekte olan iilkeler Ragnar Nurkse’nin deyimiyle bir “’kisir déngii <> ( vicious circle )
icinde bulunurlar. Ulusal gelirin yetersiz olmasi nedeni ile tasarruf oranlar1 diisiiktiir. Tasarruf orani
diisiik oldugundan yatirimlar artirilamamakta, dolayist ile ekonomik verimlilik geri kalmakta ve
sonucta ulusal gelir diisiik diizeyini korumaktadir. Bu “yoksulluk zincirini “ kirmanin bir yolu dig
kaynaklara bagvurmaktir (Seyidoglu, 2009: 637 ).

Kisir dongii geregi arzu edilen yatirimlarin gergeklestirilmesi iilke ici ekonomik yapida
nerdeyse imkansizdir. Bu sebepten dolay1 az gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu dongliyii
kirmak i¢in yatirimlari dis kaynaklardan yararlanarak gergeklestirme arayisina girmislerdir.

2.1.2. D1s Finansman Y etersizligi

Ulkeleri dis borglanmaya iten bir diger neden, iilkenin doviz yetersizligi icinde
bulunmasidir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma hedeflerine ulasabilmeleri i¢in
gerceklestirmeleri gerektikleri yatirimlarin hayata gecirilebilmesi i¢in bir takim ara ve yatirim
mallarinin tedarik edilmesi gerekmektedir. Bu ara ve yatirim mallarinin yurt disindan ithal
edilebilmesi icin yeterli miktarda dovize sahip olunmasi gerekmektedir. iste bu gibi bir ithalat
zorunlulugunda eger iilke icinde yeterli dis 6deme araci yani doviz bulunmuyor ise iilkeler dis
diinyadan borglanma yoluna giderler (Bulutoglu, 2004: 289).
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2.1.3. Diger Nedenler

Ulkenin tasarruf ag1g1 ve doviz ihtiyaci gesitli nedenlerle meydana gelmektedir. Dolayisiyla
bunlarin ortaya konulmasi suretiyle dis bor¢lanmanin daha somut nedenleri ortaya konulabilir.
Bunlar su sekilde siralanabilir:

e Biit¢e Agiklarimin Giderilmesi
e Savunma Giderleri i¢in Finansman Saglanmasi
e Ekonomik Dengeyi Saglayici ve Koruyucu Etkiler
e Cari islemler Bilangosu Agiklarmin Kapatilmasi
e Kaynak Dagilimi ve Kullaniminda Etkinlik Saglayici Etkiler Yaratiimasi
e Biiyiik Yatirim ve Reformlarin Finanse Edilmesi
e Tasarruflarin Belirli Yatirimlara Kanalize Edilmesinin Amaglanmasi
e Vadesi Gelmis Borglara Finansman Saglanmasi
e iktisadi Biiyiimeyi Saglamak (Milli Geliri Arttirmak)
e Gelir Dagilimin1 Yeniden Diizenlemek
e Dengeli Bolgesel Gelismeyi Saglamak
e Istihdami Genisletmek
2.2. Bor¢ Veren Ac¢isindan Dis Borclanmanin Nedenleri

Dis borg alan iilkelerin, neden dis borca basvurma nedenlerine degindik. Gelismekte olan
iilkelerin borg¢ saglayicisi olan gelismis tilkelerin gerekgeleri ise farklilik arz etmektedir. Bu
gerekgeler temel olarak 4 grupta agiklanmaya ¢alisilmaktadir (Demiray, 2007: 5).

e Politik ve Askeri Nedenler
e Ekonomik Nedenler
e Kiiltiirel ve Tarihi Nedenler
e Insancil ve Ahlaki Nedenler
2.3. Di1s Bor¢-Ekonomik Biiyiime liskisinin Kuramsal Temelleri

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerine etkisi konusunda iktisadi yaklagimlarin
konuya bakis acilar1 birbirlerinden Onemli o6lgiide ayrilmaktadir. Bunlardan klasik biiylime
modeline gore ekonomik biiylimenin kaynagini yatirimlar meydana getirmektedir. Yatirimlar bir
taraftan isgiicliniin verimliligini artirirken, diger taraftan da topragin verimini yiikselterek iiretimin
artmasina yol ac¢maktadir. Yatirimlarin artmasinda belirleyici faktorii ise kar oranlari
olusturmaktadir. Klasiklere gore niifusun artist toplam hésila icinde iicretin ve rantin payini
artirirken karin payimnin giderek diismesine ve yatirimlarin durarak sistemin durgunluga girmesine
neden olmaktadir. Devletin ekonomiye miidahalesine soguk bakan ‘’Klasik Okul Mensuplari’’,
devletin harcamalar igerisindeki payinin minimize edilmesi ve bu harcamalarin vergilerle finanse
edilmesi gerektigini savunmaktadirlar. Dolayisiyla dis borglanmaya karsidirlar. Dis bor¢glanmanin
halkin daha az tasarruf etmesine ve bor¢ ddeme donemlerinde faiz giderlerini karsilamak igin
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vergilerin yiikseltilmesi sonucunda disariya sermaye ¢ikisina neden oldugunu iddia etmektedirler
(Uysal ve Digerleri, 2009: 163).

Biiylimede ana etkenin sermayede meydana gelen biiylimenin oldugunu, bunun ise
tasarruflar1 arttirmakla gerceklesebilecegini savunan Neo-Klasikler, dig bor¢ ekonomik biiyiime
iligkisi kapsaminda Klasiklerin bakig agilarimi tekrar yorumlamiglar, makro ekonomik analizler
yapmiglardir. Analizlerinde Klasiklerden farkli olarak matematigi kullanmislardir. Neo-Klasiklere
gore, uzun doénem borglanma sonucunda ddenmesi gereken faizlerin ddenebilmesi i¢in vergi
oranlar1 arttirilabilir. Artan vergi oranlar1 bireylerin tasarruflarim kisitlamaktadir. Bu durum
gelecek kusaklara daha az sermaye stoku birakilmasina neden olacaktir. Dolayisiyla Neo-
Klasiklerde bor¢lanmaya karsi ¢ikmislardir.

Keynes, Gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kaynak yetersizligine ¢oziim olarak, dis
kaynaklara basvurulmasmin onemli katkilar saglayacagini ileri siirmektedir. Bor¢lanma ile ig
kaynaklarin gergeklestiremeyecegi kadar biiyiik yatirimlar finanse edilmektedir. Alinan borglarin
verimli alanlarda kullanilmasiyla milli gelirin artmas1 saglanacak, dolayisiyla borcun geri
O0denmesinde sikinti yasanmayacagini savunmaktadir. Keynesyen diislinceye gore, borglarin yiikii
gercek anlamda gelecek donemlere yansimaz. Ciinkii bugiin alinan bir borg, gelecek kusaklarin
daha iyi kosullarda yasamasm saglayacaktir. Iyi kosullarda yasamanm karsiligi olarak da faiz
miktar1 kadar ek yiik tasiyacaktir (Seker, a.g.e., 78).

Bor¢lanmay1 bir gelir olarak kabul eden Keynesyen goriis, devletin ekonomik hayata
karigmasinin gerekliligini ve bunun yiiksek oranlarda olmasimi savunmaktadir. Boylece, Keynes
Neo-Klasik iktisatcilarin, dzellikle ekonominin kendiliginden tam istihdamda dengeye gelecegi
varsayimina ve bunun sonucu olarak da ekonomik faaliyetleri artirici veya ekonomiyi tam
istihdama ulasmaya Ozendirici herhangi bir devlet karismasina gerek olmadigi seklindeki
goriislerine 6nemli elestirilerde bulunmustur (Kara, 2002: 46).

Keynes’le baglayan dis bor¢ biliylime kurami, Harrod-Domar’la siirmiistiir. Dis borg
bliylime arasindaki iliski Harrod-Domar biiylime modelinde dis agik kavrami ile Chenery ve
Strout’da ise 1966 ‘da gelistirdikleri “ikili agik modeli” ile agiklanmustir (Kozali, a.g.e., 56).

2.3.1. Dis Bor¢-Ekonomik Biiyiime Tliskisini A¢iklayan Yaklasimlar

Dis borglarin, ekonomik biiylime iizerindeki net etkisi genellikle belirsizdir. Ciinkii alinan
borcun faiz oranina ve kullanildig: alanlara (etkin kullanimina) bagh olarak bu etki degismektedir.
Alman dis kaynaklar diigiik faiz oranlariyla saglanmigsa veya verimli bigimde kullanilmigsa
muhtemelen ekonomik biiylime iizerindeki etkisi pozitif olacaktir. Aksi durumda senaryo tersi
yonde gergeklesecektir. Zaman igerisinde dis borg-ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
aciklamaya yonelik bazi yaklasimlar ortaya ¢ikmustir. Bu yaklagimlar sunlardir (Bilginoglu ve
Aysu, 2008: 4):

e Zamanlar Arasi1 Bor¢lanma Modeli

¢ Borg¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli
e Borg¢ Fazlasi (Debt Overhang) Teorisi

e Siirdiiriilebilirlik Yaklasimlari

Bu boéliimde ¢alismamizin esas aldigi ve literatiirde en ¢ok kullanilan model olan “’Borg
Fazlas1 Teorisine’’ deginilecektir.
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2.3.1.1. Bor¢ Fazlas1 (Debt Overhang) Teorisi

Borg fazlasi teorisi dig bor¢ ekonomik biiyiime iligkisi tizerinde yapilan ¢alismalarm biiyiik
bir b6limiiniin temel dayanak noktasi olmustur. Bor¢ fazlasi literatiirii, Krugman ve Sachs’in
caligmalariyla baslamistir. Krugman’a gore borglu lilkeler tam olarak paralel olmasa da borglu
firmalar gibidirler. Dig bor¢lanma yatirimlar i¢in bir kaynak saglamakta ve bundan dolay:
ekonomik biiylimeye neden olmaktadir. Fakat dis borglar vadeleri doldugunda bir probleme
doniisebilmektedir. Borg fazlasi teorisine gore, eger borg gelecekte iilkenin geri 6deyebileceginden
daha biiyiik ise beklenen borg servisi maliyetleri gelecekteki yerli ve yabanci yatirimlari caydirir ve
boylece biiylimeye zarar verir. Bu durumda yatirimcilari ileriki donemlerde vergi artigi beklentisine
sevk etmekte dolayisiyla endiselenmektedirler. Gelecekte saglanacak kazanglar bdylelikle
cazibesini yatirimcilar nezdinde yitirecektir. Bu argiiman, ‘Borglanma Laffer Egrisi’ ile
gosterilmektedir.

“Bor¢lanma Laffer Egrisi”’ sekil 1’de gosterilmistir. Buna gore biiyiikk borg stoklari,
bor¢larin geri ddenmesindeki diisiik olasilikla yakindan ilgilidir. Egrinin pozitif egimli kisminda,
beklenen borg geri 6demeleriyle ilgili olarak borglarin nominal degerleri artarken negatif egimli
kisimda borglardaki artis borglarin beklenen geri 6demesini azaltir. Yiiksek borgluluk ekonomideki
belirsizligi artirarak yatirimlar ve bilyliime iizerinde baski olusturur. Kamu bor¢ stokundaki artisin
boyutu, hiikiimetin bor¢ servisi yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in uygulayacagi politikalarda artan
bir belirsizlik yaratir (Bilginoglu ve Aysu, a.g.e., 9).

Beklenen borg geri Sdemesi

£

- =

4
N
/ \ BORC FAZLASI

o Borg Stoku

Sekil 1. Borglanma Laffer Egrisi, (Yiicesan, a.g.e., 73).

Sekil 1°de tepe noktast A’dan sonra ek olarak alinan dis borglar ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir. Bor¢ miktarindaki artig, geri 6deme déneminde beklenen 6deme miktarini
artiracag diislincesini dogurmakta, dolayisiyla vergilerde artis beklentisi yatirimlar1 azaltacaktir.
Elbette biiyiime bu durumdan negatif bicimde etkilenecektir (Yiicesan, a.g.e., 72).

II1. DIS BORC-EKONOMIK BUYUME ILSKiSi: TURKIYE UYGULAMASI
3.1. AMPIiRiK LITERATUR TARAMASI

Bilginoglu ve Aysu (2008)’de, ekonomik biiyiime-dis borg iligkisini analiz etmek amaciyla
yaptiklar1 caligmada bagiml degisken olarak GSMH”’y1 kullanmislardir. Bagimsiz degiskenler
ise sabit sermaye yatirimlari, niifus artis hizi, toplam dis bor¢ stoku /GSMH, Milli Egitim Bakanlig1
ve Yiiksekogretim Kurumlarinin konsolide biitce i¢indeki payr ve disa agikligi almiglardir. EKK
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tahmini yapan yazarlar dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
negatif iliski bulmuslardir.

Cigek vd. (2010) aragtirmalarinda, i¢ ve dis bor¢lanmanin ekonomik biiyliimeyi ne yonde
etkiledigini ampirik olarak incelemistir. Birim kok testi, Yapisal kirilma testi ve Regresyon analizi
yardimiyla, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2009 dénemi iiger aylik dénemler halinde incelenmistir.
Calismada biiyiime degiskeni olarak reel GSYIH (2005 fiyatlariyla), toplam i¢ ve dis borg stoku
verileri kullanilmistir. 1990 ve 2009 déneminde Tiirkiye ekonomisinde gergeklesmis olan dis borg,
i¢c bor¢ ve biiyiime verilerine gore yapilan analiz sonucunda diger degiskenler dikkate alinmaksizin
i¢c bor¢ stokundaki artism GSYIH artisina pozitif katkr sagladigini, dis borg stokundaki artisin ise
GSYIH artigma negatif katki sagladigi sonucuna varilmstir.

Karag6l (2006)’ yaptigi ¢alismada ise, Tiirkiye ekonomisinde 1960—2002 dénemini Looney
ve Frederiksen (1986) yilindaki yaptiklar1 ¢alismadan faydalanarak, dis borg, savunma harcamalari,
GSMH arasindaki iligki agini incelemistir. Koentegrasyon, etki-tepki fonksiyonu ve Var ayristirma
yontemlerini kullanmustir. Nihai olarak bu degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini
ancak dis borglara verilen sokun ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini gdstermistir. Etki-
tepki fonksiyonu savunma harcamalarmin, dig borglar {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Ulusoy ve Kiigiikkale (1996), Tiirkiye’de 1950—1992 yillarin1 kapsayan caligsmalarinda, dis
borg-bliylime iliskisini ele almis ve dis borglarin biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagsmuglardir. Analiz igin Granger nedensellik testi kullanilmis ve toplam dis borcun ekonomik
bliylime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu bulunmustur

Uysal vd. (2009), Tirkiye ekonomisine yonelik olarak 1965-2007 dénemi verilerini, Var
teknigini kullanarak dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuca
gore, dis bor¢larm hem kisa hemde uzun dénemde biiylimeyi etkiledigi ifade edilmektedir. Ayrica
dis bor¢lanma kaynaklarinm tamamiyla tiretken olan yatirimlar: finanse etmek igin kullanilmadigi
ayn1 zamanda verimsiz harcamalar1 finanse etmek amaciyla da kullanildig1 sonucuna ulasmislardir.
Dolayisiyla tasarruf yetersizligi gibi bir sorunun oldugu Tirkiye’de yabanci fonlarm, verimli
yatirimlarin gergeklestirilmesine katkida bulunacak sekilde organize edilmesinin énemli olacagini
aciklamuglardir.

Amoateng ve Amoako-Adu (1996) calismalarinda, 35 Afrika tilkesi ele alinmigtir. 1971—
1990 donemi icin, dis borc servisi, ekonomik biiylime ve ihracat degiskenleri arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada ulasilan ampirik bulgular 6rneklemin biitiiniinde 1971-1990 dénemi i¢in;
dis borg servisini disladiktan sonra, ihracat geliri biiyiimesi ile GSYIH biiyiimesi arasinda iki yonlii
ve pozitif bir nedensellik iliskisi, ayrica GSYIH biiyiimesini disladiktan sonra ihracat geliri
bliyltimesi ile dig bor¢ servisi arasinda negatif ve iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini
gostermektedir. Elde edilen bulgular dis bor¢ artislarinin fakir iilkeler icin daha diisiik ihracat
gelirleri anlamina geldigini gostermektedir.

Chowdhury (2001) 35 asir1 borglu fakir iilkenin ve 25 orta gelirli iilkenin 1982-1999
donemlerine iliskin ampirik bir ¢alisma yapmistir. Yaptig1 analizde bagimli degisken kisi basina
GSYIH’daki biiyiime hizidir. Bagimsiz degiskenler ise, yatirnm / GSYiH, ihracat artis hiz1 /
GSYIH, kamu harcamalarindaki artis hizi / GSY1IH, para arzi / GSYIH ve baslangi¢ asamasindaki
Kisi basina GSYIH, dis borg stoku / GSYIH, dis borg servisi / GSYIH, dis borg stoku / ihracat ve
dis borg servisi / ihracat’tan olugsmaktadir. Arastirmadaki panel veri analiz sonuglarina gore her iki
iilke grubu iki dis borg degiskeni (chs borg stoku / GSYIH ve borg servisi / GSYIH ) ile ekonomik
biiylime arasinda anlamli bir negatif iliski bulunmus diger iki dis bor¢ degiskeni ile ekonomik
biiylime arasinda anlamli olmamasina ragmen negatif bir iliski ortaya ¢ikmistir.
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Clements vd., (2003) diisiik gelirli tilkedeki dig bor¢larin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini GMM (Generalized Method of Moments) metodunu kullanarak arastirmiglardir. Calismada
55 diisiik gelirli tilkenin 1970-1999 yillar1 arasindaki verileri kullanidmigtir. Analizde kullanilan
modelde Kisi basina GSYIH bagiml degisken; okullasma orani, niifus artis hiz, yurt i¢i yatirmlar,
disa ac¢iklik, dis borg servisi / ihracat, dis bor¢ stoku ve mali dengenin GSMH igindeki pay1
bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore dig borglarin kamu yatirimlarini
etkileyerek ekonomik biiyiime iizerinde dolayli bir negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Cohen (1996) yilinda yaptigi bir diger ¢alismada ise, regresyon analizi kullanilarak,
Afrika’dal980°1i yillarda gozlenen dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki korelasyon
arastirilmistir. 1973—1992 yillar1 arasindaki; kisi bagina GSMH, niifus, okullagsma orani, tasarruf,
dis ticaret ve bor¢ / GSMH degiskenlerini kullanarak yaptig1 regresyon analizi sonucunda
ekonomik biiylimenin azalmasinda bor¢ degiskeninin 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmistir.

Deshpande, (1997) Latin Amerika, Asya ve Afrika’da bulunan 13 iilkeyi kapsayan
arastirmasinda borg fazlasi hipotezini yatirimlari ele alarak test etmistir. Calismasinda 1971 ve
1991 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanmustir. Yatirim / GSYIH ve toplam dis borg stokunu
kullanarak yaptig1 panel veri analiz sonucuna gore dig borglarla yatirim oranmi arasinda 1971-1983
yillar1 arasinda pozitif; 1984—1991 yillar1 arasinda ise negatif bir iligki ortaya ¢ikmustir.

Glasberg ve Ward (1993) yaptiklar1 ¢alismada, EKK (En Kiigiik Kareler) metodunu
kullanarak dis bor¢larla ekonomik bilyiime arasindaki iligkiyi inceleyen bir analiz yapmiglardir.
Calismada 43 gelismekte olan iilkenin 1973-1985 yillar1 arasindaki GSYIH, dis borg stoku
(imtiyazli krediler ve imtiyazsiz krediler), dis bor¢ servisi, ticari yapidaki farkliliklar ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi verilerini kullanmistir. 1960—1970 yillar1 arasinda yiiksek borg servisine
sahip olan {ilkeler daha yiiksek biiyiime hizlar1 gerceklestirmelerine ragmen yapilan analiz
sonuglarina gore, 1973—1985 yillar1 arasinda dis borglarin ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Hansen (2001) 1974-1993 yillar1 arasindaki yillik verilerini kullanarak Tirkiye’nin de
icinde bulundugu 54 gelismekte olan iilkenin dis borglarmin ekonomik biiylimeye etkisini
incelemistir. Analizde bagiml1 degisken olarak GSYIH’ daki artis hizin1 kullanmustir. Cahismadaki
bagimsiz degiskenler ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 / GSY1H, biitce fazlasi, enflasyon,
disa agiklik, yardimlar / GSYIH, borg servisi / ihracat ve dis bor¢ / GSYIH dir. Yapilan analiz
sonuclarina gore dis borg stoku ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Lin ve Sosin (2001), kamu dis borcu ile kisi basina GSMH arasindaki iliksiyi kesit veri
analizi (cross-section) ile incelemislerdir. Lin ve Sosin 77 iilkeyi ele alan ¢alismasinda 1970 ve
1996 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanmislardir. Modelde kisi basma GSYIH’y1 bagimsiz
degisken; dis bor¢ / GSYIH, yatirim / GSYIH, niifus artis hiz1, ihracat / GSYIH ve kamu boyutu /
GSYIH bagimsiz degiskenleri kullanilmistir. Ayrica analizde 77 iilke; sanayilesmis iilkeler, Afrika
iilkeleri, Latin Amerika iilkeleri, Asya filkeleri ve diger iilkeler olmak tizere siniflandirilmistir.
Ampirik analiz sonucuna gore dis borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iliski bolgeler arasinda
farklilik gostermektedir. Afrika iilkelerinde dig bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iliski ortaya ¢ikmustir. Sanayilesmis Latin Amerika iilkelerinde dis
borglarla ekonomik biiylime arasinda negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki
bulunmustur. Asya ve diger iilkelerde ise dis borglarla ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel
olarak anlamsiz olmasina ragmen pozitif bir iliski ortaya ¢ikmustir.
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Pattillo vd. (2002b) yilinda yaptig1 ¢alismasinda, 6rneklemini 93 iilkeden olusturmustur.
Zaman veri araligl ise 1969-1998 yillar1 arasmi kapsamaktadir. Panel veri analizi yontemini
kullanan pattillo, bu ¢alismasinda dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki dogrusal olmayan
etkilerini incelemistir. Kullanilan modelde bagimh degisken GSYIH biiyiime hizidir. Bagimsiz
degiskenler ise, niifus artis hiz1, okullagsma oram, yatirimlar, disa agiklik, mali denge, dis borg stoku
/ GSYIH, dis borg servisi / ihracat ve dis borg stoku / ihracattir. Analizden elde edilen bulgulara
gore ortalama olarak dis bor¢ stoku / ihracat oramnin % 160-170 veya dis borg stoku / GSYIH
oraninin % 35-40 diizeyini asmast durumunda dis borglar ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. S6z konusu degerlerin altindaki diizeylerde ise dis borglar ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif bir iligki vardr.

Paudel (2006), Nepal ekonomisinin 1970-2003 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak dis
borglarin, dis ticaretin ve isgiicliniin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini aragtiran bir ¢aligma
yapmistir. Kullanilan modelde GSYIH bagimli degisken; dis borg stoku, ihracat-ithalat toplam ve
isgiicii bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Regresyon analizi sonuglarma gore, dis borglarla
ekonomik biliylime arasinda anlaml bir iliski bulunmamstir. Bununla birlikte, dis ticaret ile
ekonomik biiyiime arasinda anlamh bir pozitif iliski, is giicii ile ekonomik biiyiime arasinda ise
anlamli bir negatif iliski bulmustur.

Serieux ve Samy (2001) 1970-1999 yillar: arasindaki verileri kullanarak, 53 diisiik ve orta
gelirli iilkeye yonelik ampirik ¢aligmada bulunmusglardir. Panel veri analizi teknigi kullanilan bu
calismada, kisi basma gelirdeki biiyiime hizi bagimli degisken, yatirnm/GSYiH, isgiicii biiyiime
hizi, ihracat/ithalat, OECD iilkelerinin ortalama biiyiime hizi, enflasyon orani, okuryazarlk oran,
bor¢ servisi/ihracat ise bagimsiz degiskenlerdir. Yapilan analiz sonuglarina goére dis borglarla
ekonomik biiylime arasinda anlamli bir negatif iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla borg fazlasi
hipotezini destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Were (2001), 1970-1995 donemini kapsayan zaman serisi verilerini kullanarak, Kenya
ekonomisine dis borcun ekonomik biliylime iizerindeki etkisi test edilmistir. Regresyon analizi
yonteminin kullanildigi bu ¢alismanin sonucunda, Dis borg birikiminin ekonomik biiylimeye ve
Ozel yatirnmlara negatif etkisi oldugu belirlenmis ve dis borg servisinin biiylimeyle tamamen zit bir
iligki i¢inde olmadigr belirlenmistir.

Wijeweera vd. (2005) yaptiklar: ¢alismada, Sri Lanka’min 1952-2002 yillar1 arasindaki
yillik verilerini kullanarak dis borglarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Caligmada, bagimh degisken GSMH; bagimsiz degiskenler ise, sabit sermaye olusumu, niifus,
egitim harcamalar: ve dis borg servisidir. Yaptiklart uzun ve kisa donemli analizler sonucunda Sri
Lanka’daki dis borglar ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamsiz olmasina
ragmen negatif bir iliski bulmuslardir.

3.2. MATERYAL ve YONTEM

Genel anlamda dis bor¢ ile ekonomik biiyiime arasinda ki iligkinin yonii ifade
edilememektedir. Calismamizda aktardigimiz literatiir taramasindan da anlasilacagi gibi dis borg
ekonomik biiyiime iliskisi iilke ve iilke guruplarina gore degisiklik gostermektedir. S6z konusu bu
gerekece nedeni ile dis bor¢ ekonomik biiylime iliskisine yonelik yapilan ¢aligmalarin sonuglari
calisma alan1 yani ele alinan iilke ve iilke guruplari ile sinirlidir. Bu calisma da Tiirkiye
ekonomisinde 1991-2010 yillar1 arasinda dis bor¢ ekonomik biiylime iliskisi ortaya konulmustur ve
dolayist ile elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi 6zelinde degerlendirilmelidir.

Farkli calismalarda ¢ok ¢esitli bor¢ degiskeni kullanilmistir. Toplam dis borg stoku, toplam
bor¢ stokunun hésilaya orani, dis borg servisi, dig bor¢ servis orani (Toplam Bor¢ Servisi/Mal ve
Hizmet lhracati), borg servisinin cari islem gelirlerine orani vb. degiskenler literatiirde ¢cogunlukla
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kullanilan degiskenlerdir. Bu ¢aliymada toplam dis borg stoku, toplam dig borg stoku/milli hésila ve
toplam dis borg stoku/ Ihracat serileri dis bor¢ degiskenleri olarak kullanilmistir.

3.2.1 Model

Calismamizda, Chowdhury (2001), Clements vd. (2003), Hansen (2001), Lin ve Sosin
(2001), Pattillo vd. (2002b) ve Were (2001) yapilan ¢aligmalardan hareketle;

GSYIH=f (B, BY, DI ) (1)

Seklinde bir fonksiyon kurmamiz miimkiin olacaktir.

S6z konusu calismalardan hareketle kurulan modelimize D1 ve DK Kukla degiskenlerini
ekledigimizde, fonsiyonumuz séyle olacaktir.

GSYIiH=f (B, BY, Di, D1, DK ) (2)

Analizde kullanacagimiz dogrusal biiyiime modelimiz séyledir.

GSYIH= a,+ a, disborg + a, disbor¢/GSYIH + @, disborg/ihracat + a; D1 kukla
degisken + a, DK kriz kuklas1 + u 3

Modelde Kullamlan Degiskenler
Y — Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)
B— Toplam dis borg stoku
Di— Toplam dis borg stoku / Thracat
BY— Toplam dis borg stoku / GSYIH
D1 — 90’ yillar1 ifade eden Kukla Degisken
DK— Kriz Kukla Degisken (1994 krizi, 2001 krizi, 2008 krizi)
U— Hata terimi
*GSYIH verileri 1987 bazli olarak hesaplanmustir.

Es biitiinlesim ¢alismalarinda fark alinmadig: i¢in verilerin ya dogrudan elde edildigi gibi
reel hali analize dahil edilmistir, ya da iissel artisa sahip degiskenlerin logaritmalar1 alinarak,
aritmetik artisa ¢evrilmis ve caligmaya dahil edilmistir. Yani logaritmalar1 alindiktan sonra olusan
seriler, analize eklenmistir.

Model de kullanilan degiskenler tissel seriler oldugu icin logaritmalar1 alinmustir.
Boylelikle seriler iissel artistan dogrusal artisa doniistiiriilmiistiir. Ayrica degiskenleri mevsimsel
etkilerden arindirmak i¢in Census X12 mevsimsel diizenleme ile serilerden mevsimsel salinimlar
temizlenmistir. Veriler asagidaki notasyonlarla uygulama i¢inde yer alacaklardir:

Logaritmasi alinmig degiskenlerin analizde kullanilacagi dogrusal denklemimiz séyledir;
LNY=a,+ a, LNB+ a, LNBY + a, LNDi + a;D1+ a,DK+ U 4)
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Modelde Kullamlan Degiskenler
(Logaritmalar1 Alinnuis ve Mevsimsellikten Arindirilmis)

LNYSA— Logaritmasi alinmis, Gayri safi yurt igi hasila (GSYIH)
LNBSA— Logaritmasi alinmig, Toplam dis borg stoku
LNDiSA— Logaritmasi alinmis, Toplam dis borg stoku / Thracat
LNBYSA— Logaritmasi alinmis, Toplam dis borg stoku / GSYIH
D1 — 90’11 yillar1 ifade eden Kukla Degisken

DK— Kriz Kukla Degiskeni (1994 krizi, 2001 krizi, 2008 krizi)
u— Hata terimi

Yukarda so6zii edilen ¢aligmalardan da yola ¢ikarak analiz sonucunda beklenen sonuglar
sOyledir;

LNBSA, yani ‘Toplam Dis Bor¢ Stoku degiskeninin’’, biiylime iizerindeki etkisi pozitif
veya negatif olabilmektedir. Pozitif ¢ikmasi durumunda, ‘’Bor¢ fazlasi hipotezi’’ baglaminda
Tirkiye’nin heniiz bor¢ sinirimi agmadigi anlagilacaktir. Aksi durumda ise Tiirkiye nin agir1 borglu
oldugu sonucuna ulasilmis olunacaktir.

LNDIiSA, yani ‘Toplam Dis Bor¢ Stokunun’’, “fhracat’ igerisindeki pay1 artikca,
bliylimenin bu durumdan negatif etkilenmesi beklenmektedir.

LNBYSA, ‘Toplam Dis Bor¢ Stokunun’’ milli gelir igerisindeki payi arttik¢a, bu durumun
bliylimeyi negatif yonde etkilemesi beklenmektedir.

D1, 90°l1 yillar1 temsil eden kukla degiskenin biiyiime iizerindeki etkisinin, bu yillarda
saglanan bor¢lanmalarin yatirim ve daha tretken alanlarda yeterince kullanilmadigi tezine
dayanarak negatif ¢itkmasi1 beklenmektedir.

DK, deneysel literatiirden yola ¢ikarak bu kriz kuklasmin biiylimeyi negatif yonde
etkilemesi beklenmektedir.

3.2.1 Kullanilan Ekonometrik Yontemler

Caligmada ilk olarak modelde yer alan serilerin duraganliklarini belirlemek igin ADF birim
kok testi uygulanmistir. Daha sonra ele alinan 2 doneme yonelik ayri1 ayri regresyon analizi
yapilmigtir. Degiskenler arasinda ki uzun donem iligkisinin test edilmesi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son olarak degiskenlerin arasindaki etkilesimin yoniini
belirlemek i¢cin Granger nedensellik testi yapilmistir.

3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Birim kokiin varligini test etmek i¢in en bilinen testler Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF)’dir. Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin bagimsiz ve ayni sekilde dagilimlari
varsayimi iizerine kurulmustur. Testin kullammmini agiklamak i¢in asagidaki veri iireten siireg
kullanilabilir (Kozaly, a.g.e., 79):

Yt =p Yt—1+ Ut (5)
U, = stokastik hata terimi

Boyle bir hata terimi, beyaz giiriiltii hata terimi olarak belirtilmektedir. p=1 bos hipotezi
test edildiginde, eger p’nin degeri I’e esit ise Yt serisi birim kdk sorunuyla yani duragan olmama
durumu ile karsi karsiyadir. Bu durumda Yt degiskeni bir donem o©nceki degerinden
etkilenmektedir. (Soklarin etkisi) p katsayis1 birden kiiciik olmasi durumunda ise daha onceki
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donemlerdeki soklarm etkisi kisa bir siire stirmekte ama daha sonra etkileri giderek azalmakta ve
tiimilyle ortadan kalkmaktadir (Kaya, 2008: 74).

Dickey ve Fuller (1979), yukaridaki esitligin her iki tarafindan Yt-1 ¢ikartarak modeli
asagidaki sekilde ifade etmislerdir:

Y=Y = (p-1) Y, +u, (6)

Denklemin her iki tarafindan yt-1 ¢ikarildiginda, (p-1)=y olmak iizere denklem asagidaki
sekli alir:

AY, =vyY,,+ U, (7

(p-1)=0 veya [=0 durumundaY,serisi bir birim kok igermektedir. Ancak

| o |<ldurumunda seri duragan olur. Burada Dickey ve Fuller’in Monte Carlo uygulamasinda
ortaya ¢ikarilan T (tau) istatistigi kullanilmaktadir.

Hesaplanan t degerinin mutlak degeri Dickey-Fuller veya MacKinnon Dickey-Fuller kritik
degerlerinin mutlak degerini agiyorsa, zaman serisinin duragan oldugu hipotezini reddedemeyiz.
“Ho: p=1""reddedilirse zaman serisi duragandir (Sen, a.g.e., 94).

Dickey-Fuller  testi, hata terimlerinin  otokorelasyon igermesi  durumunda
kullanilamamaktadir. Zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki
otokorelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller, bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele ekleyen yeni bir test gelistirmistir. Bu test
Genisletilmis Dickey-Fuller testidir. Burada gecikmeli degiskene iliskin uygun gecikme derecesi
belirlenirken Akaike ve Schwarz 6l¢iitlerinden yararlanilmaktadir. Bu test i¢in Gnerilen model su
sekilde gosterilmektedir (Kat, a.g.e., 117):

AY,=a, + B+ yY, + BiAY i, * € (8)

m
i=2

Bu testin sonucunda elde edilen t degeri Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan (MacKinnon
tarafindan yeniden diizenlenen) tablo degerleri ile karsilastirarak y=0 hipotezi test edilmektedir
Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini ve birim koke sahip oldugunu (Ho:y=0), almasik hipotez
ise serinin duragan oldugunu gostermektedir (Aysu, a.g.e., 116).

3.2.1.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme testi, duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini igeren VAR
tahmininden olusur. Bu test, esbiitiinlesme iliskisini saglayan vektorlerin tahminini, Maksimum
Olabilirlik metodolojisi ile hesaplar (Erbaykal, a.g.e., 55).

Johansen esbiitiinlesme testi i¢in olusturulan VAR modeli;

X, = T, Xyt oot X +E, t=1,2.... 9)
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X, geemis degerleri ile ifade edilen degiskenler vektoriinii simgelemektedir. Bu gosterim,
VAR modelini kullanmak suretiyle, degiskenlerin, ge¢gmis donem degerleri ile ifade edildigini
gostermektedir. Testin ilk asamasinda, I(1) duraganlik diizeyinde bulunan denklem sistemi —
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldigi- VAR modeli seklinde ifade edilir (Kahilogullari,
a.g.e., 74):

AX, =AX +...... T, AX  +IT X +e t=12... (10)

Fo=-1+ IO, +...... +I1, i=1...k (11)

IT katsayilar matrisidir. (pxr) boyutlu IT katsayilar matrisi, o ve B° matrislerinin
carpimidir. Katsayilar matrisinin ranki, esbiitiinlesik (kointegre) vektor sayisina dair dnemli bilgiler
sunar. Ikinci asamada, degiskenler arasinda en fazla r tane kointegre vektdér oldugu hipotezi
(IT=« B’ ) arastirilir: Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 Trace (Iz) Testi ile Maksimum Eigenvalue
(Maksimum Ozdeger) Testi ile sinanir ve elde edilen Atrade ile Amax degerleri, Johansen ve
Juselius (1990)’da belirtilen kritik degerler ile karsilastirilir. “Esbiitiinlesme iligkisi yoktur”
seklinde kurulan sifir hipotezi (r=0), ilgili test istatistiklerinin kritik degerleri asmasi durumunda
reddedilir (Sinay, 2010: 73-74).

3.2.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger anlamda nedensellik degiskenler arasinda neden sonug iligkilerini arastiran bir
yontemdir. Granger nedensellik analizi ilk defa Granger (1969) tarafindan ileri siirtilmiistiir.
Analizin temelinde neden sonug iliskisinin olusmas: i¢in zaman faktorii dikkate alinmustir. Bir
degiskenin neden diger degiskenin sonug olabilmesi i¢in bir degiskendeki degisimin zamansal
olarak diger degiskenden daha once olmasi gerekir. Boylece ilk degisime ugrayan degisken neden
sonra degisime ugrayan degisken ise sonugtur felsefesinden yola ¢ikilmistir (Yavuz, 2011: 51).

X ve Y degiskenleri arasmda bir nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadigi nedensellik
analizleriyle belirlendiginde dort farkli durum ortaya ¢ikmaktadir:

1. XY (X degiskeni Y degiskenini etkilemekte)

2. Y X (Y degiskeni X degiskenini etkilemekte)

3. XY (her iki degisken birbirini etkilemekte)

4. XY (aralarinda bir nedensellik yoktur) (Celepcioglu, a.g.e., 91).

Iki degisken arasinda ki uzun dénem iliskinin (ko-entegrasyon)belirlenmesi halinde, Engle
ve Granger’ a gore bu degiskenler arasinda tek veya iki yonlii Granger nedensellik iliksisi olmas1
gerekmektedir. Granger, degiskenler ko-entegre oldugunda standart Granger nedenselliginin gegerli
olmayacagini, bu durumda seriler arasinda nedensellik analizinin Hata diizeltme Modeli (Error
Correction Term) yapilmasinin daha uygun oldugunu belirtmistir (Kaya, a.g.e., 63).

Granger analizi su iki denklem araciligiyla yapilabilmektedir;

kL k2
Y= ao"'z a; Yt—i+z B Xt € (12)
i1 i1
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k3 k4
X=X+ X X+ aiYy +v, (13)
i1 i1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek

yapilir. (12) numarali denklemdeki /3, katsayilart belirli bir anlamhilik diizeyinde sifirdan farkl

bulunursa X’in Y’nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayn1 sekilde (13) numarali denklemde Oi
katsayilarmin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunu
gosterir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece (12)

numarali denklemdeki f, katsayilari sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii, sadece (13)
numarali denklemdeki Oi katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik
vardir. Hem 3, hem de 0i katsayilarmin sifirdan farkli olmamas: ise bu iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iliksisinin olmadiginin gostergesidir (Telek, a.g.e., 65).

3.2. BULGULAR

Calismanin bu kisminda yukarida anlatilan model ve ekonometrik yontemler dahilinde,
Tiirkiye 6rneginde 1991-2010 yillar1 arasinda iktisadi biiyiime ile dis bor¢lanma iligkisi ¢eyrek
donemlik veriler kullanilarak elde edilen bulgulara yer verilecektir.

3.2.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclan

Degiskenler arasindaki iliskilerin saglikli bir sekilde belirlenebilmesi ve sahte regresyon
probleminin asilabilmesi amaciyla ekonometrik analizlerde baslangic noktasini, duraganlik
smamasi Olusturmaktadir. Calismamizda degiskenlerin duraganliklarna iliskin sinamalar ADF
birim kok testleri kullanilarak yapilmis ve sonuglar Tablo 1°de gésterilmistir.

Tablo 1. ADF Test Sonuclari

1.FARK
DEGISKEN ADI DUZEY (Level) (1st Difference)

Gayri Safi Yurtici Hasila | (t-Statistic) (Prob.) (t-Statistic) (Prob.)
Degiskeni (Inysa)

1.008 0.999 -7.244 0.000

Toplam Dis Bor¢ Stoku (t-Statistic) (Prob.) (t-Statistic) (Prob.)
Degiskeni (Inbsa)

-1.874 0.658 -7.901 0.000

Toplam Dis Borg (t-Statistic) (Prob.) (t-Statistic) (Prob.)
Stoku / Gayri Safi

Yurti¢i Hasila Degiskeni 0.298 0.998 -8.288 0.000

(Inbysa)
Toplam Dis Borg (t-Statistic) (Prob.) (t-Statistic) (Prob.)
Stoku / Thracat
Degiskeni (Indisa) -2.415 0.369 -10.445 0.000

*Yukaridaki ADF Test sonuglari; %1 igin (-4,0800), %5 igin (-3,4684) kritik degerlerine gore
yorumlanmastir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi, seriler “’Diizeyde’” iken birim kok icermektedir. Tiim serilerin
1.dereceden farklar1 alindiktan sonra 4 degiskende duragan duruma gelmistir.
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3.2.2. Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler arasindaki iligkiyi gostermek igin kullanilan yontem regresyon analizidir.
Regresyon analizi birden fazla degisken ve bunlar arasindaki iligkinin incelenmesinde kullanilir. Bu
kisimda farklar1 alinmis seriler ile ¢alismaya dair regresyon analizi sonuglari ele alinacaktir. Ancak
caligmanin konusu geregi 90’11 ve 2000’11 yillar ayr1 ayr1 degerlendirilecektir.

3.2.2.1. IIk Dénem Regresyon Analizi Sonuclar

Tirkiye ekonomisine yonelik 1991-2000 doénemine ait ¢eyrek donemlik verilerin
kullamldig1 bu analizde, mevsimsellikten arindirilmis, logaritmasi ve 1. dereceden farklar1 alinip
kullanilan degiskenler sunlardir;

DLNYSA— Gayri safi yurt ici héasila (GSYiH)—» Bagimli degisken
DLNBSA— Toplam dis bor¢ stoku— Bagimsiz degisken

DLNBYSA— Toplam dis bor¢ stoku/GSYIH— Bagimsiz degisken
DK— Kriz Kukla Degiskeni (1994 krizi)— Bagimsiz degisken

Tablo 2. ilk Dénem Regresyon Analizi Sonuclari
Bagimh Degisken: DLNYSA
'Yontem: En Kiiciik Kareler

Degiskenler DLNBYSA | DLNBSA DK C
Katsayilar -0.808166 0.835848  |0.042474/0.026823
Std. Hata 0.056313 0.104406  |0.015247|0.008883
t-istatistik deg. | -14.35136 8.005735 |2.785650|3.019598
Prob. (0.0000) (0.0000) | (0.0086) | (0.0047)

Oto Korelasyon Test Sonuglari

Degisen Varyans Test Sonuclari

Goz.*R-kare

Prob. Ki-Kare

Goz.*R-kare

Prob. Ki-Kare

0.963510

0.6177

0.901158

0.8251

Tablo 2’de gorildigi tizere, katsayillarimiz %1 ve %35 diizeyinde anlamli

goriilmektedir. Dolayisiyla denklemimiz sdyle olusacaktir.

DLNYSA= 0.026823 + 0.835848DLNBSA — 0.808166DLNBYSA + 0.042474DK + U,

Std. Hata (0.008883)  (0.104406) (0.056313) (0.015247)
t istatistik [3.019598] [8.005735] [-14.35136] [2.785650] (14)

Denklemimize gore, milli hasila ile toplam dis bor¢ stoku arasinda pozitif bir iliski vardir.
Bu “’Bor¢ Fazlast Hipotezine’” goére Tirkiye’nin 90’l1 yillarda asir1 bor¢lanmaya gitmedigini,
bor¢lanma smirmnin agilmadigini ve alinan borglarin 6nemli bir kismmin yatirim harcamalarina
yonelik kullanildigini gostermektedir. Denklemimizden elde edecegimiz diger g¢ikarimlar ise;
Toplam dis bor¢ stokundaki bir birimlik degisim milli hasilayr aynm1 yonde 0.835848 oraninda
degistirecektir. Milli hasila ile toplam dis bor¢ stoku / milli hasila degiskeni arasinda ise negatif
yonlii bir iligki vardir. Toplam dis borg stoku / milli hasila degiskeninde meydana gelen bir birimlik
degisim, milli hasilay1 tersi yonde 0.808166 oraninda degistirecektir. Kriz kuklamiz ise literatiirde
ifade edilenin aksine, milli gelir {izerinde pozitif etkide bulunmustur.

Serilerde Otokorelasyonun varligini sinamak i¢in Breusch-Godfrey Testi kullanilmistir. Bu
testi uygularken kurulan hipotez;
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Ho: otokorelasyon yoktur
Hz1: otokorelasyon vardir

Tablo 2’ye bakildiginda, % 1 ve %5 anlamlilik diizeylerinin her ikisinin de modelin 0,6177
anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla
modelimizde otokorelasyonun olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Degisen varyansin varligini sinamak i¢in ise Breusch-Pagan-Godfrey Testi kullanilmustir.
Bu testi uygularken kurulan hipotez;

Ho: Degisen varyans yoktur
Hzi: Degisen varyans vardir

Tablo 2’ye bakildiginda % 1 ve %5 anlamlilik diizeylerinin her ikisinin de modelin 0,8251
anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla
modelimizde degisen varyansin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

3.2.2.2. ikinci Dénem Regresyon Analizi Sonuclari

Tirkiye ekonomisine yonelik 2001-2010 donemine ait ¢eyrek donemlik verilerin
kullamldig1 bu analizde, mevsimsellikten arindirilmis, logaritmasi ve 1. dereceden farklar1 alinip
kullanilan degiskenler sunlardir;

DLNYSA— Gayri safi yurt ici hasila (GSYIH)— Bagimli degisken
DLNBSA— Toplam dis bor¢ stoku— Bagimsiz degisken

DLNBYSA— Toplam dis bor¢ stoku/GSYIH— Bagimsiz degisken
DK— Kriz Kukla Degiskeni (2001 ve 2008 krizi)— Bagimsiz degisken

Tablo 3. ikinci Donem Regresyon Analizi Sonuclar
Bagimh Degisken: DLNYSA
'Yontem: En Kiiciik Kareler

Degiskenler DLNBYSA DLNBSA DK C

Katsayilar -1.042152 0.840093 [0.075144|0.002085
Std. Hata 0.121308 0.196324 |0.018403|0.008048
t-istatistik deg. -8.590929 4279111 [4.083296|0.259138
Prob. (0.0000) (0.0001) (0.0002) | (0.7970)

Oto Koreldsyon Test Sonuclar:

Degisen Varyans Test Sonuclari

Goz.*R-kare

Prob. Ki-Kare

Goz.*R-kare

Prob. Ki-Kare

0.016862

0.9916

26.64924

0.0000

Tablo 3’de goriildiigi tizere, katsayilarimiz %1 ve %5 diizeyinde anlamli goriilmektedir.
Dolayisiyla denklemimiz soyle olusacaktir.
DLNYSA=0.002085+0.840093DLNBSA — 1.042152DLNBYSA+0.075144DK+ U,

Std. Hata (0.008048)  (0.196324) (0.121308) (0.018403)
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t istatistik  [0.259138]  [4.279111] [-8.590929] [4.083296] (15)

Denklemimize gore, milli hasila ile toplam disg borg stoku arasinda pozitif yonlil bir iligki
vardir. Bu “’Bor¢ Fazlas1 Hipotezine’” gore Tiirkiye’nin 90’11 yillarda oldugu gibi, 2000’li yillarda
da asir1 bor¢lanmaya gitmedigini, borglanma siniriin agilmadigini ve alinan borglarin 90’11 yillara
kiyasen daha az oranlarda (fark kiiglik miktarlarda olsa da) tiiketime ve bor¢ 6demelerine yonelik
kullamldigini dolayisiyla yatirim harcamalarina yonelik harcamalarin arttirildigini géstermektedir.

Denklemimizden elde edecegimiz diger ¢ikarimlar ise; Toplam dis bor¢ stokundaki bir
birimlik degisim milli hasilay1 ayn1 yonde 0.840093 oraninda degistirecektir. Milli hasila ile toplam
dis borg stoku / milli hasila degiskeni arasinda ise negatif yonlii bir iligki vardir. Toplam dis borg
stoku / milli hasila degiskeninde meydana gelen bir birimlik degisim, milli hésilay1 tersi yonde
1.042152 oraninda degistirecektir. ilk dénemle kiyaslandiginda katsay1 artmus gériiniiyor. Bu artis,
2000°li yillarda dis borcun biiyiime iizerinde negatif etkisinin blyiidiigiinii gostermektedir. Kriz
kuklamiz bir 6nceki dénemde oldugu gibi, literatiirde ifade edilenin aksine, milli gelir iizerinde
pozitif etkide bulunmustur. Kriz kuklasi degiskeninin katsayisi kii¢iik oranda azalmistir. Yani
biiyiime iizerindeki pozitif etkisinde azalma meydana gelmistir.

Serilerde Otokorelasyonun varligin1 stnamak igin Breusch-Godfrey Testi kullanilmistir. Bu
testi uygularken kurulan hipotez;

Ho: otokorelasyon yoktur

Ha1: otokorelasyon vardir

Tablo 3’de, % 1 ve %5 anlamlilik diizeylerinin her ikisinin de modelin 0,9916 anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla ikinci dénem
analizimizde de otokorelasyonun olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Degisen varyansin varligini sinamak i¢in ise Breusch-Pagan-Godfrey Testi kullanilmustir.
Bu testi uygularken kurulan hipotez;

Ho: Degisen varyans yoktur
Hz: Degisen varyans vardir

Tablo 3’e bakildiginda % 1 ve %5 anlamlilik diizeylerinin her ikisinin de modelin 0,0000
anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi red Hi hipotezi kabul edilmistir.
Dolayisiyla ikinci dénem regresyon analizinde degisen varyans tespit edilmistir. White Testi ile
diizeltilmesine ragmen, model degisen varyanstan armndirilamamustir.

3.2.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Ekonomik degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varlig1 koentegrasyon olarak ifade
edilmektedir. Caligmamizda uzun donem iligkisini belirlemek amaciyla Johansen-Juselius ¢oklu
koentegrasyon teknigi kullanilmistir. Johansen-Juselius siirecinde koentegre vektor sayilarinin
tahmini, Iz (Trace) Istatistigi ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue) Istatistigi yardimiyla
yapilmaktadir (Uysal vd., a.g.e., 173).

Bu béliimde asagida verilen degiskenler arasinda uzun doénemde ortak bir salinim olup
olmadig1 incelenecektir. Baska bir anlatimla, degiskenler arasinda es biitiinlesik hareket yani uzun
donemde ortak hareketin olup olmadig1 sinanacaktir.

LNYSA— Gayri safi yurt ici hasila (GSYIH)
LNBSA— Toplam dis bor¢ stoku
LNBYSA— Toplam dis bor¢ stoku/GSYIH
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LNDISA— Toplam dis bor¢ stoku/ihracat
D1 — 90l yillar1 ifade eden Kukla Degisken
DK— Kriz Kukla Degiskeni (1994 krizi, 2001 krizi, 2008 krizi)

*Degiskenleri iissel artistan arindirmak igin logaritmalar1 alinmig ve Census X12 mevsimsel
diizenleme ile serilerden mevsimsel salinimlar temizlenmistir. Denklemde degiskenlerin siralanig
bi¢imi yukarda ki dizilimle es bi¢imdedir.

Tablo 4. Johansen Testi - iz (Trace) Istatistigi Sonuclar

Esbiitiinlesik | Eigendeger | iz (Trace) istatistigi | Kritik deger (%5) | Prob.
Vektor sayisi

Hic * 0.969004 355.9566 95.75366 0.0000
Enfazlal* 0.392889 88.46675 69.81889 0.0008
En fazla 2* 0.293136 50.04044 47.85613 0.0307
En fazla 3 0.164810 23.32783 29.79707 0.2303
En fazla 4 0.085911 9.460458 15.49471 0.3245
En fazlab 0.032496 2.543775 3.841466 0.1107

* jsareti red hipotezinin %5 anlam diizeyinde gerceklestigini gostermektedir.

Tablo 5. Johansen Testi-Maksimum 6z deger (Max-Eigen) istatistigi Sonuclari

Esbiitiinlesik | Eigendeger | Maksimum 6z de@er | Kritik deger (%05) | Prob.
Vektor sayisi (Max-Eigen) istatistigi

Hic * 0.969004 267.4899 40.07757 0.0001
Enfazlal™* 0.392889 38.42631 33.87687 0.0133
En fazla 2 0.293136 26.71261 27.58434 0.0643
En fazla 3 0.164810 13.86737 21.13162 0.3760
En fazla 4 0.085911 6.916683 14.26460 0.4990
En fazla 0.032496 2.543775 3.841466 0.1107

* isareti red hipotezinin %5 anlam diizeyinde gergeklestigini gostermektedir.

Tablo 4 iz istatistigine gore esbiitiinlesik vektdr sayisi iige esittir. Maksimum 6zdeger
istatistigine gore ise esbiitiinlesik vektor sayisi ikiye esittir. Bu iki istatistiginin birbiri ile celistigi
noktada iz istatistigi tercih edilir. Buna gore esbiitlinlesik vektor sayisi iice esittir. Yani uzun
donemde ii¢ tane esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 6: Milli Hasilaya Goére Normallestirilen Kointegre Katsayilar Tablosu

1.Esbiitiinlesik denklem: Logaritmik Benzerlik: 914.4122
Normallestirilen esbiitiinlesik katsayilar (parantez i¢indekiler standart hatalardir)
LNYSA LNBSA LNBYSA | LNDISA D1 DK

1.000000 | -0.998737 | 0.999718 | 0.00392 | 0.210715 | -0.000500
(0.00039) | (0.000069) | (0.00047) | (0.00026) | (0.00049)

Johansen Kointegrasyon Testi kapsaminda elde edilen kointegre katsayilarin milli gelire
gore normallestirilmesi sonucu, asagidaki denklem elde edilmistir:

LNYSA = 0.998LNBSA - 0.999LNBYSA - 0.00392LNDISA - 0.210D1 + 0.0005DK
(16)
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Toplam borg stoku degiskenine (LNBSA) ait t-istatistigi -2560.86, Toplam borg stoku/Milli
Hasila (LNBYSA) degiskenine ait t-istatistigi 14488.67, Toplam borg stoku/ihracat (LNDISA)
degiskenine ait t-istatistigi 9.75, doksanl1 yillar1 ifade eden (D1) kukla degiskenine ait t-istatistigi
1053.5 ve kriz kuklasina (DK) ait t-istatistigi 1.25’dir. Buna gore, kriz kuklas1 degiskeni (DK)
disindaki diger tiim degiskenlere ait katsayilar %5 diizeyinde anlamlidir.

Denklemimize gore, 1991-2010 yillar1 arasinda Toplam bor¢ stokunun, Milli gelir
tizerindeki etkisi pozitif olmustur. Etki katsayis1 0.998°dir. Artan bor¢ stoku milli geliri arttirict
etkide bulunmustur. Bu sonug¢ daha 6nce ifade ettigimiz gibi “’Bor¢ Fazlas1 Hipotezine’” gore
bor¢lanma sinirinin agilmadigini, alinan kredilerin milli geliri arttiran alanlarda kullanildigini ifade
etmektedir.

Testimizde kullandigimiz diger degisken LNBYSA’nin (Toplam bor¢ stoku/Milli Hasila)
s0z konusu donem igerisinde milli gelir iizerindeki etkisi beklendigi gibi negatif ¢ikmigtir. Bu
sonu¢ Bilginoglu ve Aysu (2008), Chowdhury (2001), Clements vd. (2003), Hansen (2001), Lin ve
Sosin (2001) ve Pattillo vd. (2002b) ¢alismalarinda elde edilen sonugla paralellik gostermektedir.
Bu degiskenin milli gelir iizerindeki etki katsayisi -0.999°dur. Yani dig borcun milli gelir
icerisindeki payinin artmasi, milli geliri azaltic1 yonde etkilemistir.

Bir diger degisken LNDISA (Toplam borg stoku/Ihracat), LNBYSA degiskenine kiyasen
daha kii¢lik miktarda olsa da, beklendigi gibi milli geliri negatif yonde etkilemistir. Etki katsayisi -
0.0039°dur. Yukarda zikredilen calismalar bu sonucu desteklemektedir. S6z konusu dénem
icerisinde Di1s borg stokunun ihracat igerisindeki paymin artmasi veya azalmasi durumunda milli
gelir degisken katsayis1 oraninda, tersi yonde hareket etmistir.

D1 kukla degiskenimizin 90’11 yillar1 ifade ettigi belirtilmisti. Denklem sonucumuza gore
degiskenimiz, milli geliri negatif yonde etkilemistir. Etki katsayis1 -0.210’dur. Kamunun yiiksek
oranlarda biit¢e agigina sahip oldugu, bor¢ stokunun yiiksek oldugu, enflasyonun yiiksek oranlarda
seyrettigi, mali disiplinin saglanamadig1 90’11 yillarda, alinan krediler daha ¢ok bor¢ finansmaninda
kullanilmistir. Diger yandan saydigimiz kosullara ilaveten israf ekonomisinin hiikiim strdigi,
kamusal kaynaklarin baskin siyasal iliskilerden dolay1 etkin alanlarda kullanilmayis1 dolayisiyla,
D1 degiskenimizin milli hasila tizerine etkisi beklendigi gibi negatif ¢ikmustir.

Son degiskenimiz DK kriz kukla degiskeni yapilan test sonucu anlamsiz g¢ikmustir.
Degiskenimizin anlamli ve de milli gelir {izerinde ki etkisinin negatif ¢ikmasi beklenmekteydi.

3.2.4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Granger anlamda nedensellik degiskenler arasinda neden sonug iligkilerini arastiran bir
yontemdir. Teorik anlatimini bir onceki bolimde yaptigimiz bu testin sonuglari tablo 7’de
Ozetlenmistir.

Tablomuzda elde edilen bulgulara goére, %10 anlamlilik diizeyinde toplam dis borg
stokundan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisi s6z konusudur. Ancak biiylimeden
toplam dis bor¢ stokuna dogru nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Cikan bu sonug, Tiirkiye
ekonomisine yonelik “’Dis bor¢ — Ekonomik Biiyiime Iliskisini>> konu alan Giil vd. (2012) ve
Uysal vd. (2009) calismalarmin sonucuyla paralellik gdstermektedir. Sonug¢ beklendigi gibi
cikmustir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi sonuglari
HO hipotezi Gozlem | F-istatistikleri | Olasihik
DENBSA— DLNYSA 273914 | 0.0714

DLNYSA— DLNBSA 0.04169 0.9592
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DLNBYSA— DLNYSA . 320434 0.0428
DLNYSA— DLNBYSA 3.32196 0.0417
DLNDISA— DLNYSA . 106037 | 03517
DLNYSA— DLNDISA 2.95625 0.0584
DLNBYSA— DLNBSA . 0.65970 0.5201
DLNBSA— DLNBYSA 1.53077 0.2233
DLNDISA— DLNBSA . 200975 | 0.1415
DLNBSA— DLNDISA 0.79855 0.4539
DLNDISA— DLNBYSA . 1 35501 0.2644
DLNBYSA— DLNDISA 0.00582 0.9942

SONUC

Birinci ve Ikinci Diinya savaslar1 sonras1 dénemde, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
hizli kalkinma yollar1 aramaya baslamislardir. Ancak bu arayiglar sonucunda bir takim engellerle
kargilagilmigtir. Bunlarin basinda i¢ tasarruf yetersizligi, teknolojik agik ve nitelikli insan
kaynaginin bulunmamasi1 gelmektedir. Bu engellerin agilmasi adina iilkeler dis diinyadan kaynak
transferi yoluna gitmislerdir. Dolayisiyla dis diinyadan ek kaynaklarla kalkinma hedeflerine
ulagilacagi ongoriilmiistiir.

Baslangicta iilkedeki var olan kaynaklara ek bir kaynak niteliginde olan dis borg, ilkin
sermaye birikim oranini artirarak yatirimlari artiracak, biiyiime hizinda artis meydana getirecektir.
Saglanan ekonomik biiylime araciligiyla bor¢lar daha diizenli 6denecektir. Verimli alanlarda
kullanilan borglar zaman igerisinde i¢ tasarruf agigimin kapatilmasi, dis 6deme giigliiklerinin
giderilmesi ve kalkinmanin siirekli olmasini olanakli kilacaktir. Dis borg¢larin verimli sekilde
kullanilmas1 ayni zamanda {iretim maliyetlerini azaltarak talebin artmasina dolayisiyla ekonomik
biliylimenin hizlanmasina neden olmaktadir. Alinan borglar ilk olarak kaynak dengesini saglamasi
nedeniyle iktisadi biiylimeye yol agacaktir. Bununla birlikte alinan bu kaynaklarm kullanim alanlar1
iyi belirlenmediginde ve verimsiz kullanildiginda, bu kaynaklarin maliyetleri sagladiklar1 yararin
iizerinde seyredebilmektedir.

Tirkiye ekonomisi 1950°1i yillara kadar énemli bir dis bor¢ sorunu ile karsilagmamistir.
1950 sonrasinda uygulamaya konulan liberal politikalar tikanikliga ugramis, ekonominin i¢ ve dis
dengeleri bozulmustur. I¢ tasarruf agigmin giderilmesi icin gerekli olan dis bor¢ bulunamamustir.
1950’11 yillarda 6demeler dengesindeki aciklarin artmasi dis borglari artirmistir. Dis borglarin
birikmesi ve 6denemez duruma gelmesi nedeniyle 1958’de moratoryum ilan edilmistir. 1970’1
yillarda d6deme giicliikleriyle karsi karsiya kalan Tiirkiye, Dovize Cevrilebilir Mevduat denilen,
ozel kisa vadeli bor¢ tuzagina diigmiistiir. 1978 yilinda bir dig bor¢ krizi yasanmis ve bu durum
bliylimeyi olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi olmus 24 Ocak kararlariyla baglayan 1980- 1988
doneminde, bor¢ kullantminin artmasi ve agir bor¢ servis yiikii ekonomi iizerindeki
olumsuzluklarm daha da artmasina neden olmustur.1989 yilinda finansal serbestlesmeye
gidilmesiyle birlikte ekonomik biiyiime 6nemli dl¢iide yabanci sermaye girisine bagimli duruma
gelme slirecine girmistir. Yiiksek reel faizler nedeniyle artan i¢ bor¢ yiikiiniin, faizler iizerinde
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baski kurularak azaltilmaya caligilmasi ise kaynak transferini tersine cevirerek 1994 yilinda
finansal krize yol agmustir. Yasanan ekonomik krizin iistesinden gelebilmek igin 5 Nisan istikrar
onlemleri uygulanmaya baglamis ve bu 6nlemlerle dig borg stokunun azaltilmasina ¢aligilmustir.

1998 yilindan bu yana Tiirkiye ¢ok borglu iilke smifinda yer almaktadir. 1998—2000
doneminde dis borg stoku ve dis bor¢ stokunun GSMH’ya orani artig gostermistir. Bu donemde
diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarmi azaltmig, bu nedenle ekonomik biiylimenin
gerceklesmesi igin dis bor¢glanmadan yararlanilma yoluna gidilmistir. 20002001 kriz doneminde
kisa vadeli dig borglari pay1 azalirken dig borg servisi yiikselmesini siirdiirmiistiir. Bu nedenle, dis
bor¢ servisinin ulusal gelire orami artmigtir. 2000-2006 doneminde dis bor¢ stoku hem kamu
sektorii hem ozel sektor artis gosterirken, 2005 yilindan bu yana 6zel sektoriin toplam borcu kamu
sektorii toplam borcundan daha fazla artis sergilemistir.

Dis borglanma yoluyla elde edilen kaynaklarin geri 6denmesi durumunda {ilkeden disariya
kaynak transferi ger¢eklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin kaynaklarinin giderek disariya akmasina
neden olan bu siirecin 6niine gegcilebilmesi i¢in mali disiplinin kararlilikla siirdiiriilmesi ve yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi son derece onemlidir. Ciinkii mali disiplin kamunun borglanma
ihtiyacin1 azaltacak ve faiz oranlarmin diismesine katkida bulunacaktir. Faiz oranlarinin diigmesi,
doviz kurlarmin artarak gercek degerine ulagmasina katkida bulunacak ana degiskendir. Buna
paralel olarak dig ticaret ve cari islemler agiginin kapanmasimi saglayarak Tiirkiye’'nin dig
finansman ihtiyacini sinirlandiracak ve dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine olumlu yoénde etkide
bulunacaktir. Ancak sadece bunlar mali disiplinin saglanmasi i¢in yeterli olmamaktadir. Sanayinin
disa bagimliligin1 azaltacak, ihracata dayali dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi iilkeye
cekecek, ileri teknoloji igeren sermaye yogun mallar iiretmesini saglayacak yapisal reform
niteliginde degisimlerin hayata gegirilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci 1991-2010 déneminde Tiirkiye orneginde dis borg - iktisadi biiyiime
iligkisini analiz etmek olmustur. Analiz yapilirken, donemler arasi degisen ekonomik politikalarin,
dis bor¢ — biiyiime degiskenleri arasindaki iliskinin yoOniinde bir degisim meydana getirip
getirmedigi test edilmistir. Yapilan Regresyon analizi sonucunda iki degisken arasindaki iligkinin
yonii her iki dénemde de beklendigi gibi negatif ¢ikmustir. Ote yandan ikinci doneme iliskin
sonuglar, dis borglarin biiyiime {iizerindeki negatif etkisinin, ilk doneme nispeten daha diisiik
diizeyde ger¢eklestigi goriilmiistiir.

Dis borglar biiylimeyi dogrudan etkileyebildigi gibi emek ve sermaye {izerinden de dolayli
bicimde etkileyebilmektedir. Bu maksatla ¢aligmanin ampirik kisminda kurulan biiylime modeli
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcudiyetini ve dl¢iisiinii tespit etmek maksadi ile
esbiitiinlesme analizine tabi tutulmustur. Cikan sonuglar, referans alinan calismalarda oldugu gibi
negatif ¢ikmistir.

Son olarak ekonomik biiylime ve dis bor¢ degiskenleri arasindaki iliskinin etkilesim
yoniinii tespit edebilmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Cikan sonug¢ deneysel
literatiirde karsilagilan genel sonugla oOrtiiserek, dis borgtan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
bir etkilesimin varligini ortaya koymaktadir.

Dis borglanma, sermaye kitlig1 yasayan iilkeler i¢cin can simidi vazifesi gorevi gorebilecegi
gibi, etkinsiz bigimde kullanilmasi, gegmiste goriildiigii gibi uzun vadede tilkelerin borg batakligina
saplanmasina neden olup dramatik krizlerde dogurabilmektedir. Nitekim 6nceki bdliimlerde
deginildigi gibi Tiirkiye’de bu krizlerden nasibini almistir. Deneysel literatiirde ve Istatistiki
analizimizde ulasilan sonuglar dis bor¢larin biiyiime iizerinde itici unsur olabilecegini 6te yandan
iktisadi biiylime {izerinde bir kisit teskil edebilen etkin bir politika aracina da doniisebilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla bu hususlarin goz 6niinde bulunduruldugu ve kendini tetikleyen-borcu
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bor¢ ile 6deme anlayisina dayali- bir bor¢glanma politikasi yerine daha etkin bir borglanma
politikasi gelistirilmesi Tiirkiye ekonomisinin oncelikleri arasindaki yerini almalidir.

Tiirkiye’de Ozellikle 2000°li y1llardan bu yana dis borg icerisinde kamunun pay siirekli bir
diistis igerisindedir. Bu gelisme bir bakima sevindiricidir ¢ilinkii ekonomi tarihimiz, basiretli
politikalar iiretmekte zorlanan siyasi idarecilerimizin de katkisiyla, kamu kaynakli borg krizleri
yasadigimizi gostermektedir. Diger yandan 6zel sektore ait dig bor¢ miktar: da yiikselen bir trend
izlemektedir. Her ne kadar 6zel sektor aktorleri borg yonetiminde kamuya oranla daha basarili
goriinse de, baska aci deneyimler yagsamamak adina bu konu tizerinde hassasiyet gosterilmesi
gerekmektedir. Ozel sektoriin kullandig1 dis kaynaklarin 6zelikle ihracat potansiyeli yiiksek verimli
yatirimlara kanalize edilmesi ekonomik biiyiime agiSindan 6nemlidir. Bu yilizden devlet 6zel sektor
tarafindan kullanilan bu kaynaklarin séz konusu alanlara kanalize edilmesi i¢in tesvik politikalar:
uygulayabilir. Ancak 6zel sektoriin orta ve uzun vadede borglanmaya yonelebilmesi, istikrarin
saglandigi ve enflasyonun diisiik diizeylerde oldugu bir ortamda miimkiindiir. Dolayisiyla devletin
uygulayacag politikalarla ig istikrarin saglanmasi gerekmektedir.
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