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Dis Bor¢ Kullanimi ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye i¢in
Ekonometrik Bir Analiz

Tuba GULCEMAL"”

Oz: Dis borg, ozellikle gelismekte olan iilkeler icin cari ve gelecek donem gelismelerinde
kiiresel bir sorundur. Temel ekonomi teorilerine gore dis borg, yatirim ve emek verimliligi
tizerinde etki yapmaldwr. Geligmekte olan iilkeler gelisme ve biiyiime gostererek bireylerinin
refah diizeylerini arttirma, istikrar saglama, bagimsizlik gibi temel amaglara sahipken, yiiksek
cari ve biit¢e agiklart verme gibi finansman kaynagi sorunuyla karsi karsiya kalmaktadirlar.

Analizde Tiirkiye ekonomisinin 1990-2019 yillar: arasindaki déneme ait yillik veriler
kullanilarak Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model —ARDL, hata diizeltme modeli (VECM) es
biitiinlesme ve Toda Yamamoto Nedensellik metotlar: kullaniimistir. Analizlerin sonucu dis bor¢
ve ekonomik biiyiime arasinda bir etkilesimin ve es biitiinlesmenin oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, uzun donemde ekonomik biiyiime ve enflasyon dis borcu pozitif, ticari agiklik
ise negatif olarak etkilemektedir. Ekonomik biiyiime’den dis borg yiikiine nedensellik iliskisi
varken dis bor¢tan ekonomik biiyiimeye nedensellik iliskisi olmadig tespit edilmistir. Ticari
agikliktan dig borca dogru bir nedensellik vardir. Enflasyondan dis borca bir nedensellik iliskisi
olmasi enflasyon yiikseldikge dis borg yiikiinde bir artig oldugunu fakat dis borg yiikii arttiginda
enflasyonun yiikselmedigini ifade etmektedir. Enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda ise ¢ift
yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Dis borg, ekonomik biiyiime, ARDL, Toda Yamamoto Nedensellik
Analizi

JEL Swniflandirmasi: C32, F63, H63

External Debt Usage and Economic Growth: Empirical Evidence from
Turkey

Abstract: External debt is a global problem in current and future developments, especially
for developing countries. According to main economic theories, foreign debt should have an
impact on investment and productivity. While developing countries have basic aims such as
increasing the welfare levels of their individuals, ensuring stability and independence by
showing development and growth, they are faced with the problem of financing sources such as
high current and budget deficits.

In the analysis, Autoregresive Distributed Lag Model-ARDL, Error Correction Model
(VECM) co-integration and Toda Yamamoto Causality methods were used by annual data of the
Turkish economy between 1990 and 2019 period. The results of the analysis show that there is
an interaction and cointegration between external debt and economic growth. Besides economic
growth and inflation affect external debt positively and trade openness negatively in the long
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run. While there is a causal relationship from economic growth to external debt burden, it has
been determined that there is no causality relationship from external debt to economic growth.
There is a causality from trade openness ratio to external debt. The fact that there is a causal
relationship from inflation to external debt indicates that there is an increase in the external
debt burden as inflation increases, but inflation does not increase when the external debt
burden increases. There is a bidirectional causality relationship between inflation and
economic growth.
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I. Giris

Bir ekonomide belirli bir donemde 6lgiilen kamu kesimi ve 6zel kesimin i¢ ve dis
bor¢larinin toplaminin o ekonominin GSYH'sine orani bor¢ yiikiinii gostermekte ve
toplam borg stoku /GSYH seklinde ifade edilmektedir.

Mali araglar1 kullanarak varilmasi amaglanan ekonomik hedeflere ulagsmak icin
yapilan uygulamalarin biitiinii maliye politikasin1 olusturmaktadir. Mali araglar; vergi,
kamu harcamalari, kamu bor¢lanmasi araglar1 olup maliye politikasinin alt politikalari
da vergi politikasi, harcamalar politikasi, borglanma politikasi, destekleme politikasi,
tegvik politikasidir. Borglanma politikast gelir ve harcamalar politikalar1 gibi benzer
etkiler yaratsa da gegici bir fon aktarimina yol a¢tig1 i¢in, geri 6denmesi durumunda
da ilk etkisinin tersi bir etki yaratarak politika araci olmaktan ¢ikarak bir g¢esit
finansmana aracilik eden bir ara¢ haline dontismektedir.

Ekonomik biiylime bir donemden sonraki doneme iiretim miktarindaki reel artigtir.
Ekonomik biiylime konusuna dair teorik modeller; Klasik iktisat¢ilarin goriisleri,
Keynesyen goriis, Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu Modeli, Harrod-Domar Biiyiime
Modeli ve Solow Modelidir. Klasik iktisat¢ilar ekonomik biiyiime konusunda ok
karamsar yaklasimlara sahip olmuslardir. Emegin ve sermayenin marjinal
verimliliginin azalmasindan dolayi, {icretlerin ve kar oranlarinin giderek diisecegini
biiyiime oranlarinin azalacagini ileri siirmektedirler (Parasiz, Ekren ve Basoglu, 2015:
476). Borglanmay1 gelir kaynagi olarak goren Keynesyen goriise gore biiylime
asamasinda kaynak sikintist ¢eken gelismekte olan iilkeler i¢in dig borglanma 6nemli
bir kaynaktir. Harrod-Domar Biiylime Modeli; bir tilkedeki tasarruf-yatirim orani ile
bliylime arasinda giiclii bir iliskinin varligint ve dis kaynaklar verimli alanlarda
kullanildigt zaman ekonomik biiylimenin de gergeklesecegini ifade etmektedir.
Yatirimlara doniisen o ekonomide yaratilan veya disaridan ¢ekilen tasarruflar artarsa
yatirim da artacak ve ekonomi (GSYH) biiyiiyecektir. Solow (1957) Neoklasik biiytime
teorisinin ve biiylimenin kaynaklari {izerine daha sonra yapilan ampirik ¢aligmalarin
temelini olusturmustur (bliyiime hesaplamasi denklemi ve toplam faktdr verimlilik
artis1 hesaplamasiyla). Solow (1957), biiylime muhasebesi denklemini toplam iiretim
fonksiyonundan tiireterek toplam faktoér verimlilik biiylimesinin ¢ikt1 bilylimesine
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katkisin1 hesaplamak i¢in bir yontem gelistirmistir ve bu denklem toplam faktor
verimlilik 6l¢iimiiniin ilk hali olarak bilinmektedir (Jesus & John, 2020: 12). Klasik
goriisii  yeniden yorumlayan Neoklasikler, bor¢lanmanin {ilkelerin ekonomik
biiyiimeleri tizerinde eninde sonunda bir diisliy yaratacagi goriisiine dayanarak
borg¢lanmaya karsi ¢ikmiglardir.

Gelismekte olan iilkelerde diisiik ekonomik biiyiime, yiiksek issizlik, esitsizlik gibi
temel sorunlar mevcutken dig bor¢la finansman, ekonomik biiylime i¢in ikiz agig1 ve
ikili farklar1 dengelemede 6nemli bir kaynaktir. Dis bor¢ ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen Reinhart ve Rogoffun (2010)
calismalarinda dis borcun gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin
yavaslamasinin bir nedeni degil bir sonucu oldugu sonucuna ulasilmigtir. Gelismekte
olan veya diisiik gelir grubunda olan iilkelerin bor¢lanma ihtiyaci yapisal sorunlardan
kaynaklanirken, gelismis iilkelerde ise daha ziyade gegici ve donemsel sikintilardan
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle dig bor¢lanmanin nedenleri ve ekonomik
biliyiime tizerindeki etkisi, farkli makroekonomik dinamiklere sahip {ilkelerde
farklilagabilmektedir. Bu etki pozitif, negatif veya dogrusal olmayan bir iliski seklinde
olabilir.

II. Teorik Cerceve

Bir iilke ekonomisindeki temel dengeleri gosteren makroekonomik dengeyi ifade
eden esitlik asagidaki gibidir: (Egilmez, 2020b: 271-272)

(S-DHT-G)=(X-M)

Bu esitlikte ii¢ farkli denge i¢ igedir: (X-M) iilkenin dis ekonomik dengesini
(6demeler dengesi cari dengeyi) gostermekte iken, (S-I) 6zel kesimin tasarruf ve
yatirim dengesini, (T-G) biitge dengesini (kamu kesiminin gelir gider dengesini)
gostermektedir. Birgok iilke bu belirtilen dengelerde acik vermekte ve finansmanini
ise dis kaynaklar ile saglamaktadir. Bir ekonominin i¢ ve dis dengeleri birbirine esit
olmak zorundadir. Eger i¢ ekonomik dengenin iki alt dengesi de agik veriyorsa
ekonomi cari agik vermekte ve ii¢iiz agikla kars1 karstya demektir. I¢ dengelerden biri
acik veriyor Oteki fazla veriyorsa, cari denge agik veya fazlaya gore sekil alacaktir.
Iktisat literatiiriinde kabul goren dis borg ve biiyiime arasindaki iliskileri agiklamaya
yonelik yaklasimlar kisaca agagidaki gibidir:

Borgla Biiylime (Debt—Cum Growth) Teorisi: Dis bor¢lanmanin {istiin yonlerini
savunan ve dig borcun bir iilke i¢in etkin yatirimlarin finansmani igin yerel
tasarruflarin ikamesi olarak goriilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu teoriyle ilgili
zorluk, yurt ici tasarruflarin ve yatirimin is dongiisiinden ¢ikabilme durumudur
(Tornell & Velasco, 1992: 1219). Bir iilkenin bor¢ miktari, ekonomik biiyiimeye
katkis1 ve ilave bor¢lanmanin maliyeti Ol¢iisiinde ele alinmalidir.

Borg Fazlasi (Debt Overhang) Teorisi: Modele gore borg¢ sevisinin iilkenin ¢ikti
diizeyinin artan bir fonksiyonu olmasinin nedeni iilkenin mevcut bor¢ stokunun geri
O0deme kapasitesini agsmasidir. Krugman (1988) gelistirdigi bu modelde, dis borcun
ekonomik biliylimede azalisa yol actigimi ifade etmistir. Eger ki dis borg gelecekte
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ilkenin geri 0deyebileceginden daha biiylik seviyeye gelmis ise yerli ve yabanci
yatirimeilar gelecekte olusacak gelir artisi ig¢in bugiinkii maliyetlere katlanma
konusunda isteksiz hale gelecek ve bu durum yatirimdan caymalarina yol agarak,
biiylimeyi negatif etkileyecektir. Bu durum "Borg¢lanma Laffer egrisi" olarak da ifade
edilmektedir.

Zamanlar Arast Borglanma Teorisi: Dis kaynaklardan borglanmanin iilke igi
tasarruf acgigmi kapatmadaki 6nemi iizerinde durmaktadir. Buna gore borglanmadan
kaynaklanan bir sermaye artist meydana gelecek ve iilke daha fazla yatirim yapma
olanagina kavusmus olacaktir.

Stirdiiriilebilirlik Teorisi: Bir iilkede dis borglarin siirdiiriilebilirlik seviyesi yurt
ici-yurt dis1 tasarruflar, plasmanlar ve iktisadi biiylime arasindaki iligkilere baglidir.
Alman dig borglar ile enflasyona yol agmayan bir iktisadi biiylimenin saglanabilmesi,
ilkenin istikrari, uygulamaya konulacak reformlarin giivenilirligi, saglanan
plasmanlarla elde edilen kazancin dis bor¢lanmanin neden olacagi geri ddeme
yiikiinden fazla olmasina baglidir. Dis borglarin marjinal maliyeti = Dis borglarin
marjinal faydasi denkligi disg bor¢larin optimum seviyesini vermektedir.

Devletlerin dis bor¢lanmaya yonelmelerinin baglica sebepleri soyledir: (Ulusoy,
2013: 58-61) Uretimin gerceklestirilmesi amaciyla hammadde, ara ve yatirim
mallarinin zorunlu kildig1 finansman ihtiyaci, sanayilesme ve bununla beraber
kalkinmanin biiyiik bir finansmani gerektirmesi, ulusal paranin degerinin korunma
istegi, dig ticaret ve Odemeler dengesi agiklarimin finansmani, biitge agiklarinin
stirekliliginden kaynaklanan finansman ihtiyaci, vadesi gelmis borglarin 6denmesi,
savunma harcamalarinin finansmani seklinde siralanabilir. Alinan dis borglarin;
ekonomik kalkinma iizerinde, ekonominin yapisi tizerinde, gelir dagilimi {izerinde ve
O6demeler bilangosu ile doviz kurlari iizerinde etkisi vardir.

Kamu kesimi dis bor¢ stoku devletin borglanmasini yiiriiten Hazine'nin borg
stokuna belediyelerin, kamu iktisadi tesebbiislerinin, fonlarin ve kamu kesiminin kendi
basina borglanabilen diger kesimlerinin borg stoklarinin eklenmesiyle bulunan miktar
anlasilmaktadir. Bu tutara 0zel kesimin ve TCMB' nin dis bor¢ stoklar1 da
eklendiginde Tiirkiye'nin toplam dis bor¢ stok tutari bulunur. Dig bor¢lanma ise bir
ilkenin kendi para cinsi disginda yabanci para cinsinden alinan borglar olarak
tanimlanmaktadir. Asagidaki Tablo 1.'de Tiirkiye'nin dis bor¢ stokunun kesimlere ve
yillara gore dagilimi goriilmektedir. Toplam dis borg yiikiiniin siirekli bir artis trendi
izleyerek 2018 yil sonu dis borg stoku / GSYH' nin %55,5 oranina yiikseldigi fakat
briit dig borg stokunun 2017'den 2018'e 10,9 milyon dolar azalma gosterdigi dikkat
¢ekmektedir. Bunun nedeni de TL'nin 2018 yilindaki biiyiik deger kaybidir.
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Tablo 1: Tiirkiye'nin Briit Dis Borg Stoku (milyon $)

2016 2017 2018 2019 2020
3.ceyrek
Dis Borg Stoku 407.920 453.679 142.758 434.503 435.121
Kamu Sektorii 123.324  136.172 139.85 157.100 166.428
TCMB 1.110 1.761 5.922 8.421 21.029
Ozel Sektor 283.485 315.745 296.979 268.983 247.663
Dis Borg %46,9  %52,8 055,5 %57,1 %59,1
Stoku/GSYH

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi Istatistikleri. Erisim Adresi:
https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri

Kamu kesimi net bor¢ stokuna da, kamu sektoriiniin briit i¢ ve briit dis borg
ylikiimliiliigl toplamindan kamu sektdriiniin elinde olan finansal varliklarin diigiilmesi
ile ulagilmaktadir. Bu tutarin GSYH'ye orani kamu kesimi net bor¢ yiikiini ifade
etmektedir (Egilmez, 2020a: 162). Bir iilkenin dig borcunun GSYH igindeki payma
bakilarak o iilkenin borcunun siirdiiriilebilir olup olmadig1 anlasilabilir. Ozel kesimin
i¢ borg¢ yiikiiniin bilinmedigi durumlarda da kamu kesiminin toplam bor¢ yiikii ile
kamu kesimi ve 6zel kesimin toplam dis borg yiikii hesaplamalara ve karsilagtirmalara
esas alinmaktadir (Egilmez, 2020b: 278). Mevsimsel etkilerden arindirilmig cari
fiyatlarla Gayri Safi Yurt i¢i Hasila degerleri yillar itibariye asagidaki Tablo 2.'de
verilmistir.

Tablo 2: Mevsim Etkisinden Arindirilmis Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurt Ici
Hasila Degeri (2010-2020)

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (Bin TL) Ceyrek Donemler

I 11 111 v
2010 273 994 629 285 897 382 296 687 263 311 085 204
2011 330486 977 343 861 070 358 355727 372 223 841
2012 375884 478 390484216 399992 316 415118 241
2013 428 884 208 452 952 389 467 358 652 474 232 066
2014 500 424 319 498 950 337 521326732 534196 439
2015 555652 902 578 339 940 598 147 511 618 800 991
2016 628 838 414 647 310 685 635092 117 715 318 494
2017 726 280 402 756 765 449 797 966 523 852 691 894
2018 882476 530 917 009 225 985413 295 973416 572
2019 1023500261 1057417939 1093 876 978 1 145 396 049
2020 1186916067 1085128020 1329 149 158 -




199 Tuba GULCEMAL ATASOBED
2021 25 (Ozel Say1): 194-212

Kaynak: TUIK Verisi, 2020 (https://data.tuik.gov.tr)TUIK verilerine gore
iilkemizde 2020 Ocak-Aralik doneminde dis ticaret agig1 49 milyar 915 milyon dolara
yiikselerek bir onceki yila gore %69 artmistir. Gegtigimiz yila gore ihracat %6,3
azalmustir, ithalat %4,3 artis kaydetmistir. Daha detayli ele alinacak olursa ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 2019 Ocak-Aralik doneminde %86,0 iken, 2020 yilinin ayni
doneminde %77,2'ye gerilemistir (https://data.tuik.gov.tr).

III. Literatiir

Uluslarin temel hedefi teorik olarak, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 saglayarak
yoksullugu azaltmak ve vatandaglarinin refahini yiikseltmektir (Ngo ve Nguyen,
2020). Bu makro hedeflere ulagmak icin bir iilkenin i¢ ve dig kaynak biriktirmesi
gereklidir. Dis borgla finansman; ihracat, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci
yardim gibi ekonomik biiylimeyi etkileyen dis kaynaklardan biridir. Neoklasik ve
digsal biiyiime modellerinde dis borcun ekonomik biiyiimeyi negatif olarak
etkiledigine deginilmistir. Nedenselligin varligi, nedenselligin yonid, dis borcun
kategorileri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler agisindan yapilan ¢aligmalarda
birbirinden farkli ve ¢eliskili bulgular elde edilmistir. Elde edilen sonuglar iilkelerin
dis agiklik seviyelerine, borcun kullanilma yerlerinin farkli olusuna ve ekonomik
yapinin da iilkelere gore farklilik géstermesine gore degismektedir.

Sarag ve Yiiksel (2017) dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisini Tiirkiye ekonomisi
icin analiz ettigi calismada, 2001-2016 yillarina ait ¢eyrek verileri kullanarak dis borg
stoku ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi esik deger regresyon
analizi yontemini kullanmistir. Analizde, Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ seviyesinin
ekonomik biiyiime tlizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Lof ve
Malinen (2014) literatiirde tartigmali bir konu olan devlet borglanmasi ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle tahmin etmislerdir. Gelismis olan 20 {ilke
verisini kullanarak yaptiklari ¢alismada borcun biiylime iizerinde daha yiiksek borg
seviyelerinde dahi biliylime tizerinde giiclii bir etkisi olduguna dair bir bulguya
rastlamazken, negatif korelasyonu agiklayan, bliyiimenin bor¢lanma iizerinde tersine
negatif bir etkisi olduguna dair bir bulgu elde edilmistir.

Bailliu (2000) yaptigi calismada dis bor¢ ve biiyiime iliskisini 40 iilke verisini
kullanarak 1975-1995 yillar1 arasimt En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) ile
incelemigtir. Bulgulara gore gelismis iilkelerde pozitif, az gelismis iilkelerde negatif
iliski ortaya ¢ikmistir. Kharusi ve Ada (2018) Umman'da 1990-2015 aras1 donemde
yillik veriyle ARDL testi yapmislardir. D1g borcun ekonomik biiyiime iizerinde negatif
ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Dig bor¢ ve biiylime arasinda
negatif iliski bulan baska bir caligma Nguyen vd.'nin (2003) diistik gelir seviyesindeki
iilkeleri ele alarak yaptiklari ¢alismadir. 1970-1999 yillar1 arasi verisini alarak, sabit
etkiler ve GMM yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Dig borcun kamu yatirimlari
iizerindeki etkisiyle biiyiime iizerinde dolayli ve tersine etkileri oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Benzer sekilde, Reinhart ve Rogoff'un (2011) 64 gelismis ve gelismekte
olan iilkeyi 1914-2010 dénemindeki yillik veriyi kullanarak yaptig1 panel veri analizi
sonucunda dig bor¢ ve biiylime iligkisi negatif ¢ikmistir. Atique ve Malik'in (2012)
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Pakistan i¢in yaptiklar1 ¢alisma 1980 — 2010 yillar1 arasi iligskiyi En kiigiik kareler
yontemiyle (OLS) analiz etmistir. Dis bor¢ miktarinin, i¢ bor¢lanma miktariyla
kiyaslanirsa ekonomik biiylimeyi daha yavas azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Korkmaz
(2015) Tiirkiye'de 2003Q1-2014Q3 aras1 ¢eyrek donem verisiyle yaptig1 ¢aligmada
VAR modeli ve Granger nedensellik analizi yontemlerini kullanmistir. Caligmada,
ekonomik biiyiimeden dis borca tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Yine nedensellik iliskisinin incelendigi Mercan ve Ergen'in (2018) ¢alismalarinda,
1990-2017 donemini kapsayan yillik verilerle VAR modeli ve Granger Nedensellik
testi uygulanmistir. VAR modelinden elde edilen etki — tepki fonksiyonlarina gore, ele
alman donemde Tiirkiye’de biiyiimede meydana gelen bir soka karsilik dis borg ikinci
donemde negatif tepki vermektedir. Yapilan Granger Nedensellik testine gore de
biliylimeden dig borca dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Benzer sekilde, Kamaci (2016) dis borcun ekonomik biiyliime ve enflasyon iizerine
etkilerini panel es biitiinlesme ve panel nedensellik analizi yaparak incelemistir. 1995
— 2014 yillar1 arasinda 6 Orta Asya Cumhuriyeti ve Tiirkiye'yi ele alarak, dis
bor¢lanmadan biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir. Dis
borglanma ile enflasyon arasinda ise herhangi bir nedensellik tespit edilmemistir.

Ampirik ¢aligmalarda dig borcun ekonomik biiyiime {izerindeki non-linear etkisini
aragtiran c¢aligmalar da mevcuttur. Pattillo vd. (2002) Latin Amerika, Sahra-Alti
Afrika ve Orta Dogu'daki 93 adet gelismekte olan tilkenin 1969-1998 yillar1 arasindaki
veri setini kullanarak bor¢ ve biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmuslardir. OLS, Fixed
Effect, System GMM yontemlerini kullanarak, ortalama bir borgluluk oranina sahip
iilkede bor¢ oranmi ikiye katlamanm kisi basina bilylimeyi % 0.5-1 arasinda
azalttigini, optimal bir bor¢ seviyesinin biiylime lizerinde pozitif bir etkisi oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Calismada uygun seviyeyi asan dis borcun, yatirimin
hacminden ziyade etkinligini diislirerek eckonomik biiylimeyi azalttigi ortaya
konmustur.

Ayrica, Imbs ve Ranciere (2005) 87 gelismekte olan iilke analizinde Laffer
egrisinin non-parametrik bulgusuna dair kanit elde etmislerdir. Ozellikle, borg
fazlasinin ortalama deger olarak ihracatin %200'iine (ve %140) veya GDP'nin %60'ina
(ve %40) ulagtiginda meydana geldigini ortaya koymuslardir. Ayrica, borg artis1 ve
ekonomik performans iliskisinin kurumlarla da ilgili oldugunu, kanunlarin, devlet
yonetiminin etkinliginin ve biirokratik kalitenin borcun miktarini siirlandirdigini
rapor etmiglerdir.

IV. Veri Seti

Calismada 1990-2019 dénemi i¢in Tiirkiye’de toplam dis borg stokunun ekonomik
biliylime bagta olmak iizere bazi diger makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi
test edilmistir. Ekonomik biiytimenin gostergesi olarak GSYH (2010 yili $ sabit),
toplam dis borcun GSYH'daki % olarak pay1, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH'daki
% olarak payr ve enflasyon verisi olarak tiiketici fiyat endeksi degiskenleri
kullanmistir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin detayli bilgiler Tablo 3’de yer
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almaktadir. Kullanilan degiskenler yillik veridir ve logaritmik formu alinarak analize

dahil edilmistir.
Tablo 3: Degiskenler ve Tanimlari
Sembol Tamm Kaynak
GDP GSYH Yillik (20108 sabit) Diinya Bank\*}jr’iglusal Hesap
. Diinya Bankasi, Uluslararast
0, )
DB Toplam dis borg miktar1 (% GDP) Borg Istatistikleri
TRADE ihracat ve ithalat toplami (% GDP) Dunya Banlia;zlr,i;ijlusal Hesap
ENF Enflasyon (CPI 2010=100) IMF, Uli‘;f;‘ir:triflf‘nansal
V. Yontem

Di1s borglarin ekonomik biiylime olmak iizere temel makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkileri ampirik olarak test edilmigtir. Ampirik analizde kullanilan
degiskenlerin kendi aralarindaki dinamik iliskilerini elde etmek icin vektor
otoregresyon (VAR) modeli kurulmasi ve zaman serilerinin duraganlik testlerinin
yapilmasi gereklidir. Duraganlik testi i¢in de Augmented (Genisletilmis) Dickey-
Fuller (1981, ADF) tarafindan gelistirilen birim kok testi ve Philllips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen birim kok testi yapilmustir.

A. Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi ve Phillips—Perron Birim Kok Testi

Duraganlik saglanamayan zaman serileri ile tahmin edilmis modellerde sahte
regresyon sorunu ortaya cikmakta ve elde edilen sonuclarda gercek bir iliski
bulunmamaktadir. Bir zaman serisinin duragan olmasi; ortalamasi, varyansi ve
covaryansinin tiim zamanlarda sabit oldugu anlamina gelmektedir (Gujarati,
2005:718). Duragan olmayan serilerde ise birim kok vardir. Birim kdk siireci bugiinkii
bir sokun uzun siire kalic1 etkisi oldugunu ifade etmektedir. Birim kokii test etmede en
basit yaklasim AR(1) modeli ile baglamaktadir: (Wooldridge, 2019:630)

y,=a+py  +te. t=12,.. (1)

Burada yo, gézlemlenen baslangi¢ degerini; {e[} 'nin gozlemlenen y 'nin gegmis

degerleri verildiginde sifir ortalamaya sahip bir siireci ifade ettiginde:

E(e[ |y,_1,yt_2,....yo)=0 2

{et} 'nin

sOylenmektedir. {et} nin y, 'dan bagimsiz oldugu ve sifir ortalamayla i.i.d oldugu

{ Viis Vigrereees yo}'ye gore martingale fark dizisi oldugu
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varsayilirsa 2.durumu'da saglamaktadir. {yl} siireci 1. 'yi izlerse ve ancak p =lise
birim kok siirecine sahip olmaktadir. @ =0 ve p =1lise, {yt}ylglhmsm bir rassal
gidis siirecini 2.durumu saglayan e, soklaryla izler. a#0 ve p=1 ise
{yt}ylglhmh bir rassal gidig stirecidir. Buna ragmen sifir hipotezi altinda & 'y1

tanimsiz birakmak genel bir yaklasimdir. Bu yaklasima gore sifir hipotezi {yt}'nin
birim koke sahip oldugunu ifade etmektedir. Birim kok testini uygulamak igin
1.denklemin her iki tarafindan da y,_; in ¢ikarilmasiyla ve 6 = p—1 tanimlamasiyla
elde edilir:

Ay, =a+0y,  +e, 3)

2.sartin saglandign durumda bu model dinamiktir ve [, :0 <0 alternatif
hipotezine karst F,:6 =0" test etmek daha kolaydir. Fakat /1 hipotezi altinda

Y,_; I(1)'dir ve t istatistigi i¢in asimtotik standart normal dagilimin temelini olusturan
merkezi limit teoremi uygulanmaz; biiyiik 6rneklerde bile t istatistigi yaklagik standart
normal dagilimina sahip degildir. /7 hipotezi altinda t istatistiginin asimtotik dagilimi
Dickey ve Fuller (1979)'dan sonra Dickey-Fuller dagilimi olarak bilinmektedir. Daha
karmagik dinamiklerle modellerdeki birim kokleri de test etmemiz gerekir. { yt}

,p=1 ile l.denklemdeki gibiyse Ay, serisel korelasyonsuzdur. [lave gecikmelerle
genigletilmis  (3.denklem) denklem ile {Ayt}'nin AR(1) modelini izlemesi

saglanabilir.

Ay =a+0y,  +yAy,  +e 4

Burada | 7/]| <1'dir. Bu varsayim H : @ = O altinda {Ayt} 'nin kararli bir AR(1)

modelini izlemesini saglar. H, :6 <0 alternatif hipotezi altinda { yt} 'nin duragan
bir AR(2) modeli izledigi gosterilebilir. Siirecteki dinamikleri dikkate almak igin
denkleme Ay, 'nin gecikmelerini ekleyebiliriz. Bu yontem birim kokiin sifir hipotezini

test etmeye benzemektedir.

Ay, tizerine Yy, |, Ay, ..., Aytfp ®

t

5 numarali regresyonu tahmin ederek onceki gibi Y, ,'in katsayisi 6 igin t testi
yapalim. Dickey-Fuller testinin bu genisletilmis bicimi Genisletilmis Dickey-Fuller
testi olarak adlandirilmaktadir; ¢iinkii regresyon gecikmeli degismeler, Ay, , ile
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genigletilmistir. Gecikmeli degismelerin dahil olmasi Ayt 'de serisel korelasyonu

ortadan kaldirmayr hedeflemektedir. Gecikmenin uzunlugu verinin sikligindan
etkilenir. Yiulik veri icin genellikle bir veya iki gecikme yeterlidir (Wooldridge,
2019:633).

Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kok testi Dickey-Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen teste oranla daha esnektir. Hata terimleri i¢in herhangi
bir kisitlamaya gidilmemistir. Phillips Perron (PP) tarafindan gelistirilen birim koék
testinde hata terimlerinin heterojen bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Hata terimleri
arasinda zayif bir bag var olmaktadir. Genigletilmis Dickey-Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen birim kok testinde hata terimleri birbirinden bagimsizdir. Ayrica
homojendir. Phillips ve Perron (1988) birim kok testi ile Genisletilmis Dickey-Fuller
(1979) testi arasindaki temel fark bagimli degiskene ait gecikmeli degerlerin
bulunmamasidir.

B. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag,
ARDL)

VAR modelinde hangi degiskenin igsel hangi degiskenin digsal oldugunu
belirlemeye gerek yoktur. VAR modeli basit bir yontemdir, ¢ilinkii biitiin degiskenler
i¢seldir. Geleneksel OLS yontemi her bir denkleme ayri bir sekilde uygulanabilir.
VAR modeline gore tahmin yapmak daha karmagsik es anli modellere gore bir¢ok
durumda daha iyidir. Uygun gecikme uzunlugunun se¢imi uygulamada karsilagilan en
biiyiik sorundur. Ayrica model 1(0) ve I(1) degiskenlerinden olusuyorsa, yani duragan
ve duragan olmayan seriler bir aradaysa veriyi doniistirmek kolay olmayacaktir
(Gujarati, 2004:853).

Serilerin hem diizeyde 1(0) hem de 1. mertebede duragan I(1) ve es biitiinlesik
oldugu, ele alinan degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisi oldugu
durumlarda ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) kullanilmaktadir.
ARDL, hem bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin (otoregresif) hem de bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici bir degisken olarak yer aldigi modeldir
(Pesaran vd., 2001). Her degiskenin optimal gecikme sayisini elde etmek igin tek
denklemli VAR tahmini ve gecikme uzunlugu bilgisi kullanilarak gecikme uzunlugu
testi yapilir. Daha sonra smirlandirilmamis Hata Diizeltme (EC) modeliyle tek
denklemin tahmini, tahmin edilen gecikme uzunlugu sayisiyla yapilmaktadir.

Geleneksel Johansen (1998) ve Johansen ve Juselius (1990) es biitiinlesme
yaklasimi yerine ARDL teknigini kullanmanin avantajlari, digerlerinin bir denklem
sistemi baglaminda uzun vadeli iliskileri tahmin etmesiyken, ARDL'nin yalmzca tek
bir indirgenmis denklem kullanmasidir (Pesaran ve Shin, 1995). Ayrica, ARDL
yontemi standart es biitiinlesme testinde daha fazla olan spesifikasyonlardan
kacinmaktadir. Spesifikasyonlar, dahil edilecek igsel ve dissal degiskenlerin sayisina
ve belirleyici unsurlara dair kararlar1 igermektedir. Dahasi, ARDL yaklagimi standart
es biitiinlesme testinde miimkiin olmayan, farkli degiskenler icin farkli optimal
gecikmelerin kullanimina izin vermektedir. Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
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smir testinde kisitsiz hata diizeltme modelini ele almaktadir. Bu nedenle diger uzun
donemli iligkiyi arastiran modellere gore daha giivenilir sonuglar vermektedir. ARDL
modelinin sifir hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindedir.
Alternatif hipotez de degiskenler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme iligkisi vardir
seklindedir.

VI. Ampirik Bulgular

Ampirik analize konu olan degiskenlerin kendi aralarindaki dinamik iliskilerini elde
etmek icin vektdr otoregresyon (VAR) modeli kurulmasi gerekmektedir. Vektor
otoregresyon modeli kurulurken serilerin duragan olduklar1 yani iktisadi sok
yasamadiklar1 seviyenin ortaya konulmasi gerekir. Makroekonomik degiskenlerin
iktisadi krizlere maruz kalmalar1 durumunda kriz olmayan donemlerde nasil
davrandiklar1 hakkinda fikir yiiriitmek miimkiin degildir. Makroekonomik degiskenler
tizerinde iktisadi soklarin etkisinin olmasi ekonometri teorisinde birim kdk olarak
adlandirilmaktadir. Bu nedenle Dickey-Fuller (1981, ADF) tarafindan gelistirilen
dogrusal ve yapisal kirilmalart dikkate almayan birim kok testi ve Phillips Peron birim
kok testi yapilmigtir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler | ADF Test Degeri PP Test Degeri I

Seviyede 1.Fark Seviyede 1.Fark

¥ | LnGDP 0.272(0) -5.397(0) | 0.845 (6) | -6.044(6) | (1)

=8 [0.972] | [0.000]*** | [0.993] [0.000]***

= | LnDB -1.989(0) | -5.048(0) | -2.154(2) | -5.332(6) | I(1)

£ [0.287] | [0.000]*** | [0.226] [0.000]***

% | LnTRADE | -0.810(6) | -4.682(1) | -1.691(19) | -5.330(12) | I(1)

- [0.797] [0.000]*** | [0.424] [0.0007***

LnENF -3.213(2) | -0.948(0) | -5.431(4) -0.989(2) | 1(0)

[0.030]** | [0.757] [0.000]*** | [0.743]

2 | LnGDP 22.490(0) | -5.303(0) | -2.531(3) | -6.474(7) | I(1)

=8 [0.330] | [0.0017*** | [0.312] [0.000]***

+ | LnDB -2.172(0) | -4.958(0) | -2.364(2) -5.237(6) | I(1)

(? [0.486] [0.002]*** | [0.388] [0.001]***

g | LnTRADE | -3.843 -3.698(5) | -2.590 -5.546(14) | 1(0)

= (1) [0.043]** | (16)[0.286] | [0.000]***

§ [0.028]**

£ | LnENF -3.691 -1.099 (0) | -1.786 (4) | -1.389(3) | 1(0)

= (1) [0.911] [0.685] [0.841]
[0.039]**

[*] olasilik degerlerini gostermektedir. ADF Test kritik degerleri sabitte: Mac
Kinnon (1996)1% , 5% ve 10% i¢in sirasiyla -3.679322, -2.967767 ve-2.622989. Sabit
& trendli model i¢in 1%, 5% ve 10% icin de sirasiyla -4.309824, -3.574244, -
3.221728. PP igin sabitte 1%, 5% ve 10% igin sirasiyla MacKinnon test kritik
degerleri -3.679322, -2.967767, -2.622989. Sabit ve trendli i¢in 1%, 5% ve 10% icin
sirastyla -4.309824, -3.574244, -3.221728. PP birim kdk testinde Bandwidth: 7
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(Newey-West automatic) Bartlett kernel kullanilmaktadir.

Hem Dickey-Fuller (1981) hem de Phillips-Perron (1988) birim kdk test
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 4.’de karar verirken olasilik degerleri kullanilmaktadir.
Eger koseli parantez iginde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01),%5 (0.05) ve %10
(0.1) anlam seviyelerinden biiyiikse degiskenin birim kdk tasidigt seklindeki alternatif
hipotez kabul edilir. Eger koseli parantez iginde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01),
%5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiigiikse degiskenin birim kok
tasimadig seklindeki alternatif hipotez kabul edilir. Her iki birim kok test sonuclaria
gore degigkenlerin diizey degerlerinde hem sabitli modelde hem de sabit ve trend
degiskeninin dahil edildigi modelde enflasyon serisi haric seviyede duragan
olmadiklart ve birim kok tasidiklari tespit edilmistir. Birinci farklari alindiginda
enflasyon hari¢ diger degiskenler duraganlagsmakta ve birim kokler ortadan
kalkmaktadir. Hicbir degisken 1.mertebeden yiikksek mertebede entegre olmamustir ki
bu da esbiitiinlesme testinin 6n kosuludur.

Birim kok testleri akabinde degiskenler arasinda uzun dénemli iligkileri belirlemek
amactyla ARDL esbiitiinlesme modeli kullanilmigtir. Degiskenlerin 1(0) seviyede ve
I(1)’de duragan olmalari nedeniyle ARDL modeliyle devam edilmistir. ilk olarak
degiskenlerin optimal gecikme uzunluklarinin bulunmasi gerekmektedir. ARDL
modelinde optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri kullanilarak 4 olarak
bulunmustur.

Tespit edilmesi gereken bir diger konu degiskenler arasinda uzun donemli iliski
olup olmadigidir. ARDL modelinde sifir hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi yoktur seklindeyken H; ise degiskenler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme
iligkisi vardir seklindedir. Egbiitiinlesme iligkisinin tespitine yonelik istatistikler Tablo
5.’te yer almaktadir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme iliskisinin Simr Testi {le Tespit Edilmesi

£ Test Istatistigi Deger k
E F Bound istatistigi 6.25 3
O Kritik Deger Sinirlar1

© £ Anlam Seviyeleri 1(0) I1(1)
« G [10% 3.008 4.15
S2a | 5% 3.71 5.018
Sz= 1% 533 7.65

Hesaplanan F istatistigi Peseran vd. (2001) tarafindan ¢alismalarindan yer verilen
kritik degerlerle karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi alt sinirdan kiiglikse
esbiitiinlesme 1iligkisinin olmadig1 sifir hipotezi kabul edilmektedir. Hesaplanan F
istatistigi st kritik degerden I(1) biiylik oldugu icin (F ist = 6.25) alternatif hipotez
%35 ve %10 giiven araliginda kabul edilmektedir yani uzun donem iliski mevcuttur.
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Buna gore degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi ARDL(1, 2, 4, 4) olarak tespit
edilmistir. Bu se¢ilen modele iliskin sonuglar Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6: ARDL(1,2,4,4) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Olasihik degeri
LOGDB(-1) 0.154766 0.4061
LOGGDP -104.4632 0.0106**
LOGGDP(-1) 121.2002 0.0158**
LOGGDP(-2) 66.33886 0.1121
LOGENF 0.347686 0.3722
LOGENF(-1) -0.352579 0.5256
LOGENF(-2) 0.512911 0.3097
LOGENF(-3) 0.185241 0.6667
LOGENF(4) -0.563524 0.050%*
LOGTRADE 0.233428 0.3008
LOGTRADEC(-1) -0.573554 0.0097***
LOGTRADEC(-2) -0.386259 0.1159
LOGTRADEC(-3) -0.580534 0.0179**
LOGTRADE(-4) -0.508226 0.0589*

C -5.377272 0.0486
Diizenlenmis R>= 0.893304

F-istatistik = 15.95069

Prob (F-ist.) 0.000

Not:*¥** ** ye* degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerini ifade etmektedir.

Akaike bilgi kriterinin (AIC) en diisiik oldugu dig bor¢ stokunun bir donem
gecikmeli, gdp degiskeninin iki donem gecikmesi, enflasyon degiskeninin dort donem
gecikmesi ve ticaret oraninin degiskeninin dort donem gecikmeli degerinin
kullanildig1 model tercih edilmelidir.

Adjusted R? degerine gore dis borg yiikii’'ndeki degismelerin yaklasik %89.3’ii
modele dahil edilen gdp, ithalat ihracat toplaminin gdp’ye orami ve enflasyon
degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Model spesifikasyon testlerine gore Ramsey
RESET F-istatistiginin olasilik degeri 0.70 olup buna gore model kurma hatasinin
olmadigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica Heteroscedasticity Test (Breusch-Pagan-
Godfrey Fix = 0.60, Prob. F= 0.81)) ve Autocorrelation (Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test Fis=0.54, Prob.F =0.59) istatistikleri ve olasilik degerleri dikkate
alindiginda degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmadifi sonucuna
ulasilmastir.
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Grafik 1: CUSUMSQ Test Grafigi
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Bahmani-Oskooee ve Ng’ye (2002) gore eger Grafik 1’de yer alan CUSUM of
squares testine gore istatistikler % 5 anlam seviyesinde aralik i¢inde kaliyorsa kurulan
ARDL modelinde serilerin parametre tahminlerinin istikrarli oldugu seklindeki sifir
hipotezi kabul edilmektedir. CUSUM test istatistigi incelendiginde yapisal kirtlmalarin
olmadigint ve hesaplanan uzun donem katsayilarin istikrarli, duragan oldugu
goriilmektedir. Bu da uzun donem iliskinin var oldugunu bize gostermektedir.

12
Series: Residuals
Sample 1994 2019
10+ Observations 26
8 Mean -5.60e-15
Median -0.005816
Maximum 0.077888
64 Minimum -0.066161
Std. Dev. 0.034112
4 Skewness 0.578284
Kurtosis 3.183219
24 Jarque-Bera  1.485489
Probability 0.475806

-0.05 0.00 0.05

Sekil 1: Kalintilarin Normallik Testi

Jarque-Bera Prob. degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in (0.475) kalintilarin normal
dagildigini gostermektedir.

Tablo 7: ARDL (1,2,4,4,) Hata Diizeltme Modeli ve Uzun Donem Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Olasihk
Degeri
LOGDB(-1) -0.856105 0.0006***
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LOGGDP(-1) 0.766984 0.0033***
LOGENF(-1) 0.133262 0.0292**
LOGTRADE(-1) -1.831747 0.0106**
D(LOGGDP) -0.966948 0.0105**
D(LOGGDP(-1)) -0.616322 0.1121*
D(LOGENF) 0.362510 0.3493
Esbiitiinlesme D(LOGENFEF(-1)) -0.137480 0.6363
Formu D(LOGENF(-2)) 0.371916 0.1991
D(LOGENF(-3)) 0.565027 0.0491**
D(LOGTRADE) 0.226994 0.3106
D(LOGTRADE(-1)) 1.483996 0.0085***
D(LOGTRADE(-2)) 1.095934 0.0061 ***
D(LOGTRADE(-3)) 0.513491 0.0559*
C -11.35816 0.0125%**
Uzun Dénem | LOGGDP 0.895900 0.0003***
Katsayilar LOGENF 0.155661 0.0186**
LOGTRADE -2.139630 0.0028***

Not: Siirlandirilmamig Sabit ve Trendsiz, F Bounds t statistic=6.259193 (alt ve
iist kritik degerlere gore %5 ve %10°da anlamlr). ***, ** ye * degerleri sirastyla %1
(0.01), %5(0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olduklari seviyeyi gostermektedir.

Uzun donem katsayilarina gére GDP’nin %1 artmasi durumunda dis borg yiiki %
0.89 artmaktadir. Yine ayni sekilde enflasyonun %1 artmasi dis borg yiikiinii % 0.15
arttirmakta, ticaretin (ihracat ve ithalat toplamimin gdp’ye orani) %1 artmasi
durumunda dis borg yiikiinlin %2.13 azaldigini s6ylemek miimkiindiir. Enflasyon %1
artarsa dig borg yiikii % 0.15 artar, ticaret (ithalat ve ihracat toplami) %1 artarsa dis
bor¢ % -2.13 azalmaktadir.

Tablo 8: ARDL Hata Diizeltme Modeli (Kisa Donem Katsayilari)

Degisken Katsay1 Olasihik degeri
C -11.35816 0.0002%**
D(LOGGDP) -0.966948 0.0042%**
ID(LOGGDP(-1)) -0.616322 0.0454**
ID(LOGENF) 0.362510 0.0500%*
D(LOGENF(-1)) -0.137480 0.5917
D(LOGENF(-2)) 0.371916 0.1457
ID(LOGENF(-3)) 0.565027 0.0152*
D(LOGTRADE) 0.226994 0.0847*
D(LOGTRADEC(-1)) 1.483996 0.0009***
D(LOGTRADEC(-2)) 1.095934 0.0009***
ID(LOGTRADEC(-3)) 0.513491 0.0123%**
CointEq(-1) -0.856105 0.0001***
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t-Bounds Test Ist= -5.644908 (I(0)ve I(1) alt ve iist simr degerlerine gore
istatistiki olarak anlamlidir.

Hata diizeltme katsayis1 CointEq (-1) negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Kisa
donemde olusabilecek bir dengeden sapmanin (1/0.85) yaklasgik 1.17 yil sonra
diizelerek uzun doénem dengesine ulasacagini bize gostermektedir. Egbiitiinlesme
iligkisi ARDL modeli ile incelendikten sonraki asamada degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri incelenmektedir. Bu amagla Toda Yamomota Nedensellik analizi
yapilmistir. Bu dogrultuda serilerin en yiiksek entegre olma derecesinin dmax =1
olduguna birim kok testleriyle karar verilmisti. Toda-Yamamoto nedensellik analizi
icin gerekli olan p+ dmax seviyesinin 2 oldugu sonucuna ulagilmistir. Bulunan
gecikme sayisinda otokorelasyon sorunu olup olmadigim test etmek i¢in LM Testi
kullanilmistir. Yapilan VAR analizine gdre degisen varyans veya otokorelasyon
sorunu olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Olasilik degerlerine bakildiginda, 2. gecikmede
otokorelasyon sorununun olmadigina iligkin sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Sekil 2°e gore AR Karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢gember igerisinde
yer almaktadir dolayisiyla tahmin edilen modelin duraganlik kosullarini sagladigini
gostermektedir.

-1 ) 1

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

flgili durum goz &niinde bulundurularak Toda Yamomota Nedensellik analizi
Wald test istatistigi sonuglar1 ve olasilik degerleri asagidaki Tablo 9.da sunulmustur.

Tablo 9: Toda Yamomota Nedensellik Analiz Sonuglari

Nedenselik Wald Test | Olasihik Sonug¢

Yonii Istatistigi Degeri

GDP DB 3.283 0.007*** Nedensellik vardir
CPI1#DB 12.05085 0.0005%** Nedensellik vardir
TRADE #>DB 4.389160 0.0362** Nedensellik vardir
DB#> GDP 0.441762 0.5063 Nedensellik yoktur
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ENF# GDP 5.332461 0.0209** Nedensellik vardir
TRADE#>GDP | 0.141282 0.7070 Nedensellik yoktur
DB#> ENF 0.877384 0.3489 Nedensellik yoktur
GDP #ENF 5.083304 0.0242%* Nedensellik vardir
TRADE#>ENF 0.002059 0.9638 Nedensellik yoktur
DB#> TRADE 0.004269 0.9479 Nedensellik yoktur
GDP#>TRADE 1.603194 0.2055 Nedensellik yoktur
ENF#=TRADE 1.626591 0.2022 Nedensellik yoktur

*Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

Ekonomik biiylimeden dis bor¢ yiikiine nedensellik iliskisi varken dis borgtan
ekonomik biiyiimeye nedensellik yoktur. Nedensellik iligkisi sadece ekonomik
bliylimeden dis borca dogru tek yonliidiir. Yani dis borg arttikca ekonomide bir
biliylime beklenmemektedir. Ticaret degiskeninden (ithalat ve ihracat /GDP) dis borca
dogru bir nedensellik vardir. Yani ithalat ve ihracat arttikca dis bor¢lanma da
artmaktadir. Enflasyondan dis borca bir nedensellik iligkisi olmasi enflasyon
yiikseldikge dis bor¢ yiikiinde bir artis oldugunu fakat dis bor¢ yiikii arttiginda
enflasyonun yiikselmedigini ifade etmektedir. Enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda
ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

VII. Sonuc ve Oneriler

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in dig borcun farkl
tirlerde ele alindigr goriilmektedir. Dig borg, program kredileri, proje kredileri, r6-
finansman ve bagl krediler seklinde kullanilabilir. Alinan dis borcun makro ekonomik
etkileri incelendiginde basta ekonomik biiyiime olmak tizere, doviz kurlari, dis ticaret,
gelir dagilimi, ekonomik yapi tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Caligmada, Tiirkiye ekonomisinin 1990 — 2019 yillar1 arasinda kalan yaklagik 30
yillik donemine ait yillik verileri kullanilarak es biitiinlesme ve nedensellik analizi
yapilmigtir. ARDL testi dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemli es
biitiinlesme analizi i¢in kullanilmigtir. Calismada ayrica, iligskinin yoniinii belirlemek
icin Toda Yamomota nedensellik analizi kullanilmigtir. Tiim bu analizlerden elde
edilen sonuglar ekonomik biiyiime ile dis bor¢ arasinda bir etkilesimin ve es
biitiinlesmenin oldugunu gostermektedir.

Nedensellik analiz sonuglari, dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisinin gegerli
oldugunu gostermektedir. Tek yonlii oldugu goriilen iliski alinan kaynaklarin
ekonominin biiylimeye yonelik yatirimlarda kullanildigina dair kanitlar sunmaktadir.
Ote yandan nedensellik iliskisinin ekonomik biiyiimeden dis bor¢ miktarina dogru
olmasi ise ekonomik biiyiimenin Tiirkiye ekonomisinde dis kaynaklara bagimli olarak
gelistigini gdstermektedir.

Ekonomik biiylimeden dis bor¢ yiikiine nedensellik iligkisi varken dis borgtan
ekonomik biiyiimeye nedensellik yoktur. ithalat ve ihracat oranindan dis borca dogru
bir nedensellik vardir. Enflasyondan dis borca bir nedensellik iliskisi olmasi1 enflasyon
yiikseldikge dis borg yiikiinde bir artis oldugunu fakat dis bor¢ yiikii arttiginda
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enflasyonun yiikselmedigini ifade etmektedir. Enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda
ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Biiylimenin saglam bir zemine oturmast ve bor¢lanmanin buna goére yapilmasi
gelecekte lilke ekonomisi agisindan pozitif etkide bulunabilecektir. Siirdiiriilebilir bir
bliylime bor¢lanma agisindan da 6nem arz etmektedir. Alinan borglarin verimli
alanlara yatirnm yapilmasi ve katma degeri yiiksek mallarin iretilmesi biiyliimeyi
olumlu etkiledigi gibi borg yiikiinii de dengeleyici etkisi olmaktadir.
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