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OZET

D1s borglarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi 6zellikle 1980°1i yillardan
itibaren daha fazla incelenmektedir. Literatiirde dis bor¢larin ekonomik biiyilimeyi
degisik kanallarla hem olumlu hem de olumsuz etkileyebilecegi ileri siiriilmektedir.
Bu nedenle konuyla ilgili daha fazla ampirik ¢alismaya ihtiyag duyulmaktadir. Bu
calismada Brezilya, Endonezya, Meksika, Tayland ve Tiirkiye’de dis borglarin
ekonomik biiylime tizerindeki etkileri ARDL yontemiyle analiz edilmektedir. Farkli
ulkeler icin zaman serisi analizi gerceklestirilmesi dis borglarin etkileriyle ilgili

karsilastirma yapilmasini da miimkiin hale getirmektedir.

Ampirik bulgularimiz Brezilya, Meksika ve Endonezya’da ilgili degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu 3 {ilkede de dis borglar
ekonomik bitylimeyi kisa donemde olumsuz etkilemektedir. Brezilya ve Endonezya’da
dis borglarin etkisinin uzun dénemde de negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Tayland ve Tiirkiye’de bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlasilmaktadir.
Calismadan ¢ikan en 6nemli sonu¢ dis borglarin etkilerinin ele alinan iilkeye bagh
olarak degismekle birlikte genel itibariyle ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemedigidir. Baska bir anlatimla ampirik bulgularimiz dis borglarin biiyiimeye
pozitif katki yagacagi yonilindeki argiimanlart desteklememektedir. Aksine, dis
borglarin olumsuz etkilerinin baskin oldugunu ileri stiren yaklasimlarin 6nemli oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis bor¢, Ekonomik biiyiime, ARDL



SUMMARY

The effects of external debt on economic growth have drawn more attention especially
since 1980’s. There are some arguments suggesting that external debt would both
positively and negatively affect economic growth through several channels in the
literature. Therefore, more empirical studies are needed to better understand the impact
of external debt on economic growth. This study examines the effects of external debt
on economic growth in Brazil, Indonesia, Mexico, Tayland and Turkey by means of
ARDL approach. Carrying out time series analysis for different countries enables us
to compare the effects of external debt.

Our empirical findings indicate that there exists a cointegration among relevant
variables in the case of Brazil, Mexico and Indonesia. It seems that external debt exerts
a negative impact on economic growth in these 3 countries in the short term. Moreover,
we find that the effect of external debt is negative and significant in Brazil and
Indonesia in the long term. Our results suggest that there is no evidence for a
cointegrating relationship in Tayland and Turkey. We conclude that external debt does
not support economic growth for countries examined in this study. In other words, our
empirical findings do not lend any evidence for the arguments that external debt has
necessarily beneficial effects on economic growth. Contrary, our results suggest that
the arguments for potential harmful effects of external debt on economic growth

should be taken seriously.

Key Words: External debt, Economic growth, ARDL
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1. GIRIS

D1s borg tanimi geregi borglanilan para biriminde borca karsilik 6denen faiz ve
borcun geri 6demesi yiikiimliiliigli olan bir iilke veya hiikiimet tarafindan yabanci
kaynaklardan alinan paray: temsil etmektedir. Bagka bir anlatimla dis borg, yabanci
kaynaklara belirli bir anapara 6demesi gerektiren asil ve cari borglarin 6denmemis
tutarii ve gelecekte kendisine eklenmis faiz 6demelerini gostermektedir. Bor¢glanma
senetleri, tahviller, senetler, para piyasasi araglari, krediler, mevduatlar ve para
birimlerini icermektedir (Dias, 2010). Bor¢ alan (lke, bor¢ veren ulke ya da
uluslararas1 pazara mal ve kaynaklarini ihra¢ etmek veya odiing alinan parayr geri

6demek icin gelir elde etmek zorunda kalabilir (Panizza, 2008).

Toplam dis borg, 6zel ve kamu borg¢larindan olusmaktadir. Kisa vadeli borg,
bir yi1l veya daha az vadeye sahip tiim borglar1 ve uzun vadeli borglara olan faizi
icermektedir. Kamu dis borcu, ulusal hiikiimet veya kurumlarinin kamu borglarinin
uzun vadeli dis yiikiimliiliiklerini ve 6zerk kamu kuruluslarinin ve bir kamu kurulusu
tarafindan 6deme garantisi verilen 6zel borglarin dis yiikiimliiliiklerini icermektedir.
Ozel dis borg, 6zel olarak teminatlandirilmis dis borg, kamu bor¢larinin geri ddemeleri

i¢in garanti edilmeyen uzun vadeli dis borglar1 igermektedir (Curutchet, 2005).

Daha yiiksek bir biiylime oranina ve refah diizeyine ulagmak isteyen gelismekte
olan iilkeler dis borca ihtiya¢ duymaktadir. 1950’11 yillardan itibaren yiikselen piyasa
ekonomileri, yurti¢i yatirim finansmanini amaciyla dis kaynak arama yoluna gitmistir.
Ulkelerin ek kaynak ihtiyacini gidermek amaciyla alinan dis borglar verimli kullanim
sonucunda ekonomik biiylimeye katki saglarken, liiks tiiketim harcamalar1 ve biitge
aciklarinin kapatilmasi amaciyla kullanilmas: durumunda iilkelerin krizlerle kars:
karstya gelmesine neden olabilmektedir. Bu minvalde dis borcun anapara ve faiz
O0demeleri yiiksek bir boyuta ulastifinda, iilkeler borcu bor¢ ile kapatma yoluna
gitmektedirler. Bu sekilde tilkenin bor¢ yiikii siirdiiriilemez boyutlara ulasip degisik
kanallar araciligiyla biiylimenin yavaslamasina sebebiyet vermektedir. Bu nedenle dis

borcun ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigi sorusu tartisiimaya devam etmektedir.

Gelismekte olan ekonomilerde hizli ekonomik kalkinmanin saglanmasi icin

yatirim finansmant ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Yatirim finansmaninda i¢ kaynak olarak

1



genellikle i¢ tasarruf ve vergiler kullanilabilmektedir. Bazi gelismekte olan iilkelerde
tasarruf oranlariin diisiik olmasi i¢ bor¢lanma imkanin kisitlarken vergilerin de hem
gelir dagilimin1 bozucu hem de ekonomik aktiviteyi optimalden uzaklastirici
etkilerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda gerekli yatirimlarin
finansman i¢in bir diger kaynak dis borg¢lanmaya gitmektir. 1980’lerden itibaren
finansal serbestlesme ve gelisme 6zellikle gelismekte olan iilkelerin uluslararasi kredi
piyasalarinda gerek kamu gerekse de 6zel sektor bor¢clanmasini daha miimkiin ve kolay
hale getirmistir. Finansallasma siireci ile artan sermaye hareketleri iilkeler i¢in bir
finansman aract olarak goriilmiistiir. Bu kapsamda cari ve dis ticaret dengesinin
saglanmasinda finansal hareketlerin 6nemi de artmistir. Cari agigin finansmani igin
iilkeye sicak para girisinin saglanmasi1 gerekmektedir. Bu siire¢ bir yandan iilke
ekonomisinde gelismesine katki saglayabilirken diger yandan cari agigin artmasina da

neden olabilmektedir (Turan & Karakas, 2016).

Gelismekte olan iilkeler a¢isindan dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerinin anlasilmasi olduk¢a 6nemli bir konudur. Ozellikle 1970 sonrasinda ¢ok
sayida iilkede yasanan bor¢ krizleri bu iliskinin incelenmesini elzem kilmistir. Bu
kapsamda teorik ve ampirik birgok ¢alisma yapilmistir (Karagoél, 2002; Clements et al.
2003; Pattilo et al., 2003; Ramzan & Ahmed, 2014). Buna karsin, gelismekte olan
tilkelerin dis kaynak kullanim olanagi sayesinde gelismis iilkelere nazaran daha
yiiksek biiyiime oranlar1 elde edecegi goriisii zaman igerisinde yeterli kanit iretememis
ve bunun nedenleri arastirilmaya baslanmistir (Cohen, 1993; Fosu, 1996). Zaman
icinde dis bor¢larin ¢esitli aktarim kanallariyla ekonomik aktivite lizerinde olumsuz

etkileri olabilecegi diisiincesi de destek bulmustur (Krugman, 1988; Sachs; 1989).

Dis borcun teorik altyapist Ozelinde baktigimizda gesitli iktisadi diisiince
okullarmin farkli yorumlart mevcuttur. Ilk olarak Klasik iktisat goriisii temelde devlet
miidahalesini kabul etmemektedir. Bu nedenle ekonominin denk biit¢e kosullarinda
olmast gerektigini yani devlet gelirleri ile harcamalarinin birbirini karsilamasi
gerektigini savunmaktadir. Bu nedenle borg¢lanmadan kacinilmasi gerektigi, kamu
harcamalarinin vergilerle finanse edilmesi gerektigi goriisii hakimdir. Kamu
borg¢larinin ekonomide verimsizlik yarattigina ve birikimleri azalttigina, faiz oranlarim
yukari ittigine dair baskin bir inanig vardir. Ayrica, Klasik yaklagimda devletin dis

bor¢lanma ile tasarruf elde etmesini toplum refahi {izerinde olumsuz etkilere sahip



olabilecegi diisiiniilmektedir. David Ricardo (1891) bor¢lanmanin ekonomi (izerinde
olumsuz iki yoniine dikkat ¢ekmektedir. Birincisi, bor¢glanma halkin daha az tasarruf
etmesine yol agmaktadir. Ikinci olarak, dis borcun faiz giderlerinin vergilerle finanse
edilmesi yiiksek borg¢lu tlilkeden sermaye ¢ikisina sebebiyet vermektedir (Uysal vd.,
2009).

Bu ¢alismanin amaci dis bor¢ ve ekonomik biiylime iliskisini 1960 — 2017
donemi i¢in ampirik olarak arastirmaktir. Bu ¢alisma esas olarak literatiire iki agidan
katki yapmay1 amaglamaktadir. Birinci olarak, gelisen piyasa ekonomileri 6zelinde dis
bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisi ARDL metodolojisiyle incelenmektedir. Bu
kapsamda 5 yikselen piyasa ekonomisi icin glvenilir ekonometrik analiz
yapilabilmesine imkan veren bir veri seti olusturulabilmistir. Bu iilkeler Brezilya,
Meksika, Endonezya, Tayland ve Tiirkiye’dir. ikinci olarak, verinin zaman araliginin
genis olmast incelenen bes iilke icin politika implikasyonlarina ulasilabilmesini
saglamaktadir. Ayni ekonometrik yontem ve model kullanilarak s6z konusu 5 iilke i¢in
ampirik bulgulara ulagilmasi iilkeler arasinda karsilastirmali bir analiz yapilabilmesine
imkan vermektedir. Bunun 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Tezde elde edilen
bulgular, Brezilya, Meksika ve Endonezya icin briit dig bor¢ stoku ve ekonomik
biliylime arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Brezilya ve
Endonezya’da hem uzun hem de kisa donemde dis borg stokunun ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi sonucu dikkat cekmektedir. Benzer sekilde Meksika ise dis borg
stoku sadece kisa donemde ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Bir
esbiitiinlesme iligkisi olmamakla birlikte dis borg¢larin Tiirkiye’de de kisa donemde
biiyiime {lizerinde negatif bir etkide bulundugu anlagilmaktadir. Bu durum yiikselen
piyasa ekonomileri baglaminda zaman serisi analizlerine ihtiya¢ duyuldugunu acik¢a

ortaya koymaktadir.

Bu tez toplam bes boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde dis borglarn
ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerine yonelik aciklamalara yer verilmektedir.
Oncelikle kamu borcuyla ilgili yaklasimlar dzetlenmektedir. Sonrasinda dis borglarin
biiylime iizerindeki teorik etkileri ii¢ baslik altinda ele alinmaktadir. Bu kapsamda dis
borglarin ekonomik biiylime {izerindeki olumlu ve olumsuz etkileriyle dogrusal
olmayan etkileri incelenmektedir. Olumlu etkiler arasinda sermaye birikimi, verimlilik

ve doviz ihtiyacinin veya cari acigin karsilanmasi hususlari vurgulanmaktadir.



Sermaye birikimi agisindan Solow ve endojen biiylime teorilerine kisaca deginilmekte
ve dig borglar konusundaki dngoriileri tartisilmaktadir. Olumsuz etkiler arasinda borg
fazlasi, belirsizlik, verimlilik kayb1, déviz kuru riski, sermaye hareketlerinde ani durus
(sudden stops) konularma agirlik verilmektedir. Daha sonra dis borglarin ekonomik
bliylime tlizerinde dogrusal olmayan etkilerde bulunabilecegi yoniindeki gortisler
degerlendirilmektedir. Calismanin {igiincii béliimiinde dis borg ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi arastiran ampirik ¢alismalar yer almaktadir. Bu boliim iki alt baslik
altinda toplanmaktadir. Ilk once birden fazla iilke icin yapilan ¢alismalara, daha
sonrasinda tek bir iilke i¢in yapilan ¢aligmalara yer verilmektedir. Dordiincii boliimde
dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri 1970-2017 donemi icin ARDL
yaklagimiyla yeterli veri setine ulasilabilen Brezilya, Meksika, Endonezya, Tayland ve
Tiirkiye agisindan ampirik olarak incelenmektedir. Bu boliimde kullanilan veri seti ve
ekonometrik yontem agiklanmakta ek olarak ampirik bulgular paylasiimaktadir.

Calisma kisa bir degerlendirmenin yer aldig1 besinci boliimle sona ermektedir.



2.DIS BORCLARIN EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKILERI: TEORIK CERCEVE

Dis bor¢lanma olgusu eskiye gitse de dis borglarin ekonomik etkilerinin
incelenmesi Ozellikle 1980°li yillardan sonra 6ne ¢ikmis ve daha fazla ilgi gérmeye
baglamistir. Bunda son donemlerde giderek artan finansal liberalizasyon ve
kiiresellesmenin 6nemli bir rol oynadig: diisiiniilmektedir. Benzer sekilde 1980’lerde
yasanan dis bor¢ kaynakli ekonomik zorluk ve krizlerde konuya olan ilgiyi
canlandirmistir. Bu boliimde 6nce toplam dis borg¢ i¢inde kamu dig borcunun da
bulunmasi nedeniyle kamu borcunun etkileriyle ilgili yaklasimlara kisaca
deginilmekte daha sonra dis borglarin ekonomik biiyltimeyi nasil etkiledigi konusu

detayl olarak incelenmektedir.

Klasik iktisat¢ilara gore devletin ekonomideki rolii minimal olmali ve miimkiin
oldugunca denk biitce glidiilmelidir. Ekonomide biit¢e agik vermemeli ve tiim giderler
gelirlerle karsilanmalidir. Klasik iktisatcilara gore devletin temel gelir kaynagi
vergilerdir. Bor¢lanma ile elde edilen gelir, bor¢ 6demeleri ve faiz masraflari
nedeniyle gelecek nesillere yiik olacaktir. Klasik goriisiin arz yanli analizinin aksine
Keynesyen talep yanli bakis devletin gerektiginde ekonomiye miidahale etmesini, bu
sekilde ekonomik istikrarin ve tam istthdamin saglanabilecegini savunmaktadir.
Keynesyen yaklasimda toplam talep diizeyinin belirlenmesinde maliye politikalari
onemli bir yer tutmaktadir. Bu kapsamda kamu borcunun toplam hasilanin

degistirilmesi i¢in aktif olarak kullanabilecegi kabul edilmektedir.

Kamu borglarinin etkileriyle ilgili temel yaklagimlar iki goriis ¢ergevesinde
0zetlenmektedir. Bunlardan birincisi geleneksel goriis ikincisi ise Ricardocu yaklasim
olarak adlandirilmaktadir ((Elmendorf & Mankiw, 1999). Geleneksel goriise gore
kamu borcu kisa vadede Keynesyen etkiler nedeniyle ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir. Ornegin borgla finanse edilen hiikiimet harcamalarindaki bir artis
toplam talebin genislemesine yol agmaktadir. Keynesyen yaklasima gore kisa vadede
toplam hasilanin belirlenmesinde toplam talep belirleyici oldugundan hiikiimet
harcamalarindaki bir artis hasilanin artmasiyla sonuglanmaktadir. Benzer sekilde
bor¢lanmayla finanse edilen bir vergi indirimi 6zel sektdr harcamalarinin artmasiyla
biiyiimeyi desteklemektedir. Ornegin Blinder ve Solow (1973) hiikiimet

bor¢lanmasiyla finanse edilen bir harcama artiginin, hiikiimet tahvillerinin net servet



olarak algilanmasi nedeniyle hasilada bir artisa yol agtifini ileri siirmektedirler.
Geleneksel goriise gore uzun dénemde kamu borcu faiz oranlarinin artmasina ve bu

sekilde yatirimlarin diglanmasina neden olmaktadir.

Barro (1974) tarafindan kesfedilen ancak kokleri klasik iktisat¢i Ricardo’ya
giden Ricardocu denklik d6nermesi ise kamu borcunun faiz oranlari, tasarruf, yatirim
gibi reel degiskenleri etkilemedigini savunmaktadir. Blinder ve Solow (1973)’un
aksine hukimet tahvilleri net bir servet veya zenginlik olarak goérilmemektedir.
Hiikiimetin donemler arasi biitge kisitina gore hiikiimet harcamalar1 sabitken
vergilerde yapilacak bir indirim insanlarin tiiketimlerinin degil tasarruflarinin ayni
miktarda artmasina neden olacaktir. Bagka bir anlatimla borglanmayla finanse edilen
bir vergi indirimi toplam tasarruflarda dolayisiyla faiz oranlarinda ve yatirimlarda bir
degisiklige yol agmayacaktir. Bugiinkii vergi indirimlerinin gelecekte faiziyle birlikte
bir vergi artisina neden olmasinin kaginilmaz oldugunu goren ve tiiketim diizlestirmesi
yapmak isteyen rasyonel ekonomik birimler tasarruflarini artirmayi segerler.
Dolayisiyla Ricardocu goriise kamu borcu reel hasila, tasarruf veya yatirimlar iizerinde
anlamli bir etkide bulunmamaktadir. Ancak, Ricardocu denklik teorisi lizerine yapilan
onemli bazi elestiriler bulunmaktadir. Bunlar arasinda bozucu vergiler, borg yiikiiniin
nesiller aras1 dagilimi, bor¢lanma kisitina tabi hane halklarimin varligi sayilabilir.
Kamu borcuyla ilgili analizler igin énemli bir referans noktasi olsa da Ricardocu
denklik 6nermesinin ampirik gegerliligi ile ilgili tartigmalar halen devam etmektedir.
Ricardocu denklik gegerli olmadiginda daha yiiksek bir biit¢ce agiginin getirdigi kamu
tasarruflarindaki azalma 6zel tasarruflardaki artis ile tam olarak telafi edilemeyecektir.
Sonug olarak, ulusal tasarruflar azalacak ve hem yurt i¢inde hem de yurt disinda
toplam yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Daha diisiik sermaye stoku, daha
yiiksek faiz orani, daha diisiik isgiicii verimliligi ve iicretlere yol acacak ve diisiik
yatirrm seviyesi GSYIH iizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Genel olarak, kamu
borglarinin ekonomik biiyiime oranini etkiledigi tespit edilen kanallar 6zel tasarruflar,
kamu yatirimlari, toplam faktdr verimlili§i ve uzun doénemli nominal ve reel faiz

oranlaridir (Checherita & Rother, 2010).

Kamu borcuyla ilgili yukaridaki ¢erceve kamu i¢ ve dig borcu arasinda bir ayrim
yapmamakta, ancak acikca belirtilmese de kapali ekonomi makro iktisat modellerine

dayanmaktadir. Oysa kamunun i¢ kaynaklar yerine dis bor¢lanmaya gitmesi kapali



ekonomiden farkli olarak yurtigi faiz oranlarnin yiikselmesine neden olmayacaktir.
Ornegin kiigiik agik bir ekonomide kamunun dis bor¢lanmaya gitmesi faiz oranlarini,
dolayisiyla yatirimlari etkilememektedir. Bu durum aslinda i¢ ve dis bor¢lanma
arasindaki temel bir farki da gostermektedir. Benzer sekilde 0Ozel sektor
tasarruflarindaki bir degisiklik kapali ekonomi modellerinde faiz oranlarini etkilerken
tam sermaye hareketliliginin oldugu kiiciik acik bir ekonomide tasarruflardaki
degisiklik faiz oranlarini ve yatirimlari degistirmemektedir. Bununla birlikte tam
sermaye hareketliligi ve yurti¢i faiz oranlariyla diinya faiz oranlarmin esit olmasi
varsayimlari ¢ok sinirlayicidir. Bu nedenle s6z konusu varsayimlarin gevsetilmesi

ulagilan 6ngoriilerin de degismesine neden olmaktadir.

Kamu borcuyla ilgili bu analizler dis borglarin etkileri konusunda da bir bakis
acist saglamaktadir. Bununla birlikte dis bor¢larin etkilerinin analiz edilmesi i¢in farkli
bir perspektife ihtiyag duyuldugu agiktir. Literatiirde dis borglarin ekonomik
biiyiimeyi degisik yollarla etkileyebilecegi ileri siiriilmektedir (Clements et al., 2003;
Pattilo et al. 2004 ve 2011; Ramzan & Ahmed, 2014; Siddique et al. 2016). Bu
kapsamda ozellikle dis borglarin sermaye birikimi, tasarruflar, toplam faktor
verimliligi, kaynak dagilimi, belirsizlik, dislama (crowding out), bor¢ fazlasi/agimi
(debt overhang) tizerindeki etkileri 6ne ¢ikmaktadir. Dis bor¢larin ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri 3 baglik altinda ele alinabilir: Bunlar olumlu etkiler, olumsuz etkiler

ve dogrusal olmayan etkilerdir.

2.1. Dis Bor¢larin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Olumlu
Etkileri

D1s borglarin ekonomik biiylime {izerindeki olumlu etkileri arasinda en
onemlilerinin sermaye birikimi, verimlilik ve doviz ihtiyacinin karsilanmasi oldugu
ileri strtlebilir. Oncelikle dis bor¢lanmaya gidilmesinin temel nedenlerinden birisi
tilkenin iiretim kapasitesini artiracak yatirimlar i¢in gerekli finansman kaynaginin
yurti¢inden saglanamamasidir. Sermaye birikimi iizerinden dis borglarin etkilerinin
daha iyi anlagilabilmesi bakimindan Neoklasik Solow ve Endojen biiyiime modellerine

deginilmesi gerekmektedir.

Neoklasik Solow modeline gore uzun dénemli ekonomik biiylimenin kaynagi,
digsal olarak belirlendigi varsayilan, teknolojik degismelerdir. Bu anlamda Solow

modeli ashnda fiziksel sermaye stokundaki degisikliklerin, tasarruflarin ya da niifus
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artisinin uzun dénemli biiylimenin kaynagi olmadigini, bu degisikliklerin sadece gegis
doneminde biiyiime oranini etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla Solow modeli
kapsaminda dis bor¢lanma kaynakli bir yatirim artist bir durgun durumdan diger
durgun duruma gecis asamasinda biiyliimeyi olumlu etkileyebilirse de yeni durgun
duruma ulasildiginda biiylimenin tek belirleyicisi yine teknolojik degisikliklerdir. Bu
nedenle Solow modelinde dig bor¢lanma kanaliyla ekonominin uzun dénem biiyiime
oraninin degismeyecegi anlasilmaktadir. Bu durumun sadece dis borglanma igin
gecerli olmadiginin alt1 ¢izilmelidir. Cilinkii modelde 6l¢ege gore sabit getiri ve azalan
marjinal getiriler varsayimi bulunmaktadir. Sermaye stoku arttiginda hasila tizerindeki
olumlu etkisi giderek diismektedir. Bir noktadan sonra sermayenin marjinal getirisi
asinma oranina esit hale gelmekte, sermaye birikimi daha fazla artmamaktadir. Bu
nedenle fiziksel yatirimlardaki artis1 destekleyen gelismeler, dis borg gibi, ancak gecis
doneminde buytumeyi etkileyebilmektedir.

Orijinal Solow modelinde fiziksel sermaye birikimine odaklanilmakta ve
beseri sermaye ihmal edilmektedir. Ancak zamanla beseri sermayenin 6neminin daha
iyl anlasilmasiyla birlikte Mankiw vd. (1992) Solow modeline beseri sermayeyi
eklemistir. Ancak modelin diger onemli varsayimlari degismemektedir. Bununla
birlikte beseri sermaye biiylimenin belirleyicilerinden bir haline gelmektedir. Beseri
sermaye orani ne kadar yiiksekse ekonomik biiylime o kadar daha hizli olacaktir.
Tarihsel gostergelere gore, savaslar ve dogal afetler gibi olaylar fiziksel sermayeyi yok
eder fakat mevcut beseri sermaye ve teknoloji sayesinde kayiplar hizla yeniden
yaratilabilir. Buna karsilik beseri sermayenin artirilmasi i¢in ilave egitim ve tecriibe
gereklidir. Bu nedenle, fiziksel sermayedeki gelismelerden daha uzun zaman
almaktadir. Neoklasik Solow modele gore, ekonomik biiyiime teknolojik ilerlemenin

olmadig1 durumda duracaktir (Barro, 1996).

Teknolojik ilerlemenin agiklanmasi endojen biiylime teorileri ile
gerceklesmistir. Endojen biiylime teorilerine gore, teknolojik gelismeler i¢sel olarak
kabul edilmekte ve teknolojik ilerlemenin kaynagi yeni fikirlerin bulunmasi olarak
gosterilmektedir (Mankiw, 2002). Yeni fikirlerin bulunmasi biiyiimenin artmasina
neden olmaktadir. Ayrica, yenti fikirlerin dislanamaz olmalar1 ve bilginin kullaniminda
rekabet olmamasi bunlarin zamanla tiim topluma yayilacagr anlaminmi tagimaktadir.

Fakat yeni fikirlerin bulunmasi zamanla giiglesmektedir (Romer, 1986). Endojen



biliyiime modelleri artan getirilere, pozitif digsalliklara ve beseri sermayeye vurgu
yapmaktadir (Romer, 1986; Lucas, 1988). Barro ve Sala-i Martin (1995) i¢sel blylime
modellerini desteklemekte ve uzun dénemde yeni fikirlerin yaratilmasinin ekonomik
bliylimeyi olumlu etki saglayacagini iddia etmektedirler. Bunlara ek olarak, yeni
fikirlerin yaratilma siirecini etkileyebilecek ve ekonomik biiylimeyi degistirebilecek
faktorler de vardir. Bu faktorler arasinda altyapr hizmetlerinin saglanmasi, fikri
miilkiyet haklarinin korunmasi, uluslararasi ticaret diizenlemeleri sayilabilir (Barro,
1996). Endojen biiyiime modeli uzun dénemde yeni fikirlerin yaratilmasi ve liretim
teknolojisinin  gelistirilmesi  yoluyla ekonomik biiylimenin  saglanacagin
aciklamaktadir (Barro, 1996). Endojen biiylime modelleri politika yapicilara
ekonomik biiylimeyi etkileme konusunda daha fazla imkan saglamaktadir. Bu
kapsamda dis bor¢lanmanin da ekonomik biiylime konusunda daha farkli bir rol
oynayabilecegi ileri siiriilebilmektedir. Ornegin dis bor¢lanmayla iilkedeki arastirma
ve gelistirme faaliyetleri desteklenebilir, etkinlikleri yikseltilebilir. Bagka bir
anlatimla dis bor¢clanma endojen biiylime modellerinde biiylimeyi tesvik edecek bir

unsur olabilir.

Buyume modelleri ¢ercevesinde yapilan analizlerin temel sonucu dis borglarin
ancak temel belirleyicileri lizerinden ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegidir. Bu
acidan dis borglar iilkedeki sermaye birikimini destekleyecek sekilde kullanilirsa
ekonomik blyume tzerinde olumlu bir etkide bulunmasi beklenmektedir (Bangura et
al., 2000). Burada sermaye birikimi sadece fiziksel sermaye yatirimlarini degil ayni
zamanda beseri sermayeyi gelistirecek yatirimlar1 da kapsamaktadir. Dolayisiyla dis
bor¢larin bir iilkenin hem fiziksel hem de beseri sermaye birikimini destekledigi

6l¢iide ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecegi sonucuna varilmaktadir.

Sermaye birikiminin artmasi ayrica emek ve toplam faktoér verimliliginin
yiikselmesine, istthdamin artmasina neden olabilir. Emek verimliginin artmasi ise
tekrar yatinm yapilmasini tesvik edebilir. Ayrica, tilkedeki iiretim diizeyini artmasi

tasarruflarin artmasini, dolayisiyla sermaye birikimini destekleyebilir.

Dis borg¢larin dogrudan yatirim amaciyla kullanilmasi yaninda teorik agidan
iilkeye sermaye girisi faiz oranlarinin diismesiyle de olumlu bazi etkiler ortaya
cikabilir. D1s bor¢lanma ithalata dayali sermaye ve ara mali temini agisindan da 6nemli

bir finansman kaynag olabilir. Glinlimiizde bir malin yurti¢inde {iretilmesi o mala ait



tiim parcalarin da ayni iilkede tiretildigi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle genel
olarak uUretim sirecinin aksamadan yurutilebilmesi igin bir doviz gereksinimi
bulunmaktadir. Benzer sekilde dis borglar cari agigin kapatilmasi amaciyla da
kullanilabilmektedir. Ayrica, yurtdisindaki teknolojik gelismelerden ve buluslardan
faydalanilabilmesi, bunlarin iilkeye getirilebilmesi i¢in doviz ihtiyacinin

karsilanmasinda dis bor¢lar 6nemli olabilir.

Biitiin bunlar yaninda dinamik bir modelde bir iilkenin ekonomik soklar
karsisinda tiiketim diizlestirmesi ve fayda maksimizasyonu ag¢isindan dis borglarin
olumlu bir islev gorebilecegi ileri siiriilebilir. Ornegin gegici bir ekonomik sok
karsisinda ekonomik birimler gelirlerindeki azalmaya paralel olarak bire bir oraninda
tilketimlerini kismak yerine dis borg¢lanmaya giderek tiiketim kalibinda keskin bir
degisiklik olmasin1 Onleyebilirler. Bu sekilde bir davranis hasilanin daha fazla
diismesine, baska bir anlatimla daralmanin siddetlenmesine engel olabilir. D1s borglar
bu anlamda soklar karsisinda bir tampon gorevi istlenebilir. Bu durum aslinda dis
bor¢clanmanin konjonktiir karsitt bir politika izlenmesine olanak saglayarak makro
ekonomik dalgalanmalarin daha az kayipla atlatilmasina imkan verebilecegini

gOstermektedir.

2.2. Dis Bor¢larin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Olumsuz
Etkileri

Teorik acgidan dis borglarin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyebilmesi
mimkiin olmakla birlikte olumsuz bazi etkilerin olabilecegi de bilinmektedir
(Clements et al., 2003, Pattilo et al., 2004; Siddique et al. 2016). Bu kapsamda borg
fazlasi, belirsizlik, kaynak dagiliminda etkinsizlik, dislama, toplam faktor
verimliginde diisme, doviz kuru riski ve sermaye hareketlerinde ani duruslar (sudden

stops) One ¢cikmaktadir.

Dis borglarin olumsuz etkileriyle ilgili en temel yaklasim Krugman (1988) ve
Sachs (1989) tarafindan gelistirilmistir. Bor¢ fazlasi yaklasimi iizerine tartigmalar
1980’li yillarda diisiik ve orta gelirli iilkelerin yasadigi borg krizleri ile ortaya
cikmistir. Daha sonraki yillarda diisiik gelirli lilkelerin bor¢ kurtarma programlarinin
uygulanmasinda onemli bir kavram haline gelmistir. Bor¢ fazlasi aslinda mevcut
borg¢larin alacaklilarin geri 6denmelerini beklemeyecekleri kadar biiyiik olmasidir. Bir

baska deyisle gelecekte yapilacak kaynak transferlerinin bugiinkii beklenen degeri
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borglarindan diisiik oldugunda o iilkenin bor¢ fazlasi sorunu vardir. Borg fazlasi
hipotezine gore bir iilkenin toplam bor¢ stokunun gelecekteki degeri geri 6deme
ihtimalinden fazla olduguna inanildiginda beklenen borg servisi ¢ikt1 seviyesinin artan
bir fonksiyonu olabilir (Claessens et al., 1996). Boyle bir ekonomide yatirimlarin
beklenen getiri oraninin diisiik olmasi beklenir; ciinkii gelecekte beklenen ekonomik
ilerlemenin veya kazanimlarin 6nemli bir kismi kredi veren yabanci alacaklilara
gidecektir. Baska bir anlatimla bor¢ fazlas1 yaklasimina gore dis borglar yiiksek bir
diizeye ulastiginda yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Bunun nedeni ise dis
borglardaki artisin yatirimlarin marjinal getirisini diisiiren bir vergi gibi etkide
bulunmasidir. Dig bor¢larin 6denmesi i¢in bir kaynak arayist ortaya ¢ikacaktir. Boyle
bir durumda iilkede daha fazla yatirim ve iiretim yapildiginda bunlardaki artiglarin
daha c¢ok bor¢ verenlere aktarilmasi gerekmektedir. Bagka bir anlatimla 6rnegin bir
yatirim yapildiginda bunun getirisi 6nemli 6l¢iide kredi verenlere gittiginde yatirim
yapma istegi veya motivasyonu sekteye ugrayacaktir. Yatirim veya sermaye
birikimiyle ilgili olarak ortaya c¢ikan bu olumsuz gelisme aslinda iilkedeki yatirim

ortaminin kdétiilesmesi anlamina gelmektedir.

Dahas1 yiiksek dis bor¢larin finansmani i¢in hangi kaynaklara basvurulacaginin
muglak olmasi ekonomik birimler nezdinde belirsizligin artmasi demektir. Dolayisiyla
borg fazlasi yaklagimi ayn1 zamanda bir belirsizlik etkisiyle de ekonomiyi gii¢lii olarak
etkileyebilmektedir. Belirsizlik arttiginda o6zellikle geri doniisii olmayan bazi
yatirimlarin ya hi¢ yapilmayacagi veya en azindan belirsizlik ortadan kalkincaya kadar

ertelenecegi iktisat teorisinin temel dngdriileri arasinda yer almaktadir.

Benzer sekilde bor¢ fazlast durumunda olusan belirsizlik ortaminda, yatirimlar
ekonomik agidan optimal olan veya ekonominin en ¢ok ihtiya¢ duydugu alanlara degil,
en hizli getirinin bulundugu alanlara yonelebilir. Bu aslinda dis borglar nedeniyle
tilkedeki yatirim kalitesinin bozulmasina isaret etmektedir (Sen et al., 2007). Bu
sekilde dis bor¢lar bir iilkedeki kaynak dagilimini olumsuz etkileyerek hem verimlilik
hem de biiyiime kaybina neden olabilir. Bagka bir anlatimla kaynaklarin ekonomik
acidan optimal olmayan bir sekilde dagitilmasi ve daha az etkin olan yatirim

projelerine aktarilmasi verimlilik artisinin yavaslamasina katkida bulunabilmektedir
(Pattillo et al., 2004).
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Bor¢ fazlasi yaklasimi baslangigta yiiksek dis borglarin fiziksel sermaye
yatirimlart iizerindeki olumsuz etkilerini agiklamak i¢in ortaya atilmissa da zaman
iginde daha genis yorumlanmaya baslanmistir (Pattilo et al., 2004). Bu kapsamda dis
borglarin sadece yatirimlar iizerinden ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegi
diisiincesi dogru degildir (Fosu, 1996). Ornegin bor¢ fazlasmin toplam faktdr
verimligini diistirebilmesi miimkiindiir. Ekonomide bir reform ihtiyact oldugunu
varsayalim. Hiikiimetler gelecekte elde edilecek faydalarin kismen yabanci
alacaklilara gidecegini diislindiigiinde zor ve maliyetli politika reformlar1 yapmaya
daha az istekli olabilir. Baz1 ekonomik reform paketlerinin olumlu etkilerinin
gorulebilmesi icin zamana ihtiyag varken, maliyetine hemen Katlanilmasi
gerekmektedir. Bor¢ fazlasi durumunda ise gelecekte gergeklesmesi beklenen
faydanin 6nemli bir bolimii kredi veren yabancilara gideceginden reform paketinin
kisa donemde yol acacagi maliyete politika yapicilar katlanmak istemeyebilirler. Ek
olarak, ayni gerekgelerle bor¢ fazlast daha verimli bir iiretim siireci konusunda da

isteksizlige neden olabilir.

Bir noktanin altinin c¢izilmesinde yarar oldugu diisiiniilmektedir. Bor¢ fazlasi
yaklagimi tiim dis borg¢larin sakincali oldugunu ileri siirmemektedir. Bu yaklagim
iilkenin kaynaklarimin bor¢ servisi i¢in zorlanacagi veya yiiksek diizeydeki dis

borglarin olumsuz bazi muhtemel etkilerine dikkat ¢cekmektedir.

Dis borglarla ilgili tizerinde durulmasi gereken dnemli bir unsur ise Eichengreen
vd. (2007) tarafindan ileri siiriilen orijinal giinah (orijinal sin) goriisiidiir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler kendi para birimleri yerine yabanci para birimleriyle
bor¢landiklarinda doviz kurundaki degisiklikler borg yiikiinde dnemli bir degisiklige
neden olmaktadir. Ornegin yabanci para birimi cinsinden dis borglar1 fazla olan bir
tilkenin ulusal para birimi deger kaybettiginde tilkenin kendi parasiyla ifade
edildiginde bor¢ miktar1 6nemli Slgiide ylikselmektedir. Bu durum dogal olarak sz
konusu borglarin 6denmesi konusunda bir sikintiya yol agmaktadir. Boyle bir borg
yiikii altina giren 6zel sektor kuruluslarinin bilangolar1 bozulmakta, yatirim istahi
azalmaktadir. Ozellikle finansal liberalizasyon ve kiiresellesmenin artmasiyla giderek
artan Ozel sektor borglar1 bu kapsamda daha fazla etkilenebilmektedir. Bagka bir
anlatimla gelirleri veya varliklar1 iilkenin kendi ulusal parasiyla Olciilen ancak

yiikiimliiliikleri veya borglar1 yabanci para birimi cinsinden olan 6zel firmalar doviz
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kuru hareketlerinden ¢ok daha fazla olumsuz etkilenme potansiyeline sahiptir. Bu
kapsamda geg¢misten farkli olarak sadece finansal kesimin bdyle bir riske maruz
kaldigin1 distinmek dogru degildir. Finansal kesim disindaki 6zel sektor firmalari
acisindan da benzer bir durumun gecerli oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle dis
borglarin zamanla daha 6nemli bir béliimiinii olusturan 6zel sektor bor¢larindaki bu
risk bilango ve kredi kanaliyla ekonomi iizerinde son derece onemli bir etkide
bulunabilecegi diisiiniilmektedir. Ozel sektdr dis borglardaki bu gelisme belirli bir
noktadan sonra aslinda kamu dis borcunu da dogrudan etkilemektedir. Ozel sektor dis
borglarinin yaratmis oldugu olumsuzluklarin Oniine gecgebilmek adina kamunun

devreye girmesi ve bir sekilde s6z konusu borglari iistlenmesi ihtimal dahilindedir.

Ulkeye sermaye girisi olarak diisiiniildiigiinde dis borglarmn faiz oranlar1 yaninda
doviz kurlart iizerinden de ekonomik aktiviteyi etkileyebilecegi kabul edilmektedir.
Boyle bir sermaye girisi ulusal paranin degerinin artmasi, ticaret dengesinin
bozulmasiyla sonuglanabilir. Ulusal paranin degerindeki bir artis ihracatin

zorlagmasina, ithalatin ise kolaylagsmasina katki saglayabilir.

Dis borglarin olumlu etkileri agisindan yatirimlarin 6nemi vurgulanmakla birlikte
sadece yatirim amaciyla dis bor¢lanmaya gidildigini savunmak gercekei degildir. Dis
bor¢ aslinda daha fazla tiiketmek, bu kapsamda daha fazla ithal mal ve hizmet
tilkketmek amaciyla da kullanilabilir. Dis borcun iiretken olmayan yatirim veya tiiketim
harcamalarina gitmesi halinde bunun olumsuz bazi etkilere neden olacagi dikkate
alimmalidir. Kisa vadede bu tip harcamalar bile toplam hasilanin artmasina neden
olabilirse de uzun vadede dis borg geri 6deme zamani geldiginde tilkeden artik anapara
ve faiziyle bir kaynak ¢ikis1 olacaktir. Dolayisiyla marjinal getirisi diisiik harcamalar
icin dis bor¢ kullanimi {ilkedeki sermaye birikimi, tiikketim ve tasarruflar agisindan bir
yiik haline gelecektir. Dolayistyla dis borg servisi yatirimlar i¢in bir dislama etkisine

neden olabilir (Cohen, 1993; Clements et al., 2003).

Dis borglar veya sermaye girisiyle ilgili olarak vurgulanmasi gereken son nokta
ise bunlarin ani bir sekilde (sudden stops) durabilmeleridir (Calvo & Reinhart, 2000;
Calvo et al., 2008). Boyle bir kaynak girigsinin durmasi ekonomide 6nemli bir
diizeltmeye gidilmesini zorunlu kilabilir. Diger yandan yiiksek dis borglar iilkeyi
kiiresel gelismelere karsi daha kirilgan ve duyarli hale getirebilir. Ornegin faiz

oranlarindaki ani bir yiikselme mevcut borg¢larin 6denmesi veya cevrilmesi i¢in daha
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fazla maliyete katlanilmasini gerektirmektedir. Nitekim 1980’lerin basinda ¢ok sayida
Latin Amerika tilkesi bu duruma diismekten kurtulamamistir. Kiiresel likiditenin bol
oldugu donemlerde gelismis iilkelerde daha diisiik faiz oranlar1 yerine gelismekte olan
iilkelere ciddi bir sermaye akis1i gerceklesmekte, bunlar1 iiretken yatirimlara
dontistiirecek gelismis bir finansal sistem ve etkin kurumlarin yoklugunda verimsiz
yatirim ve tliketim harcamalar1 sismektedir. Daha sonra kiiresel kosullar degistiginde
bor¢lanma maliyetleri hizla yiikselmekte bor¢ geri 6demeleri s6z konusu Ulkelerde

ekonomik sikintilara hatta krizlere neden olabilmektedir.

2.3. Dis Borclarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Dogrusal
Olmayan Etkileri

Yukaridaki analizler genel olarak dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Son yillarda dis borglarin biiylime
tizerinde dogrusal olmayan bir etkide bulunabilecegi diisiincesi one c¢ikmaktadir
(Clements et al., 2003; Reinhart & Rogoff, 2010; Pattilo et al., 2011; Greenidge et al.,
2013). Aslinda bu diisiince bor¢ fazlasi yaklasimiyla da tutarlidir. Buna gore dis
borclar belirli bir diizeye kadar ekonomik biyumeyi olumlu yonde etkilerken belirli
bir esikten sonra bu etki negatife donmektedir. Baska bir ifadeyle dis bor¢larin belirli
bir seviyeye kadar olumlu etkileri baskinken dis bor¢ miktari arttikca olumsuz etkiler
agirlik kazanmaktadir. Bu nedenle ters U bigimli bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum aslinda vergi gelirleri ve biiyiime arasinda boyle bir iliski ongoren Laffer
egrisini ima etmektedir. Bu dogrusal olmayan iliski sermayenin marjinal
verimliligindeki degisikliklerle iliskilendirilebilir. Dis bor¢ diisiik diizeylerde iken
sermayenin Uretim siirecine katkisi, marjinal verimliligi daha yiksektir. Dis borg

yiiksek diizeye ulastiginda marjinal verimlilik diismektedir.

Borg fazlasi yaklagimi aslinda mevcut dis bor¢ stokuyla beklenen 6demeler
arasindaki  iliskiyi  tamimlayan bor¢ Laffer Egrisi  diislincesiyle de
iliskilendirilebilmektedir. Buna gore mevcut dis bor¢ stoku yiikseldiginde geri
Odenebilecek bor¢ miktar: belirli bir noktadan sonra diigmektedir. Egrinin pozitif
kismi, borcun degerindeki artislarin beklenen bor¢ yiikiindeki artislarla iligkili
oldugunu belirtirken, bor¢lardaki artiglarin egrinin negatif boliimiinde beklenen borg
geri Odemelerini azalttigin1 belirtmektedir. Borcun bir kisminin bagislanmasi

gerekecegi beklentisi, bir noktada 6zel yabanci yatirimcilarin yeni finansman
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saglamalarini engelleyerek sermaye birikimini de azaltabilir (Krugman, 1988), (Sachs,

1989).

Biitiin bu hususlar g6z 6niine alindiginda teorik agidan dis bor¢larin ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerinin mutlaka olumlu veya olumsuz olacagini ileri stirmek
miimkiin degildir. Teorik olarak dis borglarin gerek olumlu etkilerini gerekse de
olumsuz etkilerini vurgulayan argiimanlar gii¢liidiir. Bu argiimanlarin hangisinin daha
gercekei veya baskin olduguna sadece teorik yaklagimlara dayanarak karar verilemez.
Dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri ancak ampirik analiz yardimiyla

acikliga kavusturulabilir.

15



3.DIS BORCLARIN EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKILERINI AMPIRIK
OLARAK INCELEYEN CALISMALAR

Dis borglarin ekonomik biliylime ile olan iligkisini inceleyen bir¢ok ampirik
calisma vardir. Bu ampirik calismalarda elde edilen sonuglarin bazen birbirini
desteklemesi bazen de birbirinden farkli ¢ikmasi ele alinan konunun ¢esitli tilkeler igin
degisik zaman periyotlarinin farkli yontemlerle analiz edilmesine baghdir. Bu
boliimde 6nce birden fazla tilke {izerine yapilan ¢alismalara daha sonrasinda ise tek bir

ulkeye odaklanan g¢aligmalara yer verilmektedir.

3.1. Birden Fazla Ulke Uzerine Yapilan Calismalar

Geiger (1990) GSMH biiyiime orani ile borg yiikii arasindaki iliskiyi incelemistir.
Borg yiku, belirli bir donem igin ulkedeki borg stokunun o donemdeki GSMH
oranidir. Borg yiikiinilin ve sermaye girislerinin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisini
belirlemek icin net transferlerin GSYIH’ye oranina, borg servisinin GSYIH’ye oranina
ve borg servisi ihracatina dokuz Giliney Amerika tilkesi i¢in 1974-1986 yillar1 arasinda
odaklanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, bor¢ ve ekonomik biyiume
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ulke igi
analizler bor¢ yiikiiniin ekonomi {izerindeki marjinal etkisinin borg yiikii arttiginda
azaldigin1 gostermektedir. Kurulan modelde iilkeler arasinda farkliliklar olsa da
tilkelerin her biri i¢in ekonomik biiyiimeyi etkileyen bir¢ok faktdr vardir ve bu nedenle
borg yiikiine verilen tepkiler birbirinden farklidir. Anapara ve faiz 6demelerinin yiikii
bir sonraki yilda ekonomi {iizerinde daha biiylik bir etkiye sahiptir. Degiskenlerin
gecikmelerinin yer aldigi model sonuglar seviyede kurulan model sonuglarindan

istatistiksel olarak daha anlamli ¢ikmaktadir.

Warner (1992) ¢esitli bagimsiz degiskenler kullanarak 13 az gelismis tilke i¢in
siradan en kiiciik kareler yontemi ile borg¢ krizinin yatirimlar tizerindeki etkilerinin
boyutunu 6lgmeyi amaclamistir. Agir borg¢lu olan iilkelerin ¢ogunda yatirimlarin
azalmasinin arka planinda yatan nedenler; ihracat fiyatlarindaki diisiis, diinyadaki
yuksek faiz oranlar1 ve gelismis tilkelerdeki artan durgunluktur. Bu soklar yatirimlarin
diismesine neden olmus olabilir. Bu iilkelerde borcun yatirimlar {izerindeki etkilerini

6lgmek icin 1981-1989 yillar1 arasini analiz etmistir. Borcun yatirimlar iizerindeki
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etkisi olup olmadigini gérmek i¢in modelde borg ile ilgili olmayan agiklayici
degiskenler se¢mistir. Bu agiklayici degiskenler ile tahmin edilen yatirim degerleri
gerceklesen degerlerden biiylik olmasi borcun yatirimlar {izerinde etkilerini gosterdigi
anlamina gelecektir. Beklentilerinin aksine borglarin yatirnmlar {izerinde pozitif ve

anlamli etkileri oldugu sonucuna ulagmistir.

Savvides (1992) borglu bir iilkenin dis borcunu 6deyememesi durumunda borg
O0demelerinin {ilkenin ekonomik performansiyla iliskini oldugunu belirtmektedir.
Ulke, iiretim veya ihracattaki artisin ancak bir kismmi kullanabilecektir. Ciinkii bu
artigin bir kismi bor¢ 6demelerine ve kredi verenlere tahakkuk edilecektir. Dolayisiyla,
bor¢lu iilkede genel olarak bor¢ asimi marjinal vergi oraninin artmig olmasi gibi
hareket edecek, boylece yatirimlarin getirisinin diismesine neden olacak ve yerli
sermayenin olugmasini engelleyecektir. Bor¢ asiminin etkisi, tiim dis bor¢lar kamu
borcu olsa dahi 6zel tasarruf ve yatirimlara yansiyabilir. Bu nedenle hiikiimetin yerli
sermaye olusumunu tesvik edecek veya gelecekteki tiikketimi azaltmak ve tasarruflari
artiracak politika iiretmesi giiclesecektir. Caligma, 1980-1986 arasi yillar1 kapsayan ve
43 az gelismis ililkeden alinan yatay kesit verilerle olusturulmustur. Analiz i¢in
kullanilan yontem iki asamali sinirlt bagimli degisken modelidir. Calismada yatirim
oranlarini etkileyen bazi faktorlerin 6nemini ve az gelismis iilkelerin borg servis
sorunlart ile karsilasma ihtimallerini test etmistir. Bor¢ artisinin ve yabanci sermaye
girislerindeki diisiisiin yatirim oranlari izerinde anlamli bir negatif etkiye sahip oldugu
sonucuna varmistir. Sermaye girisleri ticari ve ticari olmayan olarak ikiye
boliindiiglinde ise sonuglar farklilik gostermektedir. Ticari sermaye girislerindeki
diisiis yatirim oranlar {izerinde 6nemli bir faktordiir. Diger taraftan, ticari olmayan

sermaye girisleri yatirim oranlarini belirleyici bir faktor degildir.

1971-1987 yillar1 arasinda agir bor¢lu on alt1 iilke i¢in borg yiikii ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen Cunningham (1993) bir tlkenin borg yukinin
biliylimesinin emek ve sermaye verimliligi iizerindeki etkisi nedeniyle ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu tahmin edilmistir. Onemli bir borg yiikiine
sahip bir tilkenin dretiminin borg yikund hafifletilmesine hizmet edecektir. Bu durum
tretim faktorleri olan emek ve sermayenin iiretim icin nasil kullanilacagim
belirleyecektir. Calismada elde edilen sonuclar 1971-1979 yillar1 arasinda 1ilgili

ulkelerde borg¢ ylkindeki biyumenin ekonomik biyimeyi olumsuz etkiledigi
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sonucuna ulasilmigtir. Bununla birlikte, 1980-1987 yillar1 arasinda ise elde edilen
sonuglar ekonomik biiylime siirecinde borg yiikiiniin arttigina dair anlamli bir destek

gorulmemektedir.

Cohen (1993) 81 gelismekte olan iilke ii¢ alt 6rneklemi igin {i¢ farklt donemde
siradan en kiigiik kareler yontemini kullanarak yatirim denklemlerini tahmin etmistir.
Borg seviyesinin, borg ertelemesinde bulunan gelismekte olan {ilkelerde yatirimlarin
yavaslamasini agiklamadigin1 gostermektedir. Ayrica, borglanma ile yatirimlar
arasindaki 1iliskinin 1980’lerde borg¢ ertelemesi yapan ililkelerde ayni oldugunu
bulmustur. 1960’larda yapilan dis yardimlarin yerli yatirimlar {izerindeki etkisini de
test ettigi analizin sonuglarina gore, dis finansmanin yatirim tizerindeki etkisi diislk

ve tutarl gériinmektedir.

Borglar1 ¢ok yliksek olan iilkelerin dis bor¢ geri 6demeleriyle ilgili olarak geri
O0deme giicii olup olmadigini inceleyen Sawada (1994) biitce kisitlamalarindan
tiretilen bor¢ 6deme durumunun mevcut politikalarin siirdiirebilirligini dogrudan
test etmektedir. Bu calisma, 1955-1990 yillar1 arasinda zaman serisi verileri ile siradan
en kiiclik kareler yontemi kullanmistir. Elde edilen bulgularda, asir1 bor¢lu iilkelerin

bor¢ agim problemleri oldugunu gostermektedir.

Afxentiou ve Serletis (1996) borg servisi giigliigii ¢eken 55 gelismekte olan iilke
icin dis bor¢lanma ve verimlilik arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismada iki alt
donem kullanmaktadir. Dis bor¢lardaki hizli artisin goriildiigii ilk alt donem 1970-80
arasidir, ikinci alt donem ise 1980-90 arasinda borg servisi problemlerinin ve borg
asimiin goriildiigi yillara denk gelmektedir. Borcun etkileri gelismekte olan iilke
kategorilerine ve donemlere gore incelenmektedir. Ulke kategorileri borcluluk ve gelir
seviyelerine gore belirlenmis ve dort kategori olusturulmustur. Bu dort kategori agir
borglu ve diisiik gelirli 19 iilke, agir bor¢lu ve orta gelirli 12 iilke, orta diizey bor¢lu ve
diisiik gelirli 10 iilke ve son olarak orta diizey bor¢lu ve orta gelirli 14 iilke
olusturmaktadir. Bu calismada dort kategorinin her biri ayr1 ayri ele alinmakta ve borg
gostergelerinin kisi bagina gelir ile iliskisi incelenmektedir. Elde edilen sonuglar,
1970-80 doneminde bor¢luluk ve wulusal verimlilik arasindaki iligskinin negatif
olmadigmi gdstermektedir. Gelismekte olan iilkeler yabanci kredileri zaman
kazanmak ve petrol fiyatlarindan kaynaklanan soklart miimkiin olan en acisiz sekilde

atlatmak i¢in kullanmaktadirlar. Bu bulgular, dort farkli kategorideki gelismekte olan
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tilkelerin tamamu igin gegerlidir. Diger taraftan borg affi ve borg erteleme 1980-90 alt
doneminde baslamaktadir. Bu donemde borg krizi yasamis ve bor¢ asimi bazi bor¢lu
ilkelerin ekonomik biiylimesini etkilemistir. Agir bor¢lu gelismekte olan iilkeler dis
borglar1 yanlis kullandiklar i¢in borg yiikiimliiliiklerini 6demeleri istenildiginde borg
servisinde giigliilk cekmekteydiler. Bu donemde gelismekte olan iilkeler hem kaynak
israfi nedeniyle hem de doviz geliri elde edememeleri nedeniyle bor¢ édemelerini

karsilayamamaislardir.

Ekonomik biiyiime ile dis bor¢ arasindaki iliskiyi Sahra Alt1 Afrika i¢in siradan
en kiglk kareler yontemi ile inceleyen Fosu (1996) hangi derecedeki borcun bu
tilkelerin ekonomik biiyiimesinde olumsuz etkisi oldugunu arastirmistir. Calismada
bor¢ hipotezinin dogrudan ve dolayli etkileri tahmin edilmektedir. Dogrudan etkisi,
borg servisi 6demelerinin yatirim ve tasarruf seviyelerini anlamli dl¢lide diistirmemesi
durumunda borcun verimliligi azaltarak dogrudan biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi
gosterilmistir. Ayrica, borg hipotezinin dogrudan etkisinin hem borg servisi 6demeleri
hem de dis borg anapara taksitinin yatirimlarin seviyesini etkilemese bile GSYIH
biliylime oranini negatif etkileyebilecegi tartisilmaktadir. Elde edilen sonuclar borg
yiikii tedbirinin kullanilarak bor¢ hipotezinin dogrudan etkisinin GSYIH biyiime
oranini azalan marjinal sermaye verimliliginden olumsuz etkilendigini gdstermektedir.
Ayrica bu ¢alismanin bulgular1 ortalamada yiiksek borglu bir iilkenin GSYIH’nin
biiylime oraninda yiizde bir azalma ile kargt karsiya kaldigini gostermektedir. Bu

durum iilkelerin biiyiime oranindaki diisiisiin licte birini agiklamaktadir.

Deshpande (1997), borcu ¢ok olan 13 iilkenin yatirim deneyimlerini ampirik
olarak inceleyerek bor¢ asim hipotezini agiklama girisiminde bulunmustur. Borg
asimi, normal bor¢ yiikiimliiliiklerinin aksine 6denmis cari bor¢ servisinin kredi
verenler ve borglu llkeler tarafindan belirlenmesiyle agiklamaktadir. Dolayisiyla,
iretim ve ihracattaki herhangi bir artis alacaklilara borcun Odenmesinde
kullanilacaktir. Bunun bir sonucu olarak, bu durum yatirimcilara caydirict bir faktor
olarak goriinmekte ve yatirimcilar biliylk miktarda para yatirmaya istekli
olmamaktadir. Ciddi bi¢cimde bor¢ iginde olan iilkelerin diizeltme tedbirlerini
tartigmaktadir. Ciinkii bu ilkeler i¢in yatirnm eksiklikleri biiyime krizine neden

olabilir. Bu durum, borglu iilkelerin bor¢ servis kapasitesini daha da kétiilestirmistir.
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Calismada 1971-1991 yillart verileri kullanilmaktadir. Calisma sonucunda cesitli

sebeplerden dolay1 dis borcun yatirimlart negatif etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir.

Afxentiou (1993), 1971-1988 yillar1 arasinda yirmi orta gelirli gelismekte olan
iilke igin yabanci borglulugun GSMH biyimesi Uzerindeki etkilerini Granger
Nedensellik testi uygulayarak incelemistir. Calismada elde ettikleri sonuglara gore ele
alman yirmi iilkenin yedisinde bor¢ servisi oraninin biiyiimeyi baskilayici bir rol
iistlendigi, yine yirmi iilkeden altisinda ise faiz 6demelerinin mal ve hizmet ihracatina
orani bliyiimeyi engelleyen bir faktor olarak goriilmektedir. Segilen yirmi tlke icin
1971-1988 doneminde gergeklesen borg asimi etkisinin giiglii oldugu tespit edilmistir.
Bu iilkelerde borg birikiminin fazla olmasinin nedeni olarak kotii yonetilmesi oldugu
iddia edilmektedir. Nedensellik test sonuglar1 kaynaklarin yanlis yonetiminin GSMH
Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu desteklemektedir. Yabanci kaynaklar verimli

kullanilmadig1 takdirde GSMH biiyiime oran1 bor¢luluktan olumsuz etkilenecektir.

Chowdhury (1994) gelismekte olan iilkeler i¢in dis borglarin ekonomik
biiylimenin durgunlagmasinin bir nedeni olmaktan ziyade bir belirtisi oldugu goriisiinii
incelemistir. Dis borg¢, borcu yiiksek olan iilkelerde doviz kuru gibi politika
yonetimlerinin iyi islememesine yol actifini bu nedenle bu iilkelerde para
devalliasyonu beklentisi ve spekiilatif sermaye hareketlerine neden oldugunu
tartigmaktadir. Devalliasyon borg servisi yiikiimliiliikleri i¢in kur maliyetine neden
olacak dolayisiyla biitge acigmi bozucu etkiler gosterecek ve enflasyona neden
olacaktir. Calismada yedi Asya iilkesi i¢in 1970-1988 yillar1 aras1 verilerle Granger
Nedensellik Analizi yapmistir. Calismada, dis borg birikiminin GSMH biiylime orani
tizerinde etkisi olmadig1 ve GSMH biiylime oraninin dis borg birikimi tizerinde etkisi
olmadig1 bos hipotezleri stnanmistir. Calismanin sonunda dis bor¢larin ekonomik

biuylimede yasanan durgunlugun bir belirtisi olduguna dair kanitlar sunulmustur.

Bor¢lulugun gelismekte olan iilkeleri etkileyip etkilemedigini test ettikleri
calismada Afxentiou ve Serletis (1996) yabanci kredileri sermaye ve diger liretim
faktorlerine  doniistiirildiigiinde  ekonomik kalkinmanin  gergeklesebilecegini
tartismaktadirlar. Bor¢ alan {ilkelerin kaynaklari yanlis tahsisi veya tliketime
yonlendirmesi  durumunda ekonomik kalkinmalari negatif etkilenecektir.
Makalelerinde Granger Nedensellik Testi ¢er¢evesinde elli bes iilke i¢in 1970-1980

yillar1 arasindaki veriler kullanilarak alt1 farkli bor¢luluk o6l¢iitii ile bor¢lanma
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durumlan test edilmistir. Caligmada 6rneklem olarak secilen elli bes iilke Diinya
Bankasi1 bor¢luluk siniflandirma odlgiitlerine gore secilmistir. Bu {ilkeler; on dokuzu
borg¢lu diisiik gelirli, on ikisi borglu orta gelirli, onu orta diizey borglu diisiik gelirli ve
on dordi de orta diizey borglu orta gelirli olmak tizere dort farkli gruba ayrilmistir.
Calismada test edilen bos hipotez bor¢luluk Slgiitlerinin kisi basina gelirin Granger
nedeni oldugudur. Elde edilen sonuglarda bazi iilkelerde borgluluk olgiitlerinin kisi
basina geliri ongérmede basarisiz olacagr sonucuna varilmistir. Bu nedenle
arastirmacilar bor¢ asiminin bu iilkelerde kisi basina gelir lizerinde ciddi bir etkisi

olmadig goriislindedirler.

Amoateng ve Amoako (1996) otuz bes Afrika iilkesi i¢in dis bor¢ servisi,
ekonomik biiylime ve ihracat arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Segilen otuz bes iilke
Sahra’nin gilineyinde yer almakta ve bunlardan yirmi dordii diisiik gelirli on biri ise
orta gelirli iilkelerden olusmaktadir. Makalelerinde 1971-1990 yillar1 arasindaki
veriler ile zaman serisi ve yatay kesit analizi olarak Granger Nedensellik testi ihracat,
GSMH biiyiimesi ve dis borg iliskisini analiz etmek i¢in uygulanmistir. Elde edilen
ampirik sonuglar 1983-1990 yillar1 arasinda Afrika ve Guney Sahra Ulkeleri igin
ihracat hasilasindaki biiyiime hari¢ tutuldugunda yabanci bor¢ servisi ve GSYIH
bliylimesi arasinda tek yonlii ve pozitif bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Ayn1 sonug orta gelirli Afrika tilkeleri igin 1971-1990 yillar1 arasinda
elde edilmistir. Yabanc1 borg servisinin GSYIH biiyiimesiyle nedensel iligkiye sahip
oldugu ve 1983-1990 déneminde yabanc1 borg servisinin GSYIH blytimesi tizerindeki
etkilerinin tek yonlii ve negatif oldugunu bulmuslardir. Bunun anlami bu iilkeler i¢in
dis borcun ekonomik biiylimenin azalmasina neden oldugudur. Diisiik gelirli Afrika
ulkeleri icin ise benzer sonuglar 1971-1982 yillar1 arasindaki alt donemde gecerlidir.
Dolayisiyla, yabanci kredilerin 1982 yilinda yasanan borg krizi 6ncesinde ekonomik
biylme tizerinde olumlu etkisi oldugu sdylenebilir. D1s borg servisi, otuz bes Afrika
iilkesi i¢in ihracat ve ekonomik biiyiime arasinda zayif bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonucglar genel olarak, ihracat geliri, dis borg
servisi ve ekonomik biiylime arasinda ortak bir geri besleme etkisi oldugunu

gOstermektedir.

Clements vd. (2003) diistik gelirli iilkelerde dis borcun biiyiimeyi etkiledigi

kanallar1 incelemektedir. Sonuglari, yiiksek bor¢lu yoksul iilkeler i¢in planlanan dig
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borg stokundaki tatmin edici bir diisiisiin kisi bagina diisen gelir artisin1 dogrudan yilda
yaklasik ylizde 1 artiracagini gostermektedir. Dig bor¢ hizmetindeki diisiisler kamu
yatirimlarina etkileri nedeniyle biiylimeye dolayli bir destek de saglayabilir. Tiim borg-
servis indirimlerinin yarisi biitge a¢igini1 artirmadan bu amaglar igin kanalize edilirse,

biiylime, baz1 yiiksek bor¢lu yoksul iilkelerde yillik daha da hizlanabilir.

Reinhart ve Rogoff (2010) ekonomik biiyiime ve enflasyon oranini farkli
seviyelerde kamu ve dis borca sahip gelismis ve gelismekte olan kirk dort iilke i¢in
arastirmislardir. Inceledikleri iilkeler politik sistemleri, kurumlar, doviz kuru
diizenlemeleri ve tarihsel kosullar1 agisindan birbirinden farklilik gostermektedir. Elde
ettikleri bulgularda kamu borcunun belirli bir esik seviyesinden sonra ekonomik
biiylime iizerinde negatif etki ettigi goriilmektedir. Kamu borcu esiginin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde benzer oldugu goriilmektedir. Ayrica gelismekte olan
tilkelerde dis borg esiginin daha diisiik seviyelerde oldugu ve yine ekonomik blyiumeyi

negatif etkiledigi saptanmistir.

Pattillo vd. (2011) doksan ii¢ gelismekte olan iilke i¢in panel veri analizi ile dis
borcun biiylime iizerindeki dogrusal olmayan etkilerini incelemislerdir. Elde edilen
sonugclar dis bor¢ ve ekonomik biiyliime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi destekler
niteliktedir. Ortalama bir bor¢luluga sahip tilkede bor¢ oraninin artirilmast ekonomik

biliylimeyi negatif olarak etkiledigi goriilmektedir.

Giil vd. (2012) Tirkiye ve alt1 Tiirki Cumhuriyet i¢in dis borg servisi ve ekonomik
biiylime arasindaki uzun donemli iligkisi incelemis ve 1994-2010 yillarina ait Diinya
Bankas1 verileri ile esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini gerceklestirmislerdir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular kisa donemde dis borglardan ekonomik
bliylimeye dogru bir iliski bulunmamasina ragmen uzun donemde dis bor¢lardan

ekonomik biiylimeye dogru tek tarafli bir iligkinin varligi gdsterilmektedir.

Uzun vd. (2012) dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 1989 sonrasi
disa agilan gecis ekonomisine sahip tilkeler i¢in analiz etmislerdir. Calismada on dokuz
gecis ekonomisine sahip {ilkenin 1991-2009 déneminde Diinya Bankasi veri setinden
elde ettikleri yillik veriler kullanilmistir. Bu {ilkeler i¢in bor¢luluk orani ve biiylime
orani arasindaki iliski otoregresif gecikmeler modeli kullanilarak incelenmistir. Elde

edilen bulgular bu tilkelerde bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi uzun dénemde pozitif
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oldugunu gostermektedir. Bu nedenle arastirmacilar bu iilkelerin Laffer Egrisi’nin

pozitif egimli kisminda olduklarii diigiinmektedirler.

Simic ve Mustra (2012) kiiresel kriz sonrasinda bazi iilkelerin karsi karsiya
kaldiklar1 kamu borg krizleri sonrasinda kamu ve dis bor¢lanmanin artmasi sorununa
odaklanmaktadirlar. Makalelerinde, Orta, Dogu ve Gilineydogu Avrupa’daki 18 ulke
icin bor¢ seviyeleri ve ekonomik biliylime arasindaki iligki incelenmektedir.
Calismalarinda yillik verilerle dinamik panel veri analizi uygulamislardir.
Calismalarindan elde edilen bulgular borglar1 kontrol altinda tutma gerektigi

konusunda gii¢lii kanitlar sunmaktadir.

Babu vd. (2014), Dogu Afrika Toplulugu igin dis borglarin GSYIH deki payi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1970-2010 yillar1 arasindaki verilerle panel veri
sabit etkiler modeli ile tahmin etmislerdir. Modellerinde borglarla genislettikleri
Solow Biiylime Modeli’ni temelinde olusturmuslardir. Caligmadan elde ettikleri
bulgulara gére Dogu Afrika Toplulugu’nda dis borglar kisi basina GSYIH biiyime
oraninda negatif bir etkiye sahiptir. Bu nedenle politika dnerisi olarak bu iilkeler i¢in
hizli biiyimelerini saglayacak faktorlerden birisi de borg yiikiiniin azaltilmasi

gerekliligidir.

Chudik vd. (2015) 1965-2010 dénemine ait verilerle gelismis ve gelismekte olan
olarak gruplanmis kirk {ilke i¢in yaptiklar1 ¢alismada kamu borcundaki genislemenin
ekonomik biiyiime {lizerindeki uzun dénemli etkisi incelenmekte ve bu iligskinin borg
seviyesine gore degisip degismedigi arastirilmaktadir. Elde edilen sonuglarda kamu
borcunun artiginin uzun dénemde ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi ancak kiiresel
anlamda bir esik deger bulunamadigi goriilmektedir. Ayrica galigmada teorik olarak
dinamik heterojen panel veri analizi i¢in esik deger etkilerini test etmek i¢in yeni bir

yontem sunulmustur.

Cok sayida gelismekte olan iilkede dis bor¢ stokunun ekonomik biiylime
uzerindeki etkilerini dinamik panel yontemler kullanarak inceleyen Turan ve
Yanikkaya (2019) genel olarak dis bor¢ stokunun biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagmaktadir. Dis borcun yatirimlari da negatif etkiledigi bulgusunu
paylasan Turan ve Yanikkaya (2019) dis bor¢larin dogrusal olmayan bir etkide

bulunduguna yonelik ampirik kanit olmadigini ileri siirmektedir.
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3.2. Tek Bir Ulke Uzerine Yapilan Cahsmalar

Bauerfreund (1989) dis borglarin Tiirkiye ekonomisi lizerine etkilerini 6l¢mek
icin ¢ok sektorlii dogrusal olmayan bir genel denge modeli olusturmustur. Bu model
ile bor¢ agim1 problemi agiklanmaktadir. Bor¢ agimini 6lgmek i¢in kullanilan yaklagim
borg¢ affinin ardindan Tiirkiye ekonomisinin biiylime oranini karsilastirmaktir. Borg
asiminin  Ol¢iilmesinde 1985 yili baz olarak segilmistir. Bauerfreund (1989)
calismasinda iki farkli bor¢ asimi1 dnlemi degerlendirilmektedir. Ilki borglu iilkelerin
borglarin1 6dediklerinde bu 6demelerin 6zel sektorden kamu sektdriine kaynak
aktarilmas1 gerektigini belirten yaklasimdir. Devletin bor¢ yukamlultklerini
O0demeleri i¢in Ozel sektore vergi koymalari gerekmektedir. Bu artan vergiler net
yatirnmlarin getirisinde diisiise ve bor¢lu iilkelerdeki yatirimlarin azalmasina neden
olacaktir. Bu nedenle, gelecekteki iretim ve gelir diizeyi olumsuz olarak
etkilenecektir. Ikincisi ise borg yiikii, bor¢ servis ddemeleri icin kaynak problemi
olmadig1 ayn1 zamanda bu kaynaklar1 doviz kuruna doniistiirecek sekilde de yapildig
iddia eden yaklasimdir. Borglu iilkelerin bunu ihracati artirarak basarabildigi
disiiniilmekte fakat uygulamalar ise ihracattaki artis1 korumanin ¢ok zor oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, gelismekte olan tilkelerin ithalat orani gelismis tilkelere
gore daha hizli artmakta, gelismekte olan iilkelerdeki GSMH diizeyi ithalat hacmine
bagli olacaktir. Diisiik ithalat seviyesi GSMH diizeyini diistirecektir.

Smyth ve Hsing (1995) c¢alismalarinda borcun ekonomik biiylime {izerindeki
etkisini test etmis ve ekonomik biiylimeyi en iist diizeye ¢ikaracak optimal bir borg
oranin olup olmadigini incelemislerdir. Maksimum GSYIH biiyiime oranina karsilik
gelen borg-GSYIH oranini hesaplamislardir. Calismada elde edilen sonuglar, 1960-
1981 yillart arasinda Amerika Birlesik Devletleri verileri ile elde edilmis ve federal

borcun ekonomik biiyiimede farkli bir rolii oldugu gostermektedir.

Were (2001) calismasinda Kenya’'nin dig bor¢ yapisinin ve bunun ekonomik
biiylime {izerindeki etkilerini incelemistir. Kenya’nin dis bor¢luluk oraninin yiiksek
olmasi ve borg yiikiiniin artmas, tilkenin kalkinma siirecini ve borg siirdiiriilebilirligini
ciddi sekilde etkiledigini ileri siirmektedir. Calismanin bulgular1t Kenya’nin dis
borcunun biiylik bir kisminin kamu borcu oldugunu ve bunun da biiyiik bir kisminin
cok uluslu kaynaklara oldugunu gostermektedir. Dis bor¢ birikimi 1990’larin basinda
duragan bir sekilde artan borg yiikii gostergeleri yillar icinde artmistir. Calisma 1970-

24



1995 yillar1 arasindaki verilerden elde edilen zaman serisi analizi ile dis borg
birikiminin ekonomik biiylime ve 6zel yatirimlar {izerinde negatif bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu durum Kenya’da borg asimi problemi oldugunu kanitlar sekildedir.
Ancak, sonuglara bakildiginda bor¢ girislerinin 6zel yatinmlar1 tesvik ettigi
belirtilmektedir. Bor¢ servisi biiyiimeyi olumsuz etkilemedigi ancak 6zel yatirimlar
tizerinde dislama etkisi oldugu gosterilmistir. Calisma sonucunda politika
cikarsamalar1 yapilmistir. Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve dis bor¢ seviyesinin
birlikte es anli elde edilmesi Kenya i¢in o donemde sert onlemlerin alinmasi
gerekliligidir. Ayrica o donemde i¢inde bulunduklari ekonomik durgunluk ve negatif
net sermaye ¢ikiglari Kenya’nin kapsamli borg azaltma onlemleri almasi geregini de
desteklemektedir. Bu kaynak c¢ikislar1 verimli degerlendirildiginde 6zel yatirimlari
tesvik edebilecegi vurgulanmakta ve hiikiimetin 6niindeki en biiylik gii¢liigiin hizmet
sunumundaki etkinligi saglamak ve kamu yatirimlarindaki verimliligi artirmak oldugu
dile getirilmektedir. Yerli ve yabanci yatirimcilar1 ikna edebilecek uygulama ve
reformlar icin siyasi iradenin gerekli kredibiliteyi olusturmasinin elzem oldugu

vurgulanmaktadir.

Karagol (2002) Tirkiye i¢in dig borg servisi ve GSMH arasindaki iliskiyi 1956-
1996 donemi verileri ile kisa ve uzun donemli analiz etmistir. Bu ¢alismada geleneksel
tiretim fonksiyonunu ¢ok degiskenli esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli ile
analiz etmistir. Tahmin sonuglar1 uzun dénemde degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Borg servisinin uzun donemde ekonomik biiylime
ile negatif iligkili oldugu bulunmustur. Calismada yer alan Granger Nedensellik Testi
sonuglar1 ise bor¢ servisinden ekonomik biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik

gostermektedir.

Javed ve Sahindz (2005) Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ ve borg gdstergelerinin
ortaya ¢iktig1 gézleminde bulunarak dis borg, biiylime, yatirim ve ihracat arasindaki
bor¢ gostergelerini  1983-2002 yillar1 arasindaki verilerle ampirik analizini
gerceklestirmislerdir. Elde ettikleri sonuclarda dis bor¢ miktarindaki 6nemli bir artigin
yatirimlar lizerinde olumsuz etki, fakat ihracat iizerinde ise olumlu bir etki yarattigini
bulmuglardir. D1s borg¢lardaki artisin ekonomik biiyiime {izerinde istatistiksel olarak

bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
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Osinubi ve Olaleru (2006) Nijerya’da biiylimeye katki saglayan dis acgik
birikimine neden olan biit¢e aciklarinin istikrar araci olarak nasil kullanildigini
incelemektedir. Biit¢e aciklar1 ve dis borg iliskisinin sentezlenerek borg istikrar1 ve
borcun stirdiriilebilirligi baglaminda uygulanan bir maliye politikasinin ekonomik
blyume tzerindeki etkileri gosterilmektedir. Bunun i¢in 1970-2003 yillarina ait veriler
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglarda Laffer Egrisi ve dig borcun ekonomik
bliylime {izerindeki dogrusal olmayan etkilerinin varlig1 gosterilmektedir. Calismada
bor¢ orani optimal siirdiiriilebilir diizeyde biit¢e agiklarinin borgla finanse edilmesi
icin kullanildiginda dis borglanmanin saglayacagi yararlar maksimum olacagi

sonucuna ulasilmaktadir.

Turkiye Uzerine 1968-2005 yillik verileri ile regresyon analizi kullanilarak
yapilan g¢aligmada Bilginoglu ve Aysu (2008) dis borclarin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu bu nedenle Tiirkiye’nin bor¢ agimi sorunu ile
yiiz yiize geldigi sonucu varmaktadirlar. Ekonomik biliylimenin hizli bir sekilde
artmasi i¢in Tiirkiye’de dis bor¢larin azaltilmasi gerekliligi elzemdir. Caligmalarinda
regresyon analizi i¢in genisletilmis bir Solow Modeli tahmin etmislerdir. Ekonomik
biliylimenin finansmant i¢in borg yonetimi ile dis bor¢larin yapisinin gelistirilmesi, dis
borg servis yiikii azaltilmas1 ve dis bor¢ gostergeleri dikkate alinarak risk diizeyinin

astlmamas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Benzer bir yontemi kullanan Adegbite vd. (2008) Nijerya i¢in 2006 yilinda
yapilan bor¢ ertelemesi kararinin ekonomik biiyiime iizerine etkileri hakkinda
cikarimlar yapmak i¢in ¢ok fazla dis bor¢ ve borg servisi gereksinimlerinin Nijerya
ekonomik biiyiimesi lizerine etkilerini incelemislerdir. Makalede biiylime modelinin
analizi i¢in siradan en kiiciik kareler ve genellestirilmis en kiigiik kareler yontemleri
kullanilmistir. Biiyiime modeline dis sektdr, bor¢ gostergeleri ile birlikte bazi
makroekonomik gostergeler dahil edilerek borglarin ekonomik biiyiime ve yatirimlar
tizerine dogrusal ve dogrusal olmayan etkileri tahmin edilmistir. Makalenin bulgulari,
dis borglarin Nijerya i¢in ekonomik biiylime iizerinde negatif etkileri oldugunu
gostermis ve teorik beklentilerle uyumlu ¢ikmistir. Dig bor¢larin belirli bir seviyeye
kadar ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi daha sonrasinda negatif etkilerinin ortaya

¢ikt1 dogrusal olmayan iliskinin varlig1 gosterilmistir.
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Uysal vd. (2009) dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Tiirkiye
Istatistik Kurumu’ndan elde ettikleri 1965-2007 yillar1 arasinda yillik verilerle vektor
otoregresif model yardimiyla incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda kisa ve
uzun donemde dis borglarin Tiirkiye’de ¢ikt1 seviyesini negatif etkiledigi ve transfer
edilen yabanci kaynaklarin verimli yatirnmlar i¢in kullanilmadigina ulasilmistir.
Arastirmacilar politika Onerisi olarak, tasarruf yetersizligi problemi altinda olan

Tirkiye’de yabanci fonlarin daha verimli kullanilmasi gerektigine dikkat ¢ekmislerdir.

Cicek vd. (2010) maliye politikas1 araci olarak i¢ ve dis bor¢lanmanin ekonomik
biiylime ile olan iligkisini Tiirkiye i¢in 1990-2003 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verilerle
analiz etmislerdir. Makalede olusturduklar1 regresyon modelinde i¢ borglarin
ekonomik biiylime iizerine etkileri ile dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerine etkileri
birbirinden farkli ¢cikmistir. Elde edilen sonuglarda i¢ bor¢lanmanin ekonomik biiyiime

Uzerinde pozitif etkileri varken dig bor¢glanmanin etkileri negatiftir.

Pakistan’da 6demeler dengesi ve yatirim-tasarruf agigini finanse etmek i¢in dig
bor¢larin kullanilmasi yarattigr bagimliligin ekonomik biiyiimeye etkisini inceleyen
Malik vd. (2010) 1972-2005 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yaptiklari ¢alismada
dis borglarin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ve negatif
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Dis borglardaki artisin ekonomik biiyiimeyi

diisiirdligii sonucuna yaptiklari regresyon analizi ile gostermislerdir.

Ogunmuyiwa (2011) Nijerya tlizerine dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisini
nedensellik yaklasimi kullanarak incelemistir. Calismasinda 1970-2007 yillar
arasindaki verileri kullanarak dis borg¢ ile ekonomik biiylime arasinda nedensellik
iceren bir iliski olmadigini tespit etmistir. Nijerya i¢in elde edilen sonuglar dig
bor¢larin ekonomik biiyiime {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik

iligkisi tasimadigr goriilmektedir.

Cogiircii ve Coban (2011) 1980-2009 aras1 yillik veriler ile Tiirkiye’de dis borg
ve ekonomik biiylime iligkisini siradan en kiiciik kareler yontemi ile analiz etmislerdir.
Caligmalarinda dis borglarin ve niifus artis hizinin ekonomik biiylimeyi negatif
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Makalede yapilan politika Onerisi ise ekonomik

biiylimeyi artirmak i¢in i¢ tasarruflarin artirilmasi ve politika yapicilarin yatirimlar: bu
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artirtlan i¢ tasarruflar ile finanse etmesi boylece dis kaynak kullaniminin azaltilmasi

gerektigi vurgulanmigtir.

Safdari ve Mehrizi (2011) Iran i¢in vektdr otoregresif regresyon analizi kullanarak
1974-2007 GSYIH, &zel yatirimlar, kamu yatirimlari, ithalat ve dis borg arasindaki
uzun donemli iliski ve denge iligkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglarda kamu
yatirimlart ile 6zel yatirimlarin pozitif iliskili oldugu goriiliirken dis borglarin GSYIH

ve 0zel yatirimlar lizerinde negatif etkileri oldugu goriilmektedir.

Antique ve Malik (2012) Pakistan i¢in i¢ ve dis borglarin ekonomik biiyliime
lizerine etkilerini arastirmislardir. Arastirmalarinda siradan en kiiglik kareler yontemi
kullanarak 1980-2010 verilerini analiz etmislerdir. Bulgular1i i¢ bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasindaki ters iliskinin varligin1 ve ayn1 zamanda dis bor¢lanma
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin de negatif oldugunu goéstermektedir. Bu
sonuglara ek olarak, dis bor¢glanmanin i¢ bor¢lanmaya kiyasla ekonomik biiylimeyi
daha da yavaglattigr sonucuna ulagmislardir. Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime
tizerinde etkileri i¢ bor¢lanmanin etkilerine kiyasla daha gii¢lii oldugu i¢in politika
yapicilarin bunu dikkate alan politikalar izlemesi 6nerilmektedir. Elde edilen sonuglar,
politika yapicilar sosyal refah1 ve bliylimeyi artirmak istedikleri takdirde siyasi, askeri
ve sosyal cevrenin ekonomik hedefler, segimler ve tercihlere gore uygun araglarla
donatilmasi gerekebilecegini gostermektedir. D1s borg ve borg gdstergelerinin etkileri,
agirlikli olarak siyasiler ve biirokrasi tarafindan etkilenen Pakistan ekonomisinde,
diisiik oldugu goriilmektedir. Otoriteler tarafindan disipline edilmesi sartiyla dis borg
ayarlamalari, ekonomik bozulmaya neden olan sorunlar1 ortadan kaldirmak, ihracati
hizlandirmak, biiylime ve borg yonetimini cesaretlendirmek i¢in kullanilabilecegi fikri

calisma sonuglarinca desteklenmektedir.

Cevik ve Cural (2013) i¢ ve dis borglarin ekonomik biiylime ile olan iligkisini
incelemektedir. Bunun igin Turkiye tzerine 1989-2012 verileri ile vektor otoregresif
model yardimiyla nedensellik analizi yapmislardir. Ampirik sonuglara gore dis
borglardan ekonomik buytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir.
Fakat i¢ borg¢larin ekonomik biiyiime ile olan nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Dis borglart kamu ve 0Ozel olarak iki alt gruba ayirdiklarinda iligkinin yoni
degismemektedir. Ayrica Tirkiye i¢cin 2001 krizinin i¢ borglanma ve ekonomik

biiylime arasindaki iliskide etkili olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Malezya {lizerine yapilan c¢alismada otoregresif dagilmig gecikmeler modeli
kullanilarak dis borcun ekonomik biiyiime lizerine uzun donemde katkisini aragtiran
Mohd Dauda vd. (2013) dis bor¢ miktarinin optimal seviyesini ve esik seviyenin
asildiginda ekonomik biiyiime {izerinde negatif etkileri oldugunu gostermistir. Dis
borcun ekonomik biiyiime iizerinde dogrusal olmayan etkilerinin arastirildigi
calismada Laffer Egrisi iligkisi tespit edilmistir. Bunun i¢in 1991-2009 yillar1 arasinda

ceyreklik verilerle ¢alisilmustir.

Benzer sekilde, Ramzan ve Ahmad (2014) Pakistan i¢in otoregresif dagitilmis
gecikmeler modeli ile yaptiklari ¢alismada dis borcun ekonomik biiylime zerinde
negatif etkileri oldugunu fakat bu etkilerin uygulanacak makro ekonomik politikalar
ile tersine cevrilebilecegi sonucuna ulagsmislardir. Diinya Bankasi ve Pakistan
Ekonomik Anketi gostergelerinden elde edilen 1970-2009 yillar1 ait verilerin
kullanildigi ¢alismada kullanilan degiskenler GSYIH ve politika endeksinin

tahmininde kullanilan enflasyon orani, biit¢e agig1 ve ticaret agigidir.

Korkmaz (2015) Tiirkiye’nin sermaye oranlarinin yetersiz olmasina ve
tasarruflarin diigiik bir seviyede kalmasina ve bu nedenle dis bor¢lanma yoluna
gittigine dikkat g¢ekmektedir. Caligmasinda dis borglar ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligki 2003-2014 yillar1 arasinda ceyreklik veriler ile analiz etmistir.
Calismada temel alinan yontem vektor otoregresif modeldir. Elde edilen bulgularda

dis bor¢lanmanin ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Pakistan i¢in yapilmig bir baska calismada Siddique vd. (2017) otoregresif
dagitilmis gecikmeler modeli ile sinir testi yaklasimini kullanarak 1975-2015 yillari
arasindaki verilerle dig borcun ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Pakistan i¢in yapilan calismalarla benzer sonuglarin elde edildigi dis borcun ekonomik
biiyiime iizerinde negatif etkilerine dair kanit bulundugu goriilmektedir. Ayrica
calismada beseri sermaye ve ticaretin ekonomik biiylime iizerinde kisa ve uzun
donemde pozitif etkileri oldugu saptanmistir. Yatirim ve beseri sermaye seviyesinin
artirtlmas1 ve ayrica dogrudan yabanci sermaye giriglerinin artirilmasi ekonomik
biliylimeyi saglamak icin politika iiretilebilecegi onerilmektedir. Buna ek olarak dis
bor¢ bagimliliginin azaltilmasi i¢in sanayi ve tarim {iretiminin artirilmasinin yani sira

thracat1 artirici ve ithalati azaltici politikalarin izlenmesi gerektigini savunmaktadirlar.
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Al Kharusi ve Ada (2018) calismalarinda Diinya Bankasi ve Umman Merkez
Bankasi elde edilen 1990-2015 yillart arasinda verilerinden hareketle kamu dis borcu
ekonomik biiylime iligkisini Umman i¢in incelemislerdir. Caligmalarinda otoregresif
dagitilmis gecikmeler modeli baz alinarak esbiitiinlesme analizi uygulamislar ve kisa
donemli iligkinin gosterilmesi adina hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calismada
elde ettikleri sonu¢lar Umman icin dis borglarin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz
etkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica sabit sermayenin
ekonomik biiyiime performansi {izerinde olumlu katkilar1 olduguna dair kanit

bulunmustur.
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4. DIS BORC VE EKONOMIK BUYUME ILISKISI:
SECILMIS ULKELER ICIN AMPIRIK BIR
ANALIZ

Bu boliimde secilen yiikselen piyasa ekonomilerinde dis borglarin ekonomik
bliyime  ilizerindeki  etkilerini  anlamak  amaciyla  ampirik  analizler
gerceklestirilmektedir. Ampirik analiz olmaksizin ilgili degiskenler arasindaki
iliskinin objektif ve glvenilir bicimde belirlenmesi miimkiin degildir. Uygun veri
setinin olusturulabildigi toplam 5 iilke icin analizler yapilmaktadir: Brezilya,
Endonezya, Meksika, Tayland ve Tiirkiye. Bu sekilde farkli iilkelerin incelenmesi dis
bor¢ stokunun biiyiime iizerindeki etkilerinin karsilastirilabilmesine de olanak

vermektedir.

Ampirik analiz yapilirken analizde kullanilan degiskenlerin ve se¢ilen yontemin
aciklanmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle oncelikle analizde kullanilacak degiskenler
belirlenmekte, sonra ampirik model (ARDL) tanitilmakta, zaman serilerinde
duraganlik konusu ele alinmakta, elde edilen ampirik bulgular paylasilmakta ve

degerlendirilmektedir.

4.1. Modelde Yer Alan Degiskenler

Calismanin temel amaci dis borcun ekonomik blyiume Uzerindeki etkisini analiz
etmektir. Bu nedenle bagimli degisken olarak reel GSYIH kullanilmaktadir. GSYIH
tilkelerin makroekonomik agidan en temel refah gdstergesi olarak kabul edilmektedir.
Iktisadi olarak tiim kaynaklarda makroekonomik agidan ilk dikkat edilen ve tlkeler
arast gelismigligin karsilagtirmasinin yapildigi en temel degiskendir. Bu nedenle

ekonomik performansin en temel gostergesi olarak GSYIH esas alinmaktadur.

Agiklayic1 degiskenler olarak dis bor¢ stoku yaninda yatirimlar, 6zel sektbre
saglanan yurti¢i krediler, ticari agiklik ve hiikiimet nihai tiiketim harcamalarina

modelde yer verilmektedir. Bu degiskenler literatiir dikkate alinarak belirlenmistir.

Gayri sabit sermaye olusumu, ekonomideki bir yil icerisinde yapilan tiim kamu
ve Ozel sektdr yatirimlarinin toplaminmi  gostermektedir. Kuskusuz, yatirimlar
GSYIH’nin ve ekonomik bilyiimenin belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir

(Levine & Renelt, 1992). Uretim fonksiyonunun en énemli unsurlarindan biri sermaye
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stokudur. Neoklasik Solow modeline gore fiziksel sermaye stoku uzun dénemli kisi
bas1 biiyiimenin temel kaynagi olmamakla birlikte, sermaye birikimindeki bir artig bir
durgun durumdan diger durgun duruma gegis asamasinda biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Gegis siireci se¢ilen parameterlere bagli olarak degismekle birlikte
genel olarak ampirik analizlerde kullanilan donemler i¢in yatirimlar ekonomik
biiyiime oranin1 anlamli sekilde etkileyebilmektedir. Endojen biiylime modellerine
gore de fiziksel sermaye stoku onemlidir. Literatlirdeki ¢alismalar takip edilerek
yatirim gostergesi olarak gayri safi sabit sermaye olusumu kullanilmaktadir. Genel
olarak bir lilkede yatirimlarin artmasinin ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkide
bulunmasi1 beklenmektedir. Bununla birlikte yatirim kararlarinin  alinmasi ve
uygulanmasi siirecindeki bazi etkinsizlikler bu olumlu etkinin kaybolmasina yol

acabilir

Ticari agiklik bir ekonomideki ihracat ve ithalatin toplami olarak gosterilmektedir.
Basit bir sekilde ihracati bir iilkenin yabanci tilkelere satmis oldugu mal ve hizmetler
biitiinii; ithalat1 ise bir iilkenin yabanci iilkelerden almis oldugu mal ve hizmetler
biitiinii olarak tanimlayacak olursak, ihracatin ve ithalatin toplami {ilkenin dis ticarete
ne kadar agik oldugunu gostermektedir. Ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda
yakin  bir iligki bulunmaktadir. Ticari acikligin biiyime modellerinde
kullanilmamasinin  ihmal edilmis degisken sorununa neden olabilecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle biiylimeyle ilgili ampirik analizlerde ticari agikligi
goOsteren bir degisken mutlaka modele dahil edilmektedir. Ticari agikligin belirli
kosullar altinda biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegi ileri siiriilebilir. Bununla birlikte
ticari agikligin her kosulda biiyiimeyi olumlu etkilemesini beklemek dogru degildir

(Yanikkaya, 2003).

Hiikiimetin nihai tiiketim harcamalari, bir yil igerisinde hiikiimet tarafindan
yapilan tiiketim harcamalarin1 gostermektedir. Bunlar temelde hiikiimet yatirimlarini
degil cari harcamalar1 Ol¢mektedir. Kamu hizmetlerinin sunulabilmesi icin
hikumetlerin tuketim harcamasi olarak nitelendirilen bazi cari giderleri karsilamasi
gerekmektedir. Hiikiimet harcamalarinin ekonomik biiylime iizerinde etkide
bulunabilecegi uzun zamandan beri bilinmektedir (Barro, 1990). Hiikiimet
harcamalarinin biiylime tizerindeki etkisi olumsuz olabilecegi gibi olumlu da olabilir.

Bu nedenle hiikiimet harcamalariyla ilgili katsayinin isaretinin ampirik analiz
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yapilmadan kesin olarak bilinmesi teorik agidan miimkiin degildir. Ornegin etkin veya
verimli ¢alisan hiikiimetlerin oldugu iilkelerde s6z konusu harcamalar biyumeyi
olumlu etkilerken, kurumsal yapmin zayif oldugu iilkelerde bu etki 6nemsiz veya

negatif olabilir.

Biiytimeyle ilgili olarak kontrol edilmesi gereken baska bir degisken ise finansal
gelismislik diizeyidir (King & Levine, 1993). Bu kapsamda 6zel sektore saglanan
yurti¢i krediler finansal gelismislik gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Yiikselen
piyasa ekonomileri analiz doneminde finansal gelisme baglaminda O6nemli bir
degisiklik yasadiklarindan bu géstergenin modele dahil edilmesi son derece 6nemlidir.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski olmasin1 beklemek
mantikli ise de bazi durumlarda bu iliskinin negatif veya belirsiz olabilecegini de
dikkate almak gerekmektedir. Ilgili literatiirde yogun olarak vurgulandig1 gibi finansal
gelisme ekonomik biiylimeyi destekleyebildigi gibi tam tersine ekonomik gelisme de
finansal gelismeyi destekleyebilmektedir. Bu 6zel sektdriin kendi kaynaklar1 disinda

ne kadar kaynak ihtiyacinin oldugunu géstermesi agisindan 6nemli bir degiskendir.

Son olarak ¢alismada kullanilan degisken briit dis bor¢ stokudur. Literatiirde dis
bor¢ gostergesi olarak zaman zaman dis burcun net bugiinkii degeri veya dis borg
servisi de kullanilabilmektedir. Bununla birlikte konuyla ilgili bir¢ok oncii ¢alismada
briit dis borg stokuna yer verilmektedir (Pattillo et al., 2002; Clements et al., 2003).
D1s bor¢ daha once de tanimladigimiz gibi iilke kaynaklarinin yetersiz kaldigi
durumlarda finansman araci olarak yabanci kaynaklara ne kadar bagvuruldugunu
temsil etmektedir. Bir anlamda dis borg iilkeye giren ilave kaynaklari gostermektedir.
D1s borcun ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif mi yoksa negatif mi oldugu
literatiirde halen tartisilmaktadir (Clements et al., 2003; Pattillo et al, 2004; Turan &
Yanikkaya, 2019). Daha once de agiklandig: gibi teorik olarak ekonomik agidan dis
borcun mutlaka negatif veya pozitif etkide bulunacagini ileri siirmek miimkiin degildir.
Dogru yatirimlar ve projeler i¢in kullanildiginda dis borg iilkenin yetersiz kaynak
sorununun ¢ozllmesine katki yaparak ekonomik biiylimeyi olumlu yodnde
destekleyebilir. Ozellikle kaynak sikintisi ¢eken veya yeterince tasarruf etme
aligkanliginin olmadig tilkelerde dis bor¢ ekonomik biiyiime i¢in son derece dnemli
bir rol oynayabilir. Dogru alanlardaki yatirimlarin desteklenmesi yiiksek bir getiriye

sahip olacagindan bu bor¢larin 6denmesi konusunda da bir sikinti yasanmaz. Bir

33



anlamda dis borcun marjinal getirig maliyetini geger. Diger yandan sadece tliketimin
veya liretken olmayan verimsiz yatirimlarin artirilmasi i¢in kullanilmasi halinde dis
bor¢ kisa vadede biiyiime iizerinde olumlu bir etkide bulunsa dahi uzun dénemde
negatif etkilerin baskin hale gelmesi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle dis borgla ilgili

katsayinin kesin olarak pozitif veya negatif olacagini kestirmek miimkiin degildir.

Briit dis borg stoku, yatirimlar, yurt i¢i krediler, ticari agiklik ve hiikiimet nihai
tilketim harcamalar1 GSYIH’ nin orani olarak kullanilmaktadir. Calismada kullanilan
tim degiskenler logaritmik formdadir. S6z konusu degiskenler Tablo 4.1°de

O0zetlenmektedir.

Tablo 4.1: Kullamlan Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Tanmimlar
LOGREALGDP
Reel Gayri Safi Yurtici Hasila
LOGTRADE
Ticari Agiklik (% GSYIH)
LOGDCPS
Ozel Sektdre Saglanan Yurtigi Kredi (% GSYIH)
LOGGFCE
Genel Hiikumet Nihai Tiiketim Harcamasi (% GSYIH)
LOGGFCF
Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (% GSYIH)
LOGEXTDEBT
Briit D1s Borg (% GSYIH)

S6z konusu degiskenlerle ilgili veriler 1960-2017 ddnemini kapsamakta olup
Diinya Bankasi (WB, 2019) veri tabanindan alinmaktadir. Bu degiskenlerin 6zet

istatistikleri ekte yer alan tabloda sunulmaktadir.
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4.2. Analiz Kapsamindaki Ulkelerde Dis Borcun Gelisimi

Yiikselen piyasa ekonomileri igerisinden secgilen bes lilkenin dig bor¢ stokunun
GSYIH’ye oran1 Sekil 4.1°de yer almaktadir. Sekilde Brezilya, Endonezya, Meksika,
Tayland ve Tirkiye icin 1970-2017 yillar1 arasinda dis borg stokunun GSY1H’ye oran1

gosterilmektedir.
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Sekil 4.1: Di1s Bor¢ Stokunun GSYiH’ye orani

Bu bes iilke icerisinde dis bor¢ stokunun GSYIH’ye orani ortalama olarak en
yiiksek olan iilkenin Endonezya, en diisiik olanin ise Tayland oldugu goriilmektedir.
1970°1i yillarda Endonezya disindaki dért iilkenin dis borg stokunun GSYIH’ye orani
oldukca yakindir. 1980’11 yillara gelindiginde Endonezya ile birlikte Meksika’nin dis
bor¢ stokunun GSYIH’ye orani arttidi goriilmektedir. Bilindigi gibi 1982 yilinda
Meksika’da yasanan borg krizi ile birlikte dis bor¢ stokunun GSYIH oraninin arttig
ve sonrasinda 1990°l1 yillarda Latin Amerika Krizi’'nin Brezilya ve Meksika

uzerindeki etkileri gorilmektedir.

Dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oram nispeten Tayland’da daha istikrarli
goriinmektedir. 1990’I1 yillarin sonunda yasanan Asya Krizi’nin dig bor¢ stoku
tizerinde etkileri de goriilmektedir. Hem Tayland’da hem de Endonezya’da bu yillarda

dis borg stokunun GSYIH’ye orani oldukca artmistir.
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Tiirkiye’de de 1970’li yillarda olduke¢a diisiik orandayken o&zellikle 1980°li
yillarin ikinci yarisinda artmaya baslan dis bor¢ stokunun GSYIH’ye oran1 2000°li

yillarm ilk yarisi itibariyle azalmis ve daha istikrarl bir seyir izlemistir.

4.3. Duraganlik ve Esbiitiinlesme Testlerine Kisa Bir Bakis

Calismada ele alinan verilerin uzunlugu se¢ilmis iilkeler i¢in zaman serisi analizi
yapmaya imkan vermektedir. Panel yontemler daha fazla gozleme dayali ampirik
analizlere imkan tanirken, zaman serisi analizi s6z konusu her bir iilke bazinda spesifik
sonuclara ulagilmasin1 ve politika implikasyonlarinin gelistirilmesini miimkiin hale

getirmektedir.

Bu calismada ampirik tahmin i¢in otoregresif dagitilmig gecikmeler (ARDL)
modeli kullanilmaktadir. Bu kararin verilmesinde ARDL modelinin baz1 6zelliklere
o6nemli bir rol oynamistir. ARDL modelinin agiklanmasindan dnce zaman serilerinde

duraganlik ve esbiitiinlesme konularinin kisaca ele alinmasi gerekmektedir.

Zaman serileri yapilar1 geregi ¢esitli bilesenlerden olusmaktadir. Bunlar egilim
(trend) bileseni, dongiisel bileseni, mevsimsellik bileseni ve aciklanamayan bilesen
olmak iizere dort grupta incelenebilir (Enders, 2015). Egilim bileseni zaman serileri
icerisinde yavas hareket eden ve uzun donemli gbzlemlenebilen degisimleri ifade
etmektedir. Donglisel bilesen ise orta donemli etkileri gostermekte, genisleme ve
daralmalar ifade etmektedir. Mevsimsel bilesenler, zaman serileri igerisinde en hizlh
hareket eden ve genellikle ayni zaman periyodunda tekrarlayan etkileri temsil
etmektedir. Son olarak agiklanamayan bilesenler ise zaman serilerinin 6nceden tahmin

edilemeyen kendine has hareketlerini gostermektedir.

Bu dort bileseni GSYIH orneginde ele alacak olursak, ozellikle Sanayi
Devrimi’nden sonra iilkelerin GSYIH’si genel olarak artmaktadir. Bu egilim bileseni
olarak diisliniilebilir. Fakat biliyoruz ki bu artma egilimi zamanin her evresinde diiz
bir ¢izgi seklinde goziikmemektedir. Zaman zaman bu artma egiliminde duraksamalar
hatta azalmalar olmaktadir. Bunlar dongiisel bilesenin gdstergeleri olarak algilanmakta
ve ekonomik genisleme ve daralma donemleri olarak ifade edilmektedir. Ornegin,

1929 ve 2008 kiiresel krizlerinde hemen hemen tim diinya tlkeleri icin GSYIH de
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azalma goriilmektedir. Bunlar disinda iilkelerin tekil deneyimleri kendi biiyiime
egilimlerini farkli etkileyebilir. Yine bu egilimde zamanin bir evresinde tekrarlayan
davraniglar vardir. Yaz aylarinda sicakligin artmasi ve kis aylarinda azalmasi gibi
etkilere mevsimsellik etkileri denmektedir. Bu etkiler ekonomik degiskenler iizerinde

de gozlemlenmektedir.

Bu nedenle zaman serisi ¢alismalarinda verilerin nasil etkiler barindirdig1 ve bu
etkilerin 6zellikleri analiz i¢in 6nem arz etmektedir. Burada bir diger 6nemli kavram
zaman serilerinin duraganligidir. Duraganlik kavrami degiskenin kendine has
aciklanamayan Ozelliklerinin baskinligini ifade etmektedir. Zaman serilerinin
ortalamasi, degiskenligi (varyansi) ve gecmis degerlerine ne kadar bagimli oldugu ile
iligkilidir. Bir degiskenin duragan olmasi zaman igerisinde belirli bir degere

yakinsamasi anlamina gelmektedir (Greene, 2017).

Zaman serilerinin bu 6zellikleri nedeniyle birim kok testleri yapilan analizler i¢in
onem kazanmaktadir. Bu nedenle zaman serisi ¢aligmalarinda 6n bilgi olarak bu
testlerin  sonuglar1  verilerek degiskenlerin zaman igerisinde davranislari

belirtilmektedir.

Birim kok sinamasti i¢in kullanilan yontem Dickey-Fuller tarafindan gelistirilmis
ve daha sonra Said ve Dickey tarafindan genisletilmis versiyonu olan Genisletilmis
Dickey-Fuller testi (ADF) tercih edilmistir. Birim kok testleri serideki soklarin gegici
veya kalict olup olmadiklarini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Serideki soklarin
gecici olmast egilimdeki degisimi ifade ederken soklarin kalici olmasi degiskenin
istatistiksel 6zelliklerindeki degisimleri ifade etmekte, trend-duragan ve fark-duragan
kavramlari ile dile getirilmektedir. Trend-duragan kavrami seride egilim bilesenin
bertaraf edildigi takdirde serinin belirli bir ortalama iizerinde hareket edecegi anlamina
gelmektedir. Fark-duragan kavrami ise serideki degisimlerin zaman igerisinde gegmis
degerlerine bagli oldugunu ve bir 6nceki donemdeki etkilerin bu donemde de devam

ettigini géstermektedir (Greene, 2017).

Dickey ve Fuller (1979) bunu test etmek i¢in basit bir regresyon modeli kullanmis
ve test istatistiklerini hesaplamislardir. Kullandiklar1 regresyon modeli birinci

gecikmesinin yer aldig1 otoregresif bir siireci temsil etmektedir.

Ye =0yr_1 € (4.1)
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Kullandiklar1 basit regresyon modeli yukaridaki gibidir. Burada zaman serisinin
realizasyonu ve baslangic degeri ve olan piir rassal soku ifade etmektedir. Bu

denklemin birinci farkini aldigimizda elde ettigimiz denklem asagidaki gibi olacaktir.
Aye = ayi-1 + € (4.2)

Burada Ay, =y, —vy,.1 ve a=6-1 ifade etmektedir. Bos ve alternatif

hipotezleri ise agagidaki gibi yazabiliriz.

Hy: a=0 @=1
Hi:a<0 <1

Bos hipotez bize birim kok oldugunu sdylemektedir. Uygulanan test sonucunda
elde edilen deger kritik degerden biiylik olmasi birim kokiin varligina isaret
etmektedir. Alternatif hipotez tek tarafli ve sol kuyruk testidir. Dickey-Fuller testinden
elde edilen test istatistikleri bos hipotez altinda bildigimiz standart dagilimlara
uymamaktadir. Asimptotik dagilimi1 ve kritik degerleri ancak simiilasyon ile elde
edilebilmektedir. Simiilasyon sonucu elde edilen kritik degerler model
spesifikasyonuna bagli olarak degisecektir. Bu nedenle modelde sabit terim ve egilim

(trend) bilesenin yer alip almadig1 dnemlidir.

Bu testin daha sik kullanilan sekli ise Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
olarak bilinmektedir. Bu versiyonda test regresyonuna serinin birinci farklarinin
gecikmeleri eklenmektedir. Bunun nedeni olas1 ardisik bagintilar1 ortadan kaldirmaktir
(Said & Dickey, 1984). Asimptotik dagilimi ve kritik degerler Dickey-Fuller testi ile
aynt olacaktir. Fakat dikkat edilmesi gereken test regresyonunun dogru
spesifikasyonudur. Gecikme sayisinin se¢imi testin dogrulugu agisindan 6nem arz

etmektedir (Hamilton, 1994).

Duragan olmayan zaman serileri ile standart regresyon analizi yapmak hatali
tahminlere yol agacaktir. Standart regresyon tahmin edicisi tutarli olmayacak ve sahte
regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir. Ayrica uzun donemli etkileri goérdiigiimiiz statik
model ile kisa donemli etkileri gérdiiglimiiz dinamik model arasinda baglant1 kurmak
istedigimizde seri duragan degilse ardisik baginti problemi (Serial correlation) ile

karsilasilacaktir (Hamilton, 1994). Her iki durumda da kullandigimiz standart

38



regresyon kaliplar1 hatali sonuglar verecektir. Standart regresyon analizi igin

degiskenleri duragan olmasi sarttir.

Iktisadi olarak baktigimizda ¢ogu degisken duragan degildir. Iktisadi
degiskenlerin ¢ogu kendi ge¢mis degerlerinin etkilerini bir sonraki déneme getirmekte
ve duraganlik kosulunu saglamamaktadir. Bu durumu diizeltmenin ¢esitli yollar1 olsa
da bu islemler bilgi kaybina neden olmakta ve zaman serisi analizlerinin glcln(

azaltmaktadir.

Bu nedenle duragan olmayan serilerle bilgi kaybi yasamadan nasil analiz
yapilabilecegi O6nemli bir konudur. Bu kapsamda esbiitiinlesme kavrami duragan
olmayan iki zaman serisi arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek igin
kullanilmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal bir kombinasyonu
duragan ise bu seriler esbiitiinlesik olarak adlandirilmaktadir. Iki zaman serisinin
esbiitiinlesik olduklarin1 anlamak i¢in gesitli testler gelistirilmistir. Bunlardan birisi
Engle-Granger Esbiitiinlesme testidir (Engle & Granger, 1987). Kullandiklar1 yontem
oldukga basittir. Iki duragan olmayan zaman serisi arasindaki uzun dénemli iliskiyi
gostermek icin standart regresyon tahmini yapilmaktadir. Bu durumda seriler duragan
olmadig1 icin sahte regresyon problemi ortaya ¢ikmaktadir. Fakat bu iki duragan
olmayan serilerin dogrusal kombinasyonunun, yani regresyon tahmininden elde edilen
kalintilarin, duragan olmasi serilerin esbiitiinlesik oldugu anlamina gelmektedir.
Bunun test etmek icin regresyon tahmininden elde edilen kalintilara birim kok testi
uygulanmaktadir. Elde edilen kalintilar birim kok igermiyorsa seriler esbiitiinlesiktir.
Engle-Granger Esbiitiinlesme testinde 6nemli olan serilerin ayni dereceden birim kdk
igeriyor olmalaridir. Testin bos hipotezi elde edilen kalintilarin birim kok igerdigi yani
serilerin esbiitiinlesik olmadigi, alternatif hipotez ise serilerin birim kok icermedigi

yani serilerin egbiitiinlesik oldugudur.

Zaman serileri arasinda uzun donem iligkisini gosteren esbiitiinlesme iliskisi
mevcut oldugu durumda modele dinamik bilesenler eklenerek kisa donem iligkisi de
gosterilebilir. Buna imkan saglayan modele Hata Diizeltme Modeli (Error Correction
Model) denilmektedir (Enders, 2014). Bu modellerin simnirlayiciligi tek degiskenli
serilerin incelenmesidir. Iktisadi verileri agiklamak igin ¢ogu zaman birden fazla
degiskeni incelememiz gerekmektedir. Bu degiskenlerin seciminde igsel veya dissal

olarak simiflandirilmalar1 tartigmalara neden olmustur. Bu elestiriler 1s18inda
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Christopher Sims vektor otoregresyon (VAR) modellerinin kullanilmasini 6nermistir
(Liitkepohl, 2005). Bu modeller birden fazla degiskenin ve bu degiskenlerin
gecikmelerinin modelde yer aldigi1 ve nedensellik analizlerinin yapildig1 kisa donem
dinamik analizlere imkan tanimaktadir. Bu kapsamda gelistirilen vektor hata diizeltme
modelleri ile esbiitiinlesme testleri de gelistirilmistir. Bunlardan birisi de Johansen
Esbiitiinlesme testi olarak adlandirilmaktadir. Bu test, vektor otoregresyon modelinin
vektor hata diizeltme modeli ile gdsterimini yaprak esbiitiinlesme testi uygulanmasina

olanak saglamaktadir.

Tiim bu esbiitlinlesme testleri i¢in degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmalari
gerekmektedir. Bu kisitlamay1 asan bir baska esbiitiinlesme testi 2001 yilinda
gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikmeler yaklagimi ile sinir testidir (Pesaran et al.,

2001).

4.4, Esbiitiinlesmeye ARDL Yaklasim

Bu testin sagladigi en biiyiik avantaj degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasina
imkan tanimasidir. Fakat degiskenlerin ikinci farkta duragan olmamalar
gerekmektedir. Bu test yontemi 6zellikle kiiclik 6rneklemlerde diger yontemlere gore
daha bagarilidir. Diger esbiitiinlesme testlerine gore daha basarili oldugu ve esnek
oldugu diistiniilen ARDL yaklagimi son yillarda zaman serisi analizlerinde yogun
olarak kullanilmaktadir. Bir otoregresif dagitilmis gecikmeler (ARDL(p,, p;)) modeli
py bagimli degiskenin gecikmelerini ve p;, i =1,2,..,k agiklayict degiskenlerin

gecikmeleri olacak sekilde asagidaki gibi yazilabilir.
Ve =Bo+ Zﬁ-’il Biye—j+ Xh_y YL @j Xig—j + € (4.3)

Burada €, ~ (0,0%) ardigik baginti igermeyen hata siirecini ifade etmektedir. Bu
model ayni sekilde hata diizeltme modeli gosterimine de sahiptir. Bu gosterimi de

asagidaki gibi yazabiliriz.
_ 2 k py—1 k pi=1 e 4.4
Ay; =c+Ayeq + Ximg TiXie—1 + Z]-:l Vibye-j + Xic1 Xjto 6ij Axie—j + € (4.4)

Burada A genel olarak ayarlama hizi parametresi olarak bilinmekte ve bagimli
degiskenin birinci gecikmesindeki uzun doénemli degiskenligin gostermektedir. Bu

gosterim hata diizeltme modelinin farkli bir sekliyle de gosterilebilir.
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py—1 i—
Ay, =c+A (%—1 -k, 9ixit—1) + Zjil ViAye—j + Y, 25;01 8ijAx;_j +€ (4.5)

Yukaridaki gosterimde parantez igerisindeki ifade uzun doénem iliskisindeki
degiskenliktir. Eger degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki stabilse hata diizeltme

modeli katsayisi A sifirdan farkli olmak zorundadir.

Pesaran vd. (2001) esbiitiinlesme analizi kapsaminda Fpss testini gelistirmistir.
Buna gore kosullu hata diizeltme modeli i¢inde uzun vadeli katsayilarin sifira esit
oldugu bos hipotezi esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Testte
tim degiskenlerin duragan olmasi ve birinci fark duragan olmasi kosullarinda elde
edilecek kritik deger bantlar1 vardir. Test sonucunda elde edilen deger iist sinirdan
biiyiik ise bos hipotez reddedilmekte, yani esbiitiinlesme iliskisi vardir demektir. Kritik
deger alt sinirdan kiigiik ise bos hipotez reddedilemez. Elde edilen kritik degerin iki
simir arasinda olmasi herhangi bir anlam ifade etmemekte, yani kararsiz bolge
olusturmaktadir. Calismamizda yer verilen degiskenler dikkate alinarak Pesaran vd.

(2001)’e gore kosullu hata diizeltme modeli asagidaki gibi yazilabilir:

ALOGREALGDP;, = fy + B;LOGREALGDP,_; + B,LOGGGFCE;_, + f3LOGTRADE,_; +
B4LOGGFCF .y} + BsLOGGDCPS,_; + BLOGEXTDEBT,_; +

t_oBiALOGREALGDP, + ¥!_, B;ALOGGGFCF, +

t_oBiALOGTRADE, ¥!_, BiALOGGFCF, + ¥_, B;ALOGDCPS, +

¢ oB:ALOGEXTDEBT; + e;

(4.6)

Yukaridaki denkleme gore Fpss testinin bos hipotezi ; = --.= B¢ = 0 seklinde
kurulabilir. Bu seklilde elde edilen Fpss istatistiginin Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenen alt ve st kritik degerlerle karsilastirilmas1 gerekmektedir. Fpss istatistigi
s0z konusu kritik degerlerin lizerinde ise ilgili degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisi oldugu sonucuna varilmakta ve ilgili katsayilarin degerlendirilmesine

gecilmektedir.
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4.5. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Esbiitiinlesme testi i¢in kullanilan otoregresif dagitilmis gecikmeler modeli

sonuclar1 ve ele alinan iilkeler i¢in segilen degiskenlerin birim kok test sonuglart

sirastyla tablolarda sunulmaktir. Oncelikle calismada kullanilan degiskenlerle ilgili

gerceklestirilen birim kok testlerinin sonuglar1 Brezilya i¢in Tablo 4.2’de, Endonezya

icin Tablo 4.3’te, Meksika icin Tablo 4.4’te, Tayland ve Turkiye igin Tablo 4.5 ve

4.6’da Ozetlenmektedir. Tiim tablolarda sol tarafta degiskenlerin seviyelerdeki birim

kok test sonuglari, sag tarafta ise birinci fark birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Asagidaki tabloda Brezilya icin degiskenlerin birim kok test sonuglari

gorilmektedir. Ticari agiklik degiskeni diizeyde duragandir. GSYIH degiskeniyle

ilgili olarak birim kok igerdigi hipotezi ylizde 1 diizeyinde

reddedilemezken 5

dizeyinde reddedilebilmektedir. Birinci farklar1 alindiginda tiim degiskenlerin

duraganlastig goriilmektedir.

Tablo 4.2: Brezilya icin Birim Kok Test Sonuclar:

Degisken Degisken
LOGTRADE -4.479%** ALOGTRADE -11.186***
LOGDCPS -1,88 ALOGDCPS -10.091***
LOGGFCE -2,381 ALOGGGFCE --8.475%**
LOGGFCF -3,324 ALOGGFCF -7.982%**
-2,446 ALOGEXTDEBT -4.701***
LOGEXTDEBT

-3.864** 4 568%**

LOGREALGDP ALOGREALGDP

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik duizeylerini gostermektedir. Gecikme sayilari Schwarz

Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. Modelde sabit ve trend yer almaktadir.
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Tablo 4.3’te Endonezya i¢in birim kok test sonuglari yer almaktadir. Tabloya gore,
ticari aciklik, yatirimlar ve hiikiimet tiilketim harcamalarinin diizeyde duragan
olduklarina iliskin kanit bulunurken, tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan

oldugu saptanmistir.

Tablo 4.3: Endonezya i¢in Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Degisken
LOGTRADE -3.421* ALOGTRADE -12.981***
LOGDCPS -2,342 ALOGDCPS -4.335%**
LOGGFCE -3.236* ALOGGGFCE -10.430***
LOGGFCF -6.358*** ALOGGFCF -18.788***

-2,003 ALOGEXTDEBT -6.501***
LOGEXTDEBT

-2.307 -5.017*%**

LOGREALGDP ALOGREALGDP

Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Gecikme sayilari Schwarz
Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. Modelde sabit ve trend yer almaktadir.

Takip eden tabloda Meksika igin birim kok test sonuglari verilmistir. Ticari
aciklik ve hiikiimet tliketim harcamalarmin birim kok icerdigi hipotezi belirli bir

anlamlilik diizeyinde reddedilebilirken tiim degiskenlerin birinci farklari duragandir.
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Tablo 4.4: Meksika icin Birim Kok Test Sonuclar

Degisken Degisken
LOGTRADE -3.923** ALOGTRADE -6.443***
LOGDCPS -1,694 ALOGDCPS -7.782%**
LOGGFCE -2,047 ALOGGGFCE -6.964***
LOGGFCF -3.208* ALOGGFCF -7.922%**

-2,583 ALOGEXTDEBT -5.546***
LOGEXTDEBT

-2.689 -5.557***
LOGREALGDP ALOGREALGDP

Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Gecikme sayilari
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. Modelde sabit ve trend yer almaktadir.

Tayland igin birim kok test sonuglar1 asagidaki tabloda goriilmektedir. Elde

edilen sonuclara gore birinci farklarda tiim degiskenler duragandir.

Tablo 4.5: Tayland i¢cin Birim Kok Test Sonuclar

Degisken Degisken
LOGTRADE -1,849 ALOGTRADE -7.580***
LOGDCPS -1,259 ALOGDCPS -3.920***
LOGGFCE -3,047 ALOGGGFCE -4.730%**
LOGGFCF -2,392 ALOGGFCF -7.169***

-2,422 | ALOGEXTDEBT -3.160***
LOGEXTDEBT

-0.871 -4.405%**

LOGREALGDP ALOGREALGDP

Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik dizeylerini géstermektedir. Gecikme sayilari
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. Modelde sabit ve trend yer almaktadir.
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Son olarak, Tiirkiye i¢in birim kok test sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.
Yatirimlarin  diizeyde birim kok icerdigi hipotezi yiizde 5 Onem diizeyinde
reddedilmektedir. Birinci farklarda yapilan birim kok test sonuglarina baktigimizda
tim degiskenlerin birinci farklarda duragan olduguna dair giiclii kanitlar

gorulmektedir.

Tablo 4.6: Tiirkiye i¢cin Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Degisken
LOGTRADE -2,962 ALOGTRADE -7.272%%*
LOGDCPS -0,898 ALOGDCPS -6.587***
LOGGFCE -3,047 ALOGGGFCE -4.730%**
LOGGFCF -3.776** ALOGGFCF -9.469***
-1,427 ALOGEXTDEBT -5.459***
LOGEXTDEBT

-2.409 -6.588***

LOGREALGDP ALOGREALGDP

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamhlik diizeylerini géstermektedir. Gecikme sayilari
Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmektedir. Modelde sabit ve trend yer almaktadir.

Tim {ilkelerle ilgili birim kok testi sonuglar1 degiskenlerin diizeyde veya birinci
farkinda duragan olduklarina isaret etmektedir. Daha 6nce de vurgulandig1 gibi ARDL
modeli farkli biitlinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesine izin vermektedir. Bagka bir anlatimla diizeyde ve birinci derece
biitiinlesmis degiskenler ARDL modelinde birlikte kullanilabilmektedir. Bu 6zellik
aslinda ARDL modellerini diger egsbiitiinlesme testlerinden ayirmaktadir. Ancak
ARDL modelinde s6z konusu serilerin ikinci derecede biitiinlesmis olmamalari
gerekmektedir. Bununla birlikte ARDL modelinde bagimli degiskenin I(0) olup
olamayacag1 konusunda literatiirde bir uzlas1 bulunmamaktadir. Yukarida Brezilya
i¢in verilen birim kok testi sonuclarinda reel GSYIH degiskeninin birim kok igerdigi
hipotezi ylizde 1 6nem diizeyinde reddedilemezken 5 diizeyinde reddedilmektedir. Bu
nedenle ilave olarak KPSS birim kok testleri de gerceklestirilmistir. KPSS test

sonuglarma gore Brezilya icin reel GSYIH serisinin birim kok igermedigi hipotezi
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yiizde 5 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla analizlerde ARDL modelinin

kullanilmastyla ilgili bir engel olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tahminde kullanilan degiskenlerin tiimii logaritmik degerlerde oldugu icin elde
edilen sonuclar esneklik katsayilari olarak yorumlanabilir. Analizde kullanilan bagimli
degisken reel GSYIH logaritmik degeridir. Biiyiime orani yerine reel GSYIH nin
kullanilmasinin temel nedeni kullanilan ampirik modeldir. ARDL modelinde bagiml
degiskenin birinci farki yer almaktadir. Bu nedenle reel GSYIH degeri logaritmik
olarak kullanildiginda aslinda modeldeki bagimli degisken biiylime orani haline
gelmektedir. Dolayisiyla dogrudan biiyiime orani yerine reel GSYIH’yi logaritmik

formda kullanmak teorik agidan daha uygundur.

Aciklayic1 degiskenler ise gayri safi sabit sermaye olusumunun GSYIH i¢indeki
payi, ticari acikhigm GSYIH igindeki orani, genel hiikiimet nihai tiiketim
harcamalarinin GSYIH igindeki payi, bankalarin 6zel sektdre verdikleri kredilerin
GSYIH’ye orani ve son olarak dis borglarin GSYIH’ye oranidir. Bu analizin odak

noktasi dis borglarin biiyiime iizerindeki etkisini incelemektir.

ARDL modeliyle ilgili tahminler asagidaki tabloda bes farkli iilke ig¢in
Ozetlenmektedir. ARDL modeliyle ilgili sonuglar degerlendirilirken ilk ©nce
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme 1iligkisi olup olmadigina bakilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda tahminlerde elde edilen F istatistiginin Pesaran vd.
(2001) tarafindan belirlenmis kritik degerlerle karsilastirilmasi gerekmektedir. Ayrica
olusturdugumuz ARDL modellerinde parametre stabilitesi (CUSUM ve CUSUMSQ),
otokorelasyon (LM testi), degisen varyans (ARCH testi) ve model spesifikasyonuyla
(Ramsay RESET testi) ilgili herhangi bir problem gézikmemektedir. Bu minvalde
olusturdugumuz biiyiime modeli saglamlik (robustness) testlerinden basariyla

gecmektedir.

Tablo 4.7°de yer alan sonuglara gore, kisa donemde, dis bor¢ stoku degiskeninin
katsayisinin Brezilya’da negatif ve %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum dis bor¢ stokundaki bir artisin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilediginin
gostermektedir. Kisa donemde dis bor¢ stokunun ekonomik biiylime iizerinde negatif
bir etkide bulunmasi bir anlamda teorik beklentilere tam olarak uygun degildir. Dis

bor¢ stoku tiiketim harcamalarinin artirilmasi i¢in kullanilsa dahi iilkeye bir kaynak
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girisini  gOsterdigi i¢in bliylime iizerinde negatif bir etkide bulunmasi
beklenmemektedir. Buna karsin bor¢ fazlasi yaklasimma gore belirsizlik ve
beklentilerdeki bozulma nedeniyle dis borglarin kisa vadede de biiyiimeyi negatif
etkileyebilecegi ileri siiriilebilir. Ayrica ilging bir sekilde 6zel sektére saglanan
kredilerin de kisa donemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkide bulunmasi
dikkat ¢gekmektedir. Bu durum kredi dagitim mekanizmasi veya kullanimiyla ilgili bir
sorun oldugunu ima etmektedir. Oysa iyi isleyen bir kredi mekanizmasi 6zellikle

yiikselen piyasa ekonomileri i¢in 6nemli bir isleve sahip olabilir.

Tablo 4.7: Brezilya icin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALGDP) Brezilya

Gecikme Degeri 0 1

Kisa Donem Katsayilar

Sabit
D(LOGGFCF)
D(LOGTRADE)
D(LOGGGFCE)
D(LOGDCPS)

D(LOGEXTDEBT)
Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALGDP
LOGGFCF
LOGTRADE
LOGGGFCE
LOGDCPS
LOGEXTDEBT

2.259%**
0.015
0.042
0.118

-0.014**

-0.065**

-0.076***
-0.344

0.444
-0.032
-0.108

-0.351%**

Fpss

CUSUM
CUSUMSQ

RZ

adjR?

LM Test Prob.
ARCH Test Prob.
Reset Test Prob.

8.660***
Stabil
Stabil

0.701

0.606
[0.735]

[0.619]
[0.754]

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Modellerin gecikme sayisi
Schwarz Bilgi Kriterine gore segilmistir.

Brezilya i¢in uzun donemli etkilere bakildiginda dis bor¢ stokunun yine ekonomik
bliyiime iizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkide bulundugu
anlagilmaktadir. Buna gore dis borg stokundaki %1°lik bir artig Brezilya’da ekonomik
biylmeyi %0.35 oraninda diisiirmektedir. Kisa dénemli etkilerden farkli olarak dis

borglarin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkide bulunmasi bazi
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teorik yaklagimlarla uyumludur. Dis borglarin kisa donemde sadece iiretken olmayan
harcamalar icin kullanilmas1 biiylimeyi pozitif etkileyebilirken uzun donemde bu
etkinin negatife donmesi sasirtic1 degildir. Bagka bir anlatimla dis borglar verimli ve
ekonomik analize dayali olarak kullanilmadiginda ekonomik biiylime {izerinde bir yiik
haline gelebilir. Dolayisiyla yurtdisindan elde edilecek finansman kaynaklarinin en
verimli ve iktisadi kalkinmay1 destekleyecek sekilde kullanilmasi yiikselen piyasa

ekonomileri icin 6nemli ve éncelikli bir meseledir.

Endonezya i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 4.8’de 6zetlenmektedir. Fpss
testi ilgili degiskenler arasinda %1 diizeyinde bir esbiitiinlesme iligkisi olduguna isaret
etmektedir. Ampirik sonuglarimiz Brezilya’da oldugu gibi dis bor¢ stokunun
ekonomik biiylimeyi kisa donemde anlamli bi¢imde negatif etkiledigini
gostermektedir. Endonezya’da dis bor¢ stokunun es zamanli degeri yaninda gecikmeli
degeri de ekonomik biiyiime lizerinde negatif etkide bulunmaktadir. Bu durum dis bor¢
stokunun etkisinin daha kalict bir nitelik tasidigini ima etmektedir. Ayrica,
Endonezya’da yatirimlar kisa dénemde ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Diger

aciklayict degiskenler ise biiylime iizerinde anlamli bir etkide bulunmamaktadir.
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Tablo 4.8: Endonezya i¢in ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALGDP) Endonezya

Gecikme Degeri 0 1

Kisa Donem Katsayilar
Sabit -0.545
D(LOGGFCF) 0.106**
D(LOGTRADE) -0.059
D(LOGGGFCE) -0.086
D(LOGDCPS) 0.017

D(LOGEXTDEBT) -0.113*** -0.035***
Uzun Dénem Katsayilar

LOGREALGDP -0.002
LOGGFCF 3.2607**
LOGTRADE 0.491
LOGGGFCE -0.768
LOGDCPS -0.578
LOGEXTDEBT -0.817%*

FPSS 9.004***
CUSUM Stabil
CUSUMSQ Stabil

R? 0.884

adjR? 0.827
LM Test Prob. [0.114]

ARCH Test Prob. [0.357]
Reset Test Prob. [0.050]

Not: *** #% * grasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Modellerin gecikme sayisi
Schwarz Bilgi Kriterine gore seg¢ilmistir.

Endonezya i¢in uzun donem katsayilar dis bor¢ stokunun biiylime iizerinde
istatiksel olarak anlamli ve negatif bir etkide bulundugunu ortaya koymaktadir. Dig
bor¢ stokundaki %1°lik artis ekonomik bilyiimeyi yaklasik % 0.80 diigiirmektedir.
Buna karsgin yatirimlarin kisa donemde oldugu gibi uzun donemde de buylmeyi
destekledigi anlagilmaktadir. Yatirimlarin bityiime iizerindeki pozitif etkide bulunmasi

teorik beklentilere uygundur.

Meksika i¢in gerceklestirilen ARDL tahminlerinin sonuglart Tablo 4.8’de
Ozetlenmektedir. Buna gore Fpss testi ilgili degiskenler arasinda giligli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Brezilya ve Endonezya igin elde
edilen sonuglara benzer sekilde Meksika’da da dis borglarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin kisa donemde negatif oldugu anlasilmaktadir. D1s borg stokundaki

bir artis kisa donemde biiyiimeyi diisiirmektedir. Diger yandan Brezilya’dan farkl
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olarak yatirimlar ise ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Iki iilke

arasindaki bu farkliligin dikkate deger oldugu diisiiniilmektedir. Diger agiklayici

degiskenlerin biiylime lizerinde kisa donemde bir etkisinin olmadigi goriilmektedir.

Tablo 4.9: Meksika icin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALGDP)

Meksika

Gecikme Degeri

Kisa Donem Katsayilart
Sabit
D(LOGGFCF)

D(LOGTRADE)
D(LOGGGFCE)

D(LOGDCPS)
D(LOGEXTDEBT)

Uzun Donem Katsayilar
LOGREALGDP
LOGGFCF

LOGTRADE
LOGGGFCE

LOGDCPS
LOGEXTDEBT

1.826**
0.140**

0.020
0.035

0.002
-0.085**

-0.092***
1.077*
0.376**
0.968**
0.011
-0.022

Fpss

CUsuUM
CUSUMSQ

R2

ade2

LM Test Prob.
ARCH Test Prob.
Reset Test Prob.

8.583***
Stabil
Stabil

0.712

0.622
[0.989]

[0.895]
[0.268]

Not: *** ** % grrastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Modellerin gecikme sayisi
Schwarz Bilgi Kriterine gore se¢ilmistir.

Meksika i¢in uzun dénemde dis bor¢ stokunun ekonomik biiylime lizerinde anlamli
bir etkisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Uzun dénemde bir etki olmamasina karsin kisa
donemdeki negatif etki dis borg¢larin kullanimi konusunda verimsiz bir durumun
varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte s6z konusu etkinin uzun dénemde
gorilmemesi yine de 6nemlidir. Ampirik bulgularimiz kisa donemdeki sonuglara
benzer sekilde Meksika’da yatirimlarin biliylimeyi uzun donemde de pozitif
etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica uzun dénemde devlet nihai tiiketim harcamalari
bliylimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Devlet nihai
tiiketim harcamalarinin ve yatirimlarin biiylime tizerindeki etkileri teorik agiklamalara
uymaktadir. Ozellikle belirli bir optimal diizeyi asmayan devlet harcamalari
ekonominin daha saglikli ve etkin bir sekilde islemesi i¢in aslinda zorunludur. Bu

nedenle devlet harcamalarindaki artislarin, en azindan belirli bir diizeye kadar,
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ekonomik buytumeyi olumlu etkilemesi beklentilere uygundur. Ayrica devletin nihai
tilketim harcamalar1 kapsaminda degerlendirilen baz1 harcamalarin, egitim ve saglik
gibi, aslinda iiretken bir nitelige sahip oldugu degerlendirilmektedir. Ticari agiklik da

bliylime iizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkide bulunmaktadir.

Tablo 4.10: Tayland i¢cin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALGDP) Tayland

Gecikme Degeri 0 1

Kisa Donem Katsayilar
Sabit 0.114
D(LOGGFCF) -0.104
D(LOGTRADE) 0.155
D(LOGGGFCE) -0.088
D(LOGDCPS) 0.073
D(LOGEXTDEBT) -0.036
Uzun Dénem Katsayilar
LOGREALGDP 0.011
LOGGFCF 1.166
LOGTRADE 3.302
LOGGGFCE 1.728
LOGDCPS -1.057
LOGEXTDEBT 1.166

Fess 3.277
CUSUM Stabil
CUSUMSQ Stabil

R? 0.772

adjR? 0.701
LM Test Prob. [0.921]

ARCH Test Prob. [0.636]
Reset Test Prob. [0.101]

Not: ##* #% * girastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Modellerin gecikme sayis1
Schwarz Bilgi Kriterine gore seg¢ilmistir.

Tayland ve Turkiye icin ARDL tahmin sonuglari sirasiyla Tablo 4.10 ve 4.11°de
Ozetlenmektedir. Buna gore Fpss testleri s6z konusu ililkelerde bir egbiitiinlesme
iligkisinin %10 diizeyinde bile olmadigin1 gostermektedir. Bu durum ilgili degiskenler
arasindaki uzun donem iliskilerin incelenmesine gerek olmadigina isaret etmektedir.
Yine de kisa donemde Brezilya, Meksika ve Endonezya’daki sonuglara benzer sekilde
Tiirkiye’de de borg stokunun ekonomik biiyiimeyi negatif ve anlaml sekilde etkiledigi

gorilmektedir.
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Tablo 4.11: Tiirkiye icin ARDL Tahminleri

Bagimh Degisken (LOGREALGDP)

Turkiye

Gecikme Degeri

Kisa Donem Katsayilart
Sabit

D(LOGGFCF)
D(LOGTRADE)
D(LOGGGFCE)
D(LOGDCPS)
D(LOGEXTDEBT)
Uzun Dénem Katsayilar
LOGREALGDP
LOGGFCF
LOGTRADE
LOGGGFCE
LOGDCPS
LOGEXTDEBT

1.316**
0.189***
-0.015
0.098
0.071**
-0.066*

-0.064*
0.964

0.155
1.162
0.542
0.086

Fpss

CUSUM
CUSUMSQ

R2

adjR?

LM Test Prob.
ARCH Test Prob.
Reset Test Prob.

2.352
Stabil
Stabil

0.727

0.641
[0.975]
[0.592]
[0.962]

Not: *#%, ** * girastyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir. Modellerin gecikme sayisi

Schwarz Bilgi Kriterine gore seg¢ilmistir.

Calisma kapsaminda temel ilgi odagi olan dis borg¢ stoku yaninda ampirik modelde
bliylimeyle ilgili yatirimlar, krediler, devlet harcamalar1 ve ticari aciklik gibi 6nemli
degiskenlere de yer verildigi bir kez daha dikkate alinmalidir. Orneklemde yer alan
tilke grubu ve donem i¢in dis borg stokunun ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan
pozitif bir etkisinin olmadig1 bulgusu 6nemli politika implikasyonlarini da beraberinde
getirmektedir. Bu calismadan ¢ikarilabilecek en temel ve dogrudan sonug iktisat
politikalart olusturulurken s6z konusu iilkelerde dis bor¢larin ekonomik biiyiimeyi
desteklemedigi, tam tersine Ozellikle kisa donemde negatif bir etkiye sahip oldugu
gerceginin dikkate alinmasi gerektigidir. Ampirik bulgularimiz ayrica dis borg

yonetiminin ne kadar onemli oldugunu da acgik bir sekilde ortaya koymaktadir

(Bangura et al., 2000).
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5.SONUC

Iktisadi biiyiimeyi hedefleyen iilkelerin kaynak sikintilarmi asma yollarindan
birisi olan dis bor¢lanma zamanla iilkelerin biiyiime hedefleri icin kaynak olmaktan
cikip biiyiime hedeflerini sekteye ugratan etkiler gosterebilmektedir. Ozellikle, 1970
ve 1980’11 yillarda yasanan borg krizleri birgok tilkede etkili olmus, ekonomik agidan
onemli kayiplar olusmustur. Bu gelismelerden yurtici tasarruflar yeterli olmadigi igin
yurtdisindan kaynak arayisina giren gelismekte olan iilkeler daha fazla etkilenmistir.
Bu donemde yiiksek dis borca sahip iilkelerin 6deme zorluklarina diismeleri bir yandan
bu bor¢larin nasil 6denebilecegi sorununu ortaya ¢ikarirken bir yandan da bu borg¢larin
basta ekonomik biiylime olmak iizere temel makro iktisadi degiskenler iizerinde
yaratabilecegi etkiler 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Bu kapsamda dis
borg¢ ile ekonomik biiylime arasindaki iliski daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Bu
dogrultuda yapilan teorik ve ampirik bir¢ok ¢alisma bu iligkiyi farkli agilardan ele
almis ve agiklamaya ¢aligmistir. Teorik aciklamalar ana akim iktisadin ilerleyisine

gore sekillenmistir.

Bu ¢alismada segilen Ulkelerde dis borglarin ekonomik blyiume tzerindeki etkisi
incelenmektedir. Bu amacla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen otoregresif
dagitilmis gecikmeler (ARDL) modeli kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda Tiirkiye,
Brezilya, Endonezya, Meksika ve Tayland igin Dinya Bankasi (WB, 2019)
verilerinden yararlanilarak  1970-2017  yillarim1  kapsayan bir veri seti
olusturulmaktadir. Sadece bu iilkelerin se¢ilmesinin nedeni veri mevcudiyetinden
kaynaklanmaktadir. Bagka yiikselen piyasa ekonomisi lilkeler i¢in de veri aragtirilmas,
ancak guvenilir ekonometrik analiz yapmaya imkan verecek bir veri setine
ulagilamamistir. Calismada zaman serisi analizi uygulanmasinin temel nedeni sz
konusu tilkelerin her biri i¢in zaman serisi analizi yapmaya yetecek verinin olmasidir.
Bu sekilde dis borglarin ayni grupta degerlendirilen iilkelerde dahi farkli bir etkide
bulunup bulunmadiginin ampirik olarak incelenmesi miimkiin hale gelmektedir.
Zaman serisi analizi ayrica her bir lilke i¢in dig borglarla ilgili baz1 politika

implikasayonlarinin gelistirilmesine de olanak saglamaktadir.

Calismanin temel ilgi odagi veya arastirma konusu dis borclarin ekonomik

bliylime iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi olsa da modele ekonomik biiylimenin
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temel belirleyicileri olarak kabul edilen bazi degiskenlerin ilave edilmesinin dogru
olacagi disiiniilmektedir. Her ne kadar ARDL modelinin sag tarafinda bagiml
degiskenin bir gecikmeli deger olsa da modele bazi ilave degiskenlerin eklenmesi elde
edilen sonuglarin daha giivenilir hale gelmesine katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda
temel modelde bagimli degisken olarak reel GSYIH, aciklayici degiskenler olarak
gayri safi sabit sermaye olusumu (yatirimlar), ticari aciklik, 6zel sektore verilen yurtigi
krediler, hiikiimet nihai tiiketim harcamalar1 ve dis bor¢ stoku kullanilmaktadir. Tim
degiskenler logaritmik degerlerle kullanilmakta ve boylece esneklik yorumu yapma
imkan1 saglanmaktadir. Yatirnmlar, ticari agiklik, krediler, hiikiimet tiikketim
harcamalar1 ve dis borg stoku GSYIH’ nin oran1 olarak modelde yer almaktadir.
Ampirik bulgularimiz Brezilya, Meksika ve Endonezya’da ilgili degiskenler
arasinda giiclii bir esbiitliinlesme iligkisi oldugunu goéstermektedir. S6z konusu {i¢
tilkede de dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiimeyi kisa donemde anlamli ve negatif
bicimde etkiledigi anlagilmaktadir. Bu durum ilging bir sekilde dis borg stokundaki bir
artisin ekonomik biiylimeyi diisiirdiigiine isaret etmektedir. Ampirik bulgularimiz
uzun doénemde ise sadece Brezilya ve Endonezya’da dis borg¢ stokunun ekonomik
biiylimeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Uzun donemdeki bu negatif etki
bor¢ fazlasi basta olmak iizere daha Once tartisilan bazi teorik agiklamalarla
uyumludur. Meksika’da dis bor¢ stokunun uzun dénemde ekonomik biiylime iizerinde

anlamli bir etkide bulunmadig1 goriilmektedir.

Diger agiklayic1 degiskenlerin biiylime {izerindeki etkilerine de kisaca
deginilmesinde fayda oldugu disiiniilmektedir. Ampirik bulgularimiz Meksika’da
yatirimlarin, ticari agikligin ve hiikiimet nihai tiiketim harcamalarinin biiylimeyi uzun
donemde pozitif etkiledigine isaret etmektedir. Endonezya’da yatirimlarin hem kisa

hem de uzun dénemde biiyiimeyi destekledigi gorulmektedir.

Tayland ve Tirkiye i¢in bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigr sonucuna
varilmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’de de kisa donemde dis bor¢ stokunun

ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi anlasilmaktadir.

Calismamiz literatiirde yogun olarak tartisilan dis bor¢larin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri konusunda bazi O6nemli ampirik bulgular ve implikasyonlar
sunmaktadir. Oncelikle ele alinan iilkelerde dis borglarin ekonomik biiyiime iizerinde

olumlu bir etkisinin olmadig1 net olarak anlagilmaktadir. Dig bor¢larin ekonomik
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bliyiimeyi baz1 kanallarla olumlu etkileyebilmesine yonelik giiglii bazi teorik
aciklamalar olsa da incelenen donemde bunlart destekleyen bir bulguya
ulagilamamaktadir. Tam aksine ¢alismada yer alan Tayland hari¢ diger tiim tilkelerde
dis borglar biiylimeyi kisa donemde olumsuz etkilemektedir. Brezilya ve
Endonezya’da ise dis borglarin biiylime iizerindeki etkisinin uzun donemde de negatif
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler agisindan dis borg¢ kaynakli
bir biiylime olgusunu gerceklestirmenin kolay olmadigi degerlendirilmektedir. Bu
durum dis borglarin kullanimiyla ilgili ekonomik etkinlik anlamda baz1 sorunlarina
varligina isaret etmektedir. Ozellikle iiretken olmayan bazi harcamalarin finanse
edilmesi amaciyla dis bor¢lanmaya gidilmesinin bazi olumsuzluklara yol agmasini
beklemek gercekeidir. Nasil ve hangi amagclarla kullanildigina bakmadan bir iilkenin
dis borclanmaya gitmesinin ekonomik acidan bir maliyete katlanmay1
gerektirebilecegi unutulmamalidir. Dolayisiyla dis borglarin ekonomide olumlu bir
etkiye neden olmasi i¢in bunlarin iiretken alanlara yonlendirilmesi ve ekonomik
analize dayali bir sekilde kullanilmasi son derece onemlidir. Son olarak bundan
sonraki ¢alismalarda 6zel sektor dis borglarinda goriilen 6nemli artislar nedeniyle dis
borglarin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri aragtirilirken 6zel ve kamu dig borglari

arasinda bir ayrim yapilmasinin énemli oldugu diisiiniilmektedir.
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EK

Betimleyici Istatistikler

Brezilya Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum  Standart Sapma Carpiklik  Basiklik

EXTDEBT  14.7079 13.0868 33.4209 3.6202 7.8447 0.806497  2.967405
DCPS 46.36042  40.37389  133.0759 13.96129 24.03952 2.000369  7.398739
GFCF 20.22267  20.35432  26.90279 15.38724  2.810557 0.32955 2.602447
GGFCE 15.48859  18.18363  20.92792 8.284794  4.418707 -0.37113  1.334457
REALGDP  1.40E+12 1.29E+12 2.42E+12 4.47E+11  5.67E+11 0.316997  2.061588
TRADE 20.43878  19.4713 29.67825 14.39088  4.559785 0.323513  1.786721
Meksika Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum  Standart Sapma Carpiklik  Basiklik

EXTDEBT  20.9422 16.6747 57.3006 8.9597 11.5808 1.586674  5.107935
DCPS 20.03378  18.30966  34.1449 11.20776 6.722751 0.662247  2.306782
GFCF 2242042  22.80801  25.94665 17.8342 1.763846 -0.45801  3.416022
GGFCE 9.808677  9.866851  12.33091 7.261982 1.379515 0.176685  1.951837
REALGDP  7.56E+11 7.13E+11 1.28E+12 2.84E+11  2.84E+11 0.116734  1.937286
TRADE 41.14412  38.65502  77.53785 16.35969 18.29352 0.216762  1.789584
Endonezya Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Standart Sapma Carpiklik  Basiklik

EXTDEBT  30.1318 26.6787 70.7585 12.1825 0.124748 0.908652  3.767793
DCPS 50.97979  50.2992 96.18619 28.68263 10.97419 1.329727  7.654227
GFCF 26.24902  26.42261  35.07159 13.62275  5.638496 -0.22672  2.047654
GGFCE 9.16226 0.193438  12.03548 5.693508 1.450433 -0.1479 2.715104
REALGDP  4.29E+11 3.90E+11 1.09E+12 8.86E+10  2.80E+11 0.751562  2.585321
TRADE 50.97979  50.2992 96.18619 28.68263 10.97419 1.329727  7.654227
Tayland Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum  Standart Sapma Carpiklik  Basiklik

EXTDEBT  11.3724 9.5475 27.529 3.3834 0.073149 0.78158 2.385674
DCPS 80.7321 89.00097  166.5041 19.29961 38.30843 0.085574  2.208442
GFCF 28.42472  26.94035  42.86275 20.07147 6.372166 1.0526 3.180525
GGFCE 12.72901 12.81653  17.11365 9.220608 2.255585 0.388741  2.253931
REALGDP  1.88E+11 1.87E+11 4.23E+11 3.43E+10  1.22E+11 0.356029  1.827737
TRADE 85.99855  79.86004  140.437 34.40231 36.94162 0.086922  1.436206
Tirkiye Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum  Standart Sapma Carpiklik  Basiklik

EXTDEBT  19.1402 17.6858 37.1393 7.1136 0.087182 0.463449  2.028412
DCPS 25.65056  19.65785  66.51392 13.58838 14.8522 1.732151  4.65181

GFCF 2256207  23.19035  31.2687 13.73196 5.030871 -0.06667  1.824853
GGFCE 12.72901  12.81653  17.11365 9.220608 2.255585 0.388741  2.253931
REALGDP  4.83E+11 4.06E+11 1.21E+12 147E+11  2.87E+11 0.903603  2.84991

TRADE 35.45336  36.80429  54.97032 9.099744 14.15604 -0.44586  1.837667
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