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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Tiirkiye’de Di1s Bor¢larin Ekonomik Biiyiimeye Etkilerinin Analizi
Ceyhun ONUR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal
Genel Iktisat Tezli Yiiksek Lisans Programi

Dis borclanma ozellikle ekonomik performanslar1 diisiik ve kaynak
yetersizligine sahip gelismekte olan iilkelerin basvurdugu bir finansman
yontemidir. Gerek gelismekte olan iilkelerin gerekse gelismis iilkelerin dis
borclanmaya giderek, iilke ekonomilerine bir ivme kazandirma cabalarina
yillar boyunca rastlanmistir. Bilyiime ve kalkinmanin gerceklestirilebilmesi
noktasinda yabanci kaynak kullanimi devreye girmekte, ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler yiiksek biitce gerektiren sanayilesme girisimleri icin
bor¢lanmak durumunda kalmaktadirlar. Dis bor¢clanmanin iiretken yatirimlari
finanse etmek amaciyla kullamilmasi halinde ulusal c¢ikti diizeyi iizerindeki
olumlu etkisi, geri 6demelerin gerceklestigi donemlerde karsiliksiz bir fon
akisina neden oldugu icin tersine donmektedir. Ayrica zamaninda 6denemeyen
borglar, ekonomiye mali bir yiik getirerek bor¢ krizine yol acabilmekte ve buna
bagh olarak ortaya cikan sorunlar, ekonomik dengeleri dis soklara kars1 daha

kirilgan hale getirebilmektedir.

Literatiirde dis borclanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
tartismahdir. Yapilan ampirik ¢alismalarin biiyiik bir kisminda yiiksek dis
borca sahip iilkelerde dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iliski
tespit edilmistir. Bu ¢calismada, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisi Tiirkiye
ekonomisi acisindan ele alinmstir. Calismada, Tiirkiye icin 1980-2006

donemine ait yilhik veriler kullamilmistir. Bu calisma, Tiirkiye’de dis bor¢ ve

vV



ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini

kullanarak 1980 -2006 arasi donem icin incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis bor¢clanma, Ekonomik Biiyiime, Esbiitiinlesme, Nedensellik



ABSTRACT
Thesis of Master
The Analysis Of The Effects Of External Debts On Economic Growth In
Turkey

Ceyhun ONUR

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

General Economics Masters With Thesis Program

External borrowing is a source of financing that especially developing
countries which have low economic performance and scantiness of resources
apply. Developing countries and developed countries have tried to raise their
national economies with external borrowing for years. At this point, foreign
resources are needed for economic growth and development. Particularly less
developed and developing countries are obliged to borrow for industrialization
attempts that require high budget. If external debt is used or financing
productive investments, its positive effect on national output, reverses as
repayments of external debts lead to unreturned funds flow. Moreover, debts,
which are not paid in due time, cause debt crisis by bringing fiscal burden to
economy and emerging matters related to this situation make economic

balances more vulnerable against external shocks.

Most empirical studies indicate a negative correlation between foreign
debt and economic growth, especially in those countries whose foreign debts are
relatively high. This study, examines the correlation between foreign debt and
economic growth in Turkish economy. Toward this objective, it uses the

economic indicators of Turkey between 1980 and 2006. This paper investigates
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the relationship between external debt and economic growth in Turkey for the

period from 1980 to 2006 by using cointegration and causality analysis.

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

Gelismis tlkelerde liretime yon veren temel tliretim faktorii sermayedir. Emek
sermayenin tamamlayicisi niteligindedir.Sermaye stokuna yapilan net ilaveler yani
yatirimlar ¢arpan mekanizmasi araciligiyla gelirde artislar yaratir.Gelirde meydana
gelen artislar da ekonominin tasarruf hacmini arttiracagindan yeni yatirimlar igin

finansman imkanlar1 dogmus olur.

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler gelir diizeylerinin distikligii
nedeniyle tasarruf hacimleri dar olan iilkelerdir. Bu durum yani tasarruf hacimlerinin
dar olmasi yatirirm harcamalar1 i¢in gerekli finansman kaynaklarinin yetersizligi
sorununa neden olmaktadir. Yatirirm harcamalarinin diisiik olmasi da reel gelirin
istenilen diizeye ¢ikarilamamasina ve bu nedenle tasarruf hacminin diisiik diizeyde
kalmasina neden olmaktadir. Anlasilacagi gibi burada bir kisir dongii bulunmaktadir.
Gelir diizeyinin diisiikliigli ve bunun paralelinde tasarruf hacminin istenilen diizeyde
olmamast bu iilkelerin kalkinma c¢abalarinin iizerinde engel teskil etmektedir. Bu
baglamda az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin istenilen kalkinma hamlelerinin

gerceklestirilmesi i¢in dis kaynaklara bagvurmalari kaginilmaz goziikmektedir.

Uluslararas1 anlamda disaridan elen sermaye, toplam yatirimlar ile iilke ici
tasarruflar arasindaki farktir. O halde, ilke i¢i tasarruflarin yeterli olmadigi
durumlarda disaridan temin edilecek kaynaklar iilke ekonomisinin biiyiime hizinin
arttirtlmasinda 6nemli rol oynayabilir. Gergekten de giiniimiizde {ilkelerin en ¢ok

basvurduklar1 yollardan birisi dig finansman kaynaklar1 olmustur.

Goriildigii gibi dis bor¢clanmanin en 6nemli nedenlerinden birisi i¢ kaynak
yetersizligini yani tasarruf agigini gidererek yatirim harcamalart i¢in gerekli fonlarin

saglanmasi ve bu baglamda biiylime hizinin arttirilmasidir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de toplam dis bor¢ stoku ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski arastirilmistir.  Ekonometrik analiz teknigi olarak Granger

Nedensellik testi ile bu iliskinin yonii aragtirllmigtir. Bu amagla 1980-2006 donemi



Milyon § cinsinden Toplam Dis Bor¢ Stoku ve Cari Fiyatlarla Milyon $ cinsinden
GSMH willik verileri kullamilmustir. Ilgili veriler Hazine Miistesarhg ve TCMB

EVDS resmi web sitelerinden edinilmistir.



BIiRINCi BOLUM
TEORIK CERCEVEDE DIS BORCLANMA

Ik boliimde dis borglar ile ilgili temel kavramlar belirtilip, dis bor¢lanmanin
nedenleri ve ekonomik sonuglari tizerinde durulacaktir. Bu 6n bilgilerin ardindan,

ekonomik biiylime modellerinde dis borglarin teorik degerlendirilmesi yapilmistir.

1.1. Dis Borg Teorisi

1.1.1. D1s Borclanmanin Tanimi

Yurt i¢i birikimlerin ekonomik biiylime i¢in gerekli yatirimlari finanse
etmedeki yetersizligi nedeniyle iilkeler dis bor¢ arayisina yonelmektedir. Dis borg,
bir devletin yabanci iilke ve/veya uluslararasi kuruluslardan sagladigi, dis ekonomik
iligkilere neden olan, yabanci para cinsinden sermaye akimlar1 olarak

tanimlanmaktadir (Yasa, 1971; 66).

Di1s bor¢lanma, bir devletin ya da bir kamu kurulusunun c¢esitli dis
kaynaklardan gelir saglamasidir. Daha genis bir anlamda iilke igindeki yerlesik
kurulusg ve kisilerin, iilke disindaki yerlesik kurulus ve kisilerden dis krediler yoluyla
gelir elde etmesidir (Evgin,2000; 1). Bor¢lanma, hem devlete gelir saglayan hem de
borcun anapara ve faiz 6demeleri ile harcama yaratan ¢ift karakterli bir finansman
cesididir. Bor¢ verenden, bor¢lanana dogru bir satin alma giicii transferidir (Tiirk,

1992; 460).

Ulkelerin ekonomik yapilarmi énemli bir sekilde etkileyen dis borglanma,
1960’11 yillardan itibaren ¢ogu iktisat¢t tarafindan incelenmektedir. 1962 yilinda
Rosentein-Rodan tarafindan yapilan ilk ampirik ¢aligma ile ekonomik literatiire giren
dis bor¢lanma konusunda giinlimiize kadar bir ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bagka bir
acidan bakildiginda dis borglar gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
bir sermaye akimi olarak degerlendirilebilir. Kiiresellesmenin son derece etkili

hissedildigi son yillarda, gelismekte olan {ilkeler kaynak ve tasarruf agiklarini



kapatmak ve ekonomilerinde refaha ulasmak icin gelismis iilkelerden borg talep

edebilmektedirler (Seker, 2006; 75).

Glinlimiizde, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler acgisindan dis
bor¢lanmanin biliyiik bir 6nemi vardir. Bir taraftan sosyal-ekonomik hedeflere
ulasilabilmesi, diger taraftan uluslararast mali ve iktisadi iligkilerde gelisme ve
devletin fonksiyonlarindaki artma, bor¢glanmay1 her zaman bagvurulabilen bir yontem

kilmaktadir.

1.1.2. D1s Bor¢lanmanin Simiflandirilmasi

Dis borg¢lar; kaynaklarina, vadelerine, bor¢lanmanin yapisinin ne tiir bir borg

olduguna, 6denme araglarina gore siiflandirilabilirler.

1.1.2.1. Kaynaklar1 Acisindan Dis Borglar

Dis finansman ihtiyact baslica iki kaynaktan karsilanmaktadir. Bunlardan
birincisi uluslararast kuruluglardan transfer edilen yabanci sermayedir. Digeri ise
0zel ve resmi kaynaklardan saglanan dis kredi borclaridir. Maddi kaynak saglayan
Uluslararast kuruluglar ise; IMF (Uluslararast Para Fonu), Uluslararasi Kalkinma
Teskilat1 (AID), Uluslararas1 imar ve Kalkinma Bankasi (Diinya Bankasi) (IBRD),
Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), Ihracat ve Ithalat Bankasi (EXIMBANK),
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Avrupa Yatinm Bankasi (EIB) gibi
kuruluslardir. Resmi kaynakli borglar ¢ok yanli ve iki tarafli olabilir. Ozel kaynakli
borglar ise ticari bankalardan saglanan borglar, tahvil ihraglart ve diger borglar

seklinde ayrima tabi tutulabilir (Adiyaman, 62; 23).



1.1.2.2. Vadeleri Bakimindan Dis Borg¢lar

Vadesi bir yil ve daha kisa siireli dis borglar vadeleri agisindan kisa vadeli
borglar olarak tanimlanir ve genelde uluslararasi ticarette, ddeme sorunlarinin
ortadan kaldirilmasi ve uluslararas: likidite yaratilmasi amaciyla kullanilir. Vadesi
bir yi1ldan daha uzun olan borglara uzun vadeli borglar denilir. Uzun vadeli bor¢larin
faizi daha yiiksek olmakla birlikte, likidite sikisiklig1 gibi durumlarda, kisa vadeli

borglarin faizlerinin, uzun vadeli bor¢ faizlerini gectigi goriilmektedir.

1.1.2.3. Kullanim Sekli A¢isindan Dis Borglar

Orta ve uzun vadeli krediler eger vadesi gelmis bir borcun réfinansmaninda
kullanilmayacaklarsa proje ya da program kredisi seklinde ya belirli projelerin
finansmani i¢in duyulan kaynak ihtiyacinda ya da belirli bir programin desteklenmesi

icin program kredisi seklinde kullanilirlar.

1.1.2.3.1. Proje Kredileri

Proje kredileri kalkinma planlar1 ve yillik yatirnm programlarinda yer alan
cesitli kamu sektorii projeleri, milli savunma projeleri ile yap-islet-devret, yap-islet,
isletme hakki devri ve benzeri finansman modelleri ¢ercevesinde gerceklestirilen
projelerin gerceklestirilmesi i¢in herhangi bir dis finansman kaynagindan saglanan
kredilerdir. Bunlar yalniz alindiklar1 projenin finansmaninda kullanilabilirler. Daha
cok azgelismis iilkelerin kendi i¢ tasarruflariyla karsilanamayan biiyiik projelerinin
finansmaninda bu kredilere ihtiya¢ duyulur. Bu ihtiyag, ticari bankalardan saglanan
ihracat kredileri, satict kredileri, uluslararasi finans kuruluglarindan saglanan krediler

gibi kaynaklardan saglanir (Adiyaman, 62; 24).

Proje kredileriyle krediyi alan {ilke agisindan amac¢ projenin yatirima
doniistiiriilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan finansman acigmin temin edilerek projenin

yatirima doniistliriilmesini saglamaktir. Krediyi veren taraf ise kredi alan iilkede alim



glicii yaratarak bu iilkeye olan ihracatin1 artirmak dolayisiyla kendi sanayilesme
yapisint gliclendirmek isteyecektir. Uluslararasi kurumlarin, az gelismis tilkelere
yaptiklar1 yardimlarin biiyiikk cogunlugu proje kredisi seklinde olmaktadir
(Adiyaman, 62; 24).

1.1.2.3.2. Program Kredileri

Genel anlamda, proje kredileri disinda kalan biitiin krediler toplami olarak
tanimlanan program kredileri, belirli bir yilin, dis finansman agigini1 kapatmak i¢in
kullanilan ve herhangi bir projeye bagli olmayan genel finansman kredileridir.
Program kredileri, belirli bir program dahilinde tilkenin gergeklestirmeyi planladigi
hedeflere ulagsmak i¢in gerekli finansman agiginin kapatilmasinda kullanilir. Bu tiir
krediler, genel olarak 6demeler bilangosu agiklarini gidermeye olanak saglamaktadir.
Proje kredisi olarak saglanan kaynak sadece o projenin gergeklesmesi icin gerekli
harcamalar i¢in kullanilirken, program kredisi olarak saglanan kaynak, genel
kalkinma hedefleri i¢in gerekli dis alimlarin yapilmasinda hatta dis borcun

O6denmesinde de kullanilabilir (Adiyaman, 62; 25).

Program kredileri devletten devlete ikili finansman iligkileri seklinde
olabilecegi gibi bazen de uluslararasi kuruluslardan saglanabilir. Azgelismis iilkeler
acisindan degerlendirildiginde, program kredilerinin kullanimda sagladig1 serbestlik
dolayisiyla proje kredilerine gére daha avantajli oldugu sdylenebilir. Ancak kredi
veren iilkeler veya uluslararasi mali kuruluslar, denetlemesinin kolaylig1 agisindan

proje kredilerini tercih etmektedirler.

1.1.2.3.3. Bagh ve Serbest Krediler

Bagli krediler; bor¢lu iilkeye saglanan fonlarin alacakli iilkeden mal ve
hizmet almasi sartina baglanmis kredilerdir. Baglh kredilerin; azgelismis tlkeler
acisindan ekonomik kalkinma i¢in gerekli baz1 kaynaklar1 sagladigi sdylense de, bu

tiir kredilerin olumsuz yonti daha agir basmaktadir. Cilinkii bu tiir krediler, azgelismis



ilkeleri, krediyi saglayan iilkelerin diisiik kaliteli mallarin1 daha pahaliya satin almak
zorunda birakilmalarina neden olmaktadir. Ayrica bu krediler, biirokratik acidan da
karmagik birtakim islemler gerektirmekte ve bu siire¢ icerisinde gecikmeler ortaya
cikmaktadir. Tim bu faktorler, bagli kredilerin ekonomik degerini azaltici

niteliktedir.

Ne verildigi kaynaga, ne de belirli bir projeye bagh krediler, tamamiyla
serbest kredilerdir. Kredi alan iilke bu durumda saglamis oldugu fonlar1 kullanirken
digerlerindeki gibi bir kayda tabi degildir. Uygulamada bu tiir kredilere daha az

rastlanmaktadir.

1.1.2.3.4. Rofinansman Kredileri

Roéfinansman; yiiksek faizli bir borcun 6denmesi i¢in diisiik faizli yeni bir
bor¢lanmaya gidilmesi demektir. Rofinansman kredileri, daha 6nce alinmis olup da,
vadesi dolan borg¢lar1 6deme sikintisi ¢eken tilkelerin basvurduklar: bir kredi tiiriidiir.
Vadesi gelen borg¢lart 6deme giicliigline diigen iilkeler yeniden bor¢lanmaya giderek,
eski borg yiikiinden belli bir zaman siiresince kurtulmus olacaklardir. Burada dikkati
¢eken nokta, rofinansman kredilerinde, daha 6nceden alinmis olan borcun faizinin

altinda yeni bir bor¢lanmaya gidilmis olmasidir (Adiyaman, 62; 26).

1.1.3. D1s Borclanmanin Nedenleri

Toplumlarin temel hedefleri arasinda sosyal ve siyasal agilardan gelisimin
saglanmast ve ulusal gelir diizeyinin artirilmasi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu
hedefler ise s6z konusu alanlarda ilerlemeyi saglayacak olan unsurlarin finansman
sorununu beraberinde getirmektedir. Biiyiime ve kalkinmanin gerceklestirilebilmesi
noktasinda yabanci kaynak kullanimi devreye girmekte, ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler yiliksek biitce gerektiren sanayilesme girisimleri igin

bor¢lanmak durumunda kalmaktadirlar.



Giliniimiizde kamu harcamalar1 gerek ekonomik nedenler (iktisadi biiyiime ve
kalkinmay1 saglamak, dis agiklar, ekonomik krizlere miidahale vb.), gerek sosyal
nedenler (sehirlesme, sosyal giivenlik harcamalar1 vb.) ve gerek siyasi nedenler (dis
iligkiler, savunma harcamalar1 vb.) dolayisiyla siirekli bir artis gostermektedir. Bu
durum fiilkeleri finansman arayisina yoneltmektedir. Oncelikle yurtici kaynaklara
basvurulmakta, yurti¢i kaynaklarin yetersiz oldugu durumda ise harcamalar yurtdisi
kaynaklarla finanse edilmektedir. Yurtdis1i finansman kaynaklarindan biri de dis
borglardir. Dis borglar ozellikle az gelismis {ilkeler i¢in 6nemli bir finansman
kaynagidir. Az gelismis iilkelerin dis kaynak ihtiyaclarinin baslica nedenleri; kaynak

ve tasarruf agig1, dis ticaret veya ddemeler dengesi acig1 olarak sayilabilir.

Gelismekte olan iilkelerin dig kaynak ihtiyacinin baslica nedenleri i¢ tasarruf
yetersizligi ve ddemeler bilangosu agigidir. Ekonomik kalkinma igin tasarruflarin
gerekliligi hemen hemen tiim kalkinma teorilerinde vurgulanmaktadir. Az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinmaya finansman saglamak amaciyla da

dis borglanma yoluna gitmektedirler (Onel, 2006; 16).

Genel olarak bir tlilkenin dis bor¢glanmasina sebep olabilecek baslica faktorler

sunlardir (Evgin, 2000; 3) :

e Biitce acgiklarinin giderilmesi,

e Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,

e Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler yaratilmasi,

e Biiyiik yatirm ve reformlarin finanse edilmesi,

e Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinli saglayici etkiler yaratilmasi,
e Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,

e Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,

e Olaganiistii harcamalarin(dogal afetler, savas vb) saglanmasi.

Devletin, kendi iilkesinde i¢ bor¢lanma yapamayacak durumda olmasi

(borglanma itibarinin kalmamasi) ve iilke icerisinde vergileme kapasitesine erisilmis



olmast gibi nedenler de {lkeleri dis borglanma yoluna iten sebepler olarak

gosterilebilir.

1.1.4. D1s Borglarin Iktisadi Sonuclar

D1s bor¢lanmanin makroekonomi {izerindeki etkisi, kaynaklarin kullanim
alanlarina gore degismektedir. Dis bor¢lanma yoluyla temin edilen kaynaklar,
dogrudan dogruya tiiketim amacglh kullanildiginda, reel ekonomi {izerinde
enflasyonist etkiler meydana gelebilmektedir. Yatirim amach kullanildiginda ise,

yatirimin tiirtine gore, milli gelir artmakta veya azalmaktadir.

Di1s borglanma yapildiginda ve 6dendiginde, iilkede birtakim iktisadi etkiler
gbzlenir. Devlet dis bor¢ yaptiginda:

e Milli gelir diizeyi yiikselir,
e Ulusal para deger kazanur,
e Odemeler dengesi agiklari azalir,

e Yeni yatinm imkanlar1 ortaya ¢ikar.

Devlet yapmis oldugu dis borcu geri 6dedigi zaman:

e Milli gelir diizeyi diiser,
e Ulusal para deger kaybeder,
e (Odemeler bilangosu agik verir,

e Doviz stoku azalir.

Devlet dis bor¢ yaptiginda, bu kaynaklar tiikketim i¢in kullanirsa, ekonomide
enflasyonist bir etki olusacaktir. D1s bor¢ 6dendigi zaman da ekonomide deflasyonist
bir etki olusacaktir. Ciinkii ekonomide para miktar1 azalacaktir. Ornegin devlet bu dis
borcu ddemek igin i¢ bor¢lanma yoluna gidebilir. Iste bu durumda az 6nce sdziinii

ettigimiz deflasyonist etkiler olusacaktir. Dis bor¢lanmaya gidilmesinde en zararl



sonuglar doguracak neden dis bor¢ Odemelerinde bulunmak i¢in yeni dis
bor¢lanmalarda bulunmaktir (Tekin, 1988; 17). Bu ekonomiler i¢in son derece
olumsuz bir durumdur. Ciinkii esas olan, gerek i¢ gerekse dis borg¢larin kisa siirede
verim saglayacak yatirim alanlarina kanalize edilmesidir. Aksi takdirde bu bor¢larin

ilerde 6denmesi de giiclesmekte ve dis borg krizlerine zemin olusturmaktadir.

Dis bor¢lanmanin iiretken yatirimlari finanse etmek amaciyla kullanilmasi
halinde ulusal ¢ikt1 diizeyi iizerindeki olumlu etkisi, geri ddemelerin gerceklestigi
donemlerde karsiliksiz bir fon akisina neden oldugu i¢in tersine donmektedir. Ayrica
zamaninda 6denemeyen borglar, ekonomiye mali bir yiik getirerek bor¢ krizine yol
acabilmekte ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan sorunlar, ekonomik dengeleri dis
soklara kars1 daha kirillgan hale getirebilmektedir. Dolayisiyla bor¢ yiikii sorunu ve
bor¢lanmanin smirlandirilmast  geregi giiniimiizdeki 6nemli konulardan birini

olusturmaktadir.

1.2. Ekonomik Biiyiime Modellerinde Di1s Bor¢lanmanin Yeri

D1s borglarin, bir iilkedeki tiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman igerisinde
artmast olarak tanimlanan ekonomik biiyiime {iizerindeki net etkisi genellikle
belirsizdir. Bu etki, faiz oranlarinin seviyesine ve elde edilen yabanci kaynaklardan
etkin bir sekilde yararlanilip yararlanilmadigina baglidir. Eger dis borglar, verimli bir
sekilde kullanilirsa ve borglarin faizi yiliksek seviyelerde degilse, biiyiik bir olasilikla
ekonomik biiylimeyi canlandiracaktir. Fakat dis bor¢larin faizi yiiksek ise ve bu dis
borglar bor¢ servisi Odemelerini karsilayabilecek diizeyde getiri saglayacak
yatirimlara harcanmazsa muhtemelen ekonomik biiyiime hizini azaltacaktir. Ozelikle
uzun donemli dis borglar; bor¢ geri 6demesinde, gelecekteki sermaye stokunu ve
gelecekteki ekonomik biiylimeyi azaltmasina ragmen, iilkenin cari sermaye stokunda
bir artisa ve cari ekonomik biiylimeyi canlandirmaya imkan tanir (Lin ve Sosin,

2001; 636-637).

Di1s borglarin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigi akademik literatiirde hem

teorik hem de ampirik olarak incelenmistir. Bununla birlikte, teorik literatiir daha ¢ok
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1980’lerdeki Latin Amerika’daki bor¢ krizi nedeniyle gelismistir. Dolayisiyla o
donemde orta gelirli iilkelerdeki borglarin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkileri
arastirilmistir. Fakat teorik cergeve diisiik gelirli iilkeler i¢cin de hala gecerlidir

(Presbitero, 2006; 2).

Giiniimiizde GOU’ler diinya {izerindeki iilkelerin biiyilk cogunlugunu,
gelismis tilkeler ise, az sayidaki bir iilke grubunu kapsamaktadir. Global tasarruflarin
yaklasik olarak % 80’1 yiiksek gelirli {iilkeler tarafindan, ligte ikisi ise yedi
sanayilesmis iilke (G-7) tarafindan gerceklestirilmektedir (Bal, 2001; 7). Bu durum
iktisadi kalkinmansin finansmani acisindan GOU’ler oniindeki en &nemli

acmazlardan biri olarak kendini gostermektedir.

GOU’ler i¢ tasarruf yetersizliginin yam sira, kalkinma siirecinde ihtiyag
duyduklar1 yatirim mallarinin temininde doviz ac¢ig1 sorunu ile de karsi karsiyadirlar.
“Ikili Acik teorisi” 'ne gére GOU’lerin kars1 karsiya kaldiklar: tasarruf agig1 ve dis
ticaret ag181 birbirine esittir.

Bu esitlik soyle ifade edilir ( Ulusoy ve Kiigiikkale, 1996; 14) :

Y: Milli Gelir, C: Tiiketim, I: Yatirim, S: Tasarruf, M: Ithalat ve X: Thracat olmak

uzere

(1) Y=CHI+(X-M)

(2) Y=C+S

C+S (1) numarali denklemde Y ’nin yerine yazilirsa:

(3) C+S=CH+I+(X-M) bu esitlikten de

(4) I-S=M-X elde edilir.
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Buna gore dis borglar bir yandan i¢ tasarruflara kaynak olurken bir yandan da

doviz agigini kapatma 6zelligi tasirlar.

Dis borgclanma, bor¢lanan iilkede sermaye birikim oranini arttirmaktadir.
Artan sermaye birikimi dogru alanlarda kullanildigi takdirde yatirimlarin ve
dolayisiyla biiyiime oraninin artmasina yardimci olacaktir. Bu zincirleme artis,

carpan etkisiyle ulusal geliri ve bireylerin gelirlerini yilikseltmektedir.

Ozetle dis borglar, sermaye birikimi yetersiz olan GOU’lerde hedeflenen
bliylimeyi gergeklestirecek sanayi iiretimine, hammadde ve yedek parca ithalatini
karsilayacak doviz girisine imkan saglayarak ekonomik biiylimeye yardimci

olmaktadir.

Cagdas biiyiime teorileri iginde etkili bir yeri olan Harrod-Domar modeli,
bliylimenin temel unsuru olarak yatirimlar1 kabul etmektedir (Basak, 1977; 20).
Aslinda bu model az gelismis iilkelerin ekonomik biiyliime meselesine ¢oziim
getirmek amacinda degildir. Modelin hedefi, gelismis iilkelerde tam istihdam
seviyesini gerceklestirmek icin gelir, tasarruf, yatirim ve liretim arasinda bir denge
saglamaktir. Fakat dis kaynaklarin ekonomik biiyiimede bir faktér oldugunu savunan

iktisateilar icin de dnemli bir teorik zemin teskil etmistir (Tanrikulu, 1983; 17).

Harrod-Domar modeline gore, tasarruf hacmini, yani yatirim miktarini
cogaltmak, bliylime hizim1 arttirmak demektir. O halde, tasarruf katsayisinin diisiik
olmasi, biiylimeyi engelleyen bir faktordiir. Ekonomi bu durumdayken, dis borg
almak, mevcut tasarruflara katilarak biiyiime hizinin ylikselmesini saglayacaktir.
Reel gelirde meydana gelen artis ekonominin sahip oldugu yurti¢i tasarruf hacmini
arttiracak belli bir zaman sonra dis tasarruflara olan ihtiya¢ azalacaktir. Bu baglamda

dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri i¢in gerekli finansman saglanacaktir.
D1s kaynakli kalkinmadan bahseden Rosentein-Rodan modeli “gii¢lii itis”(big

push) teorisini gelistirmistir (Manisali, 1975; 54). Rosentein-Rodan modeline gore

ekonomide belli bir donemde ¢ok sayida yatirim yapmak ekonomide biiyiime hizini
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arttiracaktir. Ekonomide aymi anda bir¢ok yatirim projesinin ylriirliige girmesi i¢

kaynaklar1 agacaktir. Bunun i¢in yurtdisi kaynaklarin devreye girmesi gerekmektedir.

Leibenstein’in “asgari caba” teorisine gore niifus artist problemlerinin
giderilmesi ve biiylimeye itici gli¢ kazandirilmasi asgari seviyenin lstiinde bir
bliylime c¢abasi gergeklestirmekle olur. Kendi kendini siirdiirebilen bir biiylime
siirecinin meydana gelmesini temin edecek asgari ¢abanin gerceklesmesinde dis

bor¢lar 6nemli rol oynamaktadir.

Rostow’da “kendi kendini siirdiirebilen biiyiime” kavramiyla, az gelismis
ilkelerin dis borglara bagliligin1 kaybettigi halde, tatmin edici bir bilyiime hizinin
stirdiiriilebildigi durumu kastetmektedir. Kendi kendine yeterlilik biiylime teorisinin
temel hedefidir. Hedefe ulasincaya kadar devam edecek olan dis bor¢lanmanin ana

gayesi de budur.

Prebisch,Myrdal ve Singer gibi iktisatcilar, dig ticareti ve sermaye ithalatim
bliylime siirecini etkileyen baglica unsurlar olarak gormislerdir. Az gelismis
iilkelerin sanayilesmesi icin gerekli yatirirm mallar1 ithalati, ihracat gelirleri ve
yabanci sermaye (dis kaynak) akimiyla karsilanmistir. Béylece biiylime i¢in ihracat
gelirlerinin 6nemi ¢ok biiyliktiir. Halbuki az gelismis tilkeler 6demeler dengesi acik
veren iilkelerdir. Ithalati kismak da biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir. Ciinkii az
gelismis tlkelerin ithalatt karsilagtirmali distlinlilk esasina gore degil, bazi ana
mallarin eksikligi sonucu olugmaktadir. Dis bor¢lar bu durumda kisa donemde
tilkenin biliylime kaynaklarini saglamak, uzun donemde ise ithalat esnekligini
azaltmak ve ihracat gelirlerini ¢cogaltmak amaciyla istenmektedir (Tanrikulu, 1983;

19).
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORCLANMANIN GELISIMi

2. Tiirkiye’de Dis Bor¢lanma

Ulkeler borglanma ihtiyaglarini yurtici ve yurt dis1 kaynaklara basvurarak
karsilayabilirler. Tiirkiye’de bor¢lanma konusunda i¢ kaynaklardan 6nce daha
Osmanli Imparatorlugu déneminde dis kaynaklardan borg¢ alma yoluna gidilmistir
(Tanrikulu, 1983: 8). Tiirkiye’nin bor¢lanma dinamikleri incelendiginde, 1980’lerde
baslayan disa acilma hamleleriyle birlikte dis bor¢lanma konusunda da belirgin
olarak hiz kazanan bir siiregten bahsetmek miimkiindiir. Ozellikle 1990’11 yillarda
yeni aktorlerin bu siirece dahil olmasiyla birlikte i¢ ve dis bor¢glanma yeni ivmeler

kazanmistir.

2.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesinde Dis Borg¢lar

Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’'nden bliyiikk bir dis bor¢ yiiki
devralmistir. Bu nedenle Cumhuriyet’in ilk yillarinda sinirhi bir dis bor¢lanmaya
gidilmis ve Osmanli’dan kalan dis bor¢larin tasfiyesine calisilmigtir. Bu déonemde
Osmanli Devleti’nden kalan bor¢larin finansmani ve ulastirma agirlikli yatirimlarin
finansmani1 i¢in dis borglanmaya gidilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003:100).
1930’larda baslatilan ilk sanayilesme hamlesi i¢ kaynaklarla finanse edilmeye
calisilmig, sinirlt bir dis kaynak kullanimi olmustur. Alman dis borglar da biiyiik
sanayi yatirimlarmin insasinda kullamilmustir. Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasi ddnemini
dis borglar1 artmis bir sekilde tamamlamistir. Ancak, 1950’ye gelindiginde savas
sirasinda biriken altin ve doviz bu bor¢lar1 6demek icin yeterli oldugundan, bu
dénemde dis borglar ekonomi igin bir tehlike teskil etmemekteydi (Evgin, 2000:31-
33).
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Dis bor¢lanma agisindan asil yogun donem 1950°den sonra bagslamustir.
Tirkiye bu donemde Bati’ya yonelerek, dis yardimlara dayanan bir kalkinma
politikasi izlemeye baslamistir. 1950’lerin basindaki kisa siireli dis ticaret serbestligi
denemesinden sonra giderek agirlasan dis 6deme agiklari, dis bor¢lanmay1 zorunlu
hale getirmistir. Planli donemde de, i¢ tasarruflarin ve ihracat gelirlerinin yetersizligi
nedeniyle dis bor¢lanma devam etmistir. ige doniik sanayilesme politikasinin yol
actig1 bliylikk 6deme agiklari, Tiirkiye’nin kalkinma hizin1 6nemli Olgiide dis
kaynaklara bagimli duruma getirmistir. 1974’de yasanan petrol krizi 6nemli bir
petrol ihracatgist olan Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir (Seyidoglu, 2001:714-715).
Tirkiye, petrol fiyatlarindaki artisa uyum saglayamamistir. Bu durumun
ekonomideki olumsuz etkilerini giderek artan dis bor¢lanmayla finanse etmeye
calismistir. Bu dénemde faiz oranlarinin yiiksek ve geri 6deme siiresinin kisa olmasi
nedeniyle, biiyiik bir dis bor¢ yiikii ile kars1 karsiya kalinmistir. Tiirkiye 1977 nin
ortalarinda, bu bor¢lar1 6deyebilecek mali gilice sahip olmadigindan bir dig 6deme
buhranina siiriiklenmis ve 1978-79’da ii¢ ayr1 bor¢ erteleme antlasmasi yapilmistir
(Altuncu, 1989:107). Tiim bu gelismeler sonucunda alinan 24 Ocak 1980 kararlariyla

Tiirkiye’de yeni bir donem baglamistir.

2.2. 1980 -1990 Doneminde Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Gelisimi

1980 yilina gelindiginde, dis borg¢lar 15 milyar 722 milyon dolar diizeyine
ulagsmigtir. D1s borglarin bilesiminde bu yillardan sonra vade yapisinin kisaldigi bir
doneme girilmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik onlemler
paketi ile bu tarihe kadar izlenen temel ekonomi programlari terk edilmis; bir yandan
fiyat istikrari, 6te yandan ekonominin i¢inde bulundugu déviz dar bogazi ve dis borg
tikanikligin1 agmak iizere ¢ok Onemli kararlar alinmistir. Doviz dar bogazi ve dis
borglarla ilgili en dnemli yenilik, ihracatin tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disa
acilmasidir. Thracatin yam sira turizm ve is¢i ddvizleri yoluyla déviz saglayici
tesvikler uygulamaya konulmustur. Bu donemde alinan bu onlemlere ragmen dis
ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve bu dénemde 6zellikle 1983'den

sonra dis bor¢ yiikii yeniden artmaya baslayarak 1979'daki seviyesinin iizerine
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cikmistir. D1s borglarda degisken faiz uygulanmaya baslanmis, bu durum dis borg

miktarinin daha da artmasina yol agmistir.

Bu donemdeki dis bor¢ miktarindaki artigin en biiyiik nedenlerinden biri de
ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesidir. Bu durum
borglarin bilesiminde dolar dis1 paralarin agirlikli olmasi nedeniyle, Tiirkiye’nin dis
bor¢larinin ABD dolar1 cinsinden artmasmna yol ac¢mustir. Tirkiye'nin dis
bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden biri 1989 yilindan itibaren
gergeklestirilmistir. Bu tarihten itibaren, hazinenin dis bor¢lanmanin dis borg
servisiyle smirlandirilmasi ilkesini titizlikle uygulamasi sayesinde, dis borg¢ yiikii
ulastig1 tehlikeli noktadan geri ¢ekilmeye ve Dis Bor¢/GSMH orani diisiiriilmeye

baslanmugtir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin 1980-1990 Dénemi Dis Bor¢ Stoku

Yillar D1s Borg Yillar D1s Borg¢
Stoku Stoku
(Milyar $) (Milyar $)
1980 15,7 1986 34,3
1981 16,6 1987 43,1
1982 17,6 1988 42,7
1983 18,8 1989 43,7
1984 22,6 1990 52,3
1985 27,5
Veriler Hazine Miistesarlig1 Resmi Internet sayfasindan almmustir.

2.3. 1990°dan Giiniimiize Kadar Olan Donemde Tiirkiye’de Dis Bor¢clanmanin

Gelisimi

1990 yili sonrasinda liberallesme ve yiiksek reel faiz oranlarinin etkileriyle
asir1 bir yabanci sermaye akiminin oldugu Tiirkiye’de, 1994, 2000-2001 yillarinda
her biri ekonomik ¢okiintii ile takip edilen iki 6nemli kriz yasanmistir. Yasanan bu
krizlerde ekonomide finansal kesim nedeniyle reel kesim ¢Okmiistiir. 1990’1 yillar
boyunca mali tasarruflar arttirilip mali piyasalarda derinlesme saglanmasina karsin,

saglanan tasarruflarla tretken sektorlere yonelik sabit sermaye yatirimlarinin
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arttirtlmas1  basarilamamis  ve elde edilen kaynaklarin etkin  kullanimi
saglanamamustir (Yeldan, 2004; 1-29). Tasarruf yetersizliklerini énlemenin 6tesinde
O0demeler bilangosu dengesine ulasilmasi amaciyla saglanan yabanci kaynaklarin
finansal kesimden reel kesime aktarimi bagarilamamis, bu fonlar ihracata yonelik
yatirimlara yonlendirilecegine g¢esitli popiilist politikalarla artan kamu harcamalarinin
finansmanina gitmistir. Borcun borg¢la O6denmesiyle girilen dis bor¢ sarmali
sonucunda Tiirkiye ekonomisinde biiylik ekonomik ¢okiintiilere neden olan krizler
yasanmustir. Tiirkiye’nin 2000-2001 ekonomik krizini takiben yapilan reformlari
uygulamadaki basarisi, hem gii¢lii ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime hedefini
etkileyecek, hem de kamu borcunun siirdiiriilebilirligine katkida bulunacaktir (Onel

ve Utkulu, 2006; 669-682).

1990l yillarda da dis bor¢ stokumuzun artig siirecinin devam ettigi Tablo:
2’de goriilmektedir. 1990 yilinda bor¢ miktarimiz 52,3 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Stirekli artan dis bor¢ stokumuz sadece 1994 yilinda bir azalig
gostermistir. Fakat bu yildan sonra artig trendi yine devam ederek 1995 yilinda 75,7
milyar dolar seviyesine ulagmistir. Tabloya bakildiginda 1994 ve 1996 yillarinda dis
bor¢lanmaya ¢ok az miktarlarda basvuruldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise, bu
yillarda dis borg servis 6demelerinin agirlasmasinin hazineyi giic durumda birakmis
olmasidir. Bu da tilkemizin bor¢ krizine dogru siiriikklendigini ve uluslararas: finans

kuruluglarindan kredi temininde giicliik ¢ektigini gostermektedir.

1997 yilma gelindiginde konsolide biitcenin denk olmasi Ongoriilmiis ve
bunun i¢in harcamalarin reel olarak daraltilmasi, biitge gelirlerinin ise gelistirilmesi
hedeflenmistir. 1996-1997 yillarindaki azalma gosteren bor¢ orani, 1998-2000
yillar1 arasinda yeniden artmaya baglamistir. Bu artisin ig¢sel ve digsal nedenleri
vardir. Oncelikle, diinyada yasanan ekonomik kriz ihracat olanaklarini azaltrstir.
Bu durum ekonomik biiylimenin saglanmasi ve Odemeler bilangosu agiklarinin
kapatilmasinda dis bor¢lanmaya daha fazla basvurulmasina neden olmustur.
Ardindan 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi ¢ergevesinde i¢ borglarin
dis borglarla ikamesi kararlagtirllmis ve bu nedenle 2000 yilinda dis bor¢ stoku

onemli Olcilide artis gostererek 118,6 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Bu artisin
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nedeni bu yil igerisinde disartya c¢ikan kisa vadeli sermaye transferlerinin
karsilanmas1 ve cari islemler dengesinin finansmani amaciyla dig bor¢lanmaya

agirlik verilmesidir (Unsal, 2004; 19).

2000 yili Kasim aymin ikinci yarisinda ve 2001 yili Subat ayinda yasanan
krizler bu donemde ekonomiden hizli bir sermaye ¢ikisina neden olmustur. IMF’den
bu kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin yarattigi olumsuzluklar telafi etmek i¢in 2000
Aralik ayinda 2,9 milyar dolar ve ekonomide tekrar istikrar saglamak i¢in 2001

yilinda 10,2 milyar dolarlik kaynak kullanilmistir.

2002 yilinda ihracat ve stoklarda goriilen artigla, ekonomimiz tekrar biiylime
stirecine girmis ve GSMH biiyiimesi %7,9 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde 7,1
milyar dolarlik dig kaynak saglanmis ve bu kaynagin 1,5 milyar dolar cari islemler
acigiin,5,6 milyar dolar1 ise rezerv artisinin finansmaninda kullanilmistir.2002
yilindaki yiiksek biiylimenin ardindan, 2003 yilinda da i¢ talepteki canlanmanin
etkisiyle GSMH % 5,9 oraninda artis gostermistir. Ancak, bliylime egiliminin devam
etmesinin yani sira Tirk lirasinin deger kazanmasi, cari islemler dengesinin 6,8
milyar dolar agik vermesine neden olmustur. 2003 yilinda, cari islemler agig1 ve
rezerv artisini finanse etmek i¢in 10,5 milyar dolar tutarinda dis kaynak

kullanilmistir.

2004 ve 2005 yillarinda ihracatimizin artmasi ve biiylimenin devam etmis
olmasina ragmen biitce finansmani cari islemler dengesindeki agiklar nedeniyle dis
bor¢lanmaya devam edilmis ve dis bor¢ stokumuz 2006 yilsonu itibariyle 198,2

milyar dolara ulagmustir.
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Tablo 2: Tiirkiye’nin 1990-2006 Dénemi D1s Bor¢ Stoku

Yillar D1s Borg Yillar D1s Borg¢

Stoku Stoku

(Milyar $) (Milyar $)
1991 53,6 1999 103,0
1992 58,6 2000 118,6
1993 70,5 2001 113,7
1994 68,6 2002 130,2
1995 75,7 2003 145,4
1996 79,4 2004 161,7
1997 84,2 2005 170,6
1998 96,4 2006 198,2
Veriler Hazine Miistesarlig1 Resmi Internet sayfasindan alinmustir.

Yukaridaki tablolardan da goriildiigii izere Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku
yillardan beri oniine gegilemeyecek bir hizla artmaktadir. 1980°de 15,7 milyar dolar
olan dis bor¢ stokumuzun, 1990°da 52,3 milyar dolara ve 2005’te de 170,6 milyar
dolara yiikselmesi, gelecege fazla iyimser bakmamizi engellemektedir. Dis ticaret
acigmi borglanma yoluyla kapatan ve her yil artirarak borglanan bir ekonominin

istikrar i¢inde kalkinmasi ¢ok kolay degildir.

Dis borcun GSMH’ya oran1 1990-2005 doneminde, gerek GSMH, gerekse
sermaye hareketlerindeki inis ¢ikislar ve lilkede yasanan ekonomik krizler nedeniyle
dalgali bir seyir izlemistir. 1990°da %34,3 olan oran, 1999 yilinda yasanan daralmayla
birlikte % 55,3 seviyesine ¢ikmustir. 2001 yilinda toplam borg stoku 2000 yilina gore 4,9
milyar dolar azalarak 118,7 milyar dolardan 113,8 milyar dolara gerilemesine ragmen,
ekonomide yasanan daralma ve TL’ nin yliksek oranda deger kaybetmesi bor¢ stokunun
GSMH’ya oraninin yiizde 59,3’ten ylizde 77,9’a yiikselmesine neden olmustur. 2001
yilindan sonra azalma egilimine giren bu oran, 2005 yili sonu itibariyle yiizde 47,3

olarak gerceklesmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DIS BORC-EKONOMIK BUYUME ILISKISININ
EKONOMETRIK ANALIZI

Bu boéliimde, oncelikle dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime iliskisini
arastiran Literatiir ¢aligmalarina deginilmistir. Daha sonra ise Eviews 5,0 ve Microfit
4,0 ekonometri paket programlari yardimiyla, Tiirkiye ekonomisinin 1980-2006
donemlerine ait yillikk GSMH ve Toplam Dis Bor¢ Stoku verileri kullanilarak

ekonometrik testler yapilmis ve sonuglar1 yorumlanmastir.

3. Ampirik Literatiir Incelemesi ve Ekonometrik Testler

3.1. Literatiir Taramasi

Literatlirde dis borglar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen
bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Cesitli iilkeler i¢in farkli metodolojiler kullanilarak
ekonometrik analizler yapilmis ve dis bor¢ ekonomik biiylime arasindaki etkilesim
yorumlanmaya c¢alistlmistir. Ozellikle ulusal tasarruflarin yetersizligi sonucu zorunlu
olarak iilkelerin kullanmak durumunda kaldiklar1 yabanci kaynaklar, iktisadi etkileri
baglaminda ¢ok fazla tartisilmaktadir. Bunlardan dis borglarin ekonomik biiyiime ile
iliskisini Kenya icin arastiran Were (2001) , 1970 — 1995 donemi verilerinden
hareketle birim kok, koentegrasyon testi ve hata diizeltme modeli kullanmistir.
Ulagilan sonuglar dis borglarin énemli bir boliimiiniin kamu kesimine ait oldugu
Kenya’da, ekonomik biiyiimenin séz konusu borglardan 6tiirii olumsuz etkilendigini
gostermistir. Maghyereh vd. (2002)’nin yaptiklar1 ¢alismada 1970 — 2002 dénemi
verileri yardimiyla dis borclar ve ekonomik biiyiime iliskisi Urdiin i¢in arastirilmstur.
Kullanilan en kiigiik kareler teknigi ve esik deger analizi, yiizde 53’liik degerin
altindaki dis borglarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Schclarek (2004) 59 adet gelismekte olan iilke ve 24 adet sanayilesmis

ilkeyi 6rnek alarak bu iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen bulgular gelismekte olan
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iilkeler i¢in degiskenler arasinda negatif yonlii bir bagintinin bulundugunu
gostermistir. Kamu bor¢lanmasinin da benzer bir etki yarattigi ancak 6zel borglanma
ile aralarinda anlamli bir iliskinin olmadig1 belirlenmistir. Desta (2005), Etiyopya
icin dis bor¢ ile ekonomik biiylime bagintisint 1970 — 2002 donemi verilerini
kullanarak analiz etmistir. En kiiciik kareler, koentegrasyon ve hata diizeltme
modeline iliskin sonuglar s6z konusu degiskenler arasinda negatif bir bagintinin
bulundugunu ortaya koymustur. Nijerya’nin 1980 — 2002 dénemine ait bor¢glanma ve
ekonomik biiylime verilerinden hareketle borg-biiyiime iliskisini analiz eden
Akujuobi (2007), regresyon analizi bulgularina dayanarak i¢ bor¢lanmanin ulusal
cikt1 diizeyi lizerinde olumlu; ancak dis bor¢clanmanin olumsuz bir etki meydana
getirdigini ifade etmistir. Abu Bakar (2008) ise Malezya icin yaptig1 calismada 1970
— 2005 donemini esas alarak Vektor Otoregresif Model kullanmistir. Diger
caligmalarin sonuglarindan farkli olarak borg¢lanmanin ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini ve toplam dis bor¢lardaki ylizde 1°lik artisin uzun dénemde

ekonomik biiylimeyi yilizde 1,29 oraninda artirdigini ortaya koymustur.

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), Tiirkiye i¢in hazirlanan c¢aligmalarinda dis

bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi negatif olarak bulmuslardir.

Kara (2001) calismasinda Tiirkiye’nin 1980 sonrasi dis bor¢ kaynakli
ekonomik biiylime stratejisini incelemistir. Dis borglarin  ekonomik biiylimeyi
saglayabilmesi icin, bunlarin sermaye-hasila katsayis1 diislik, doviz getirisi yliksek
olan iiretken alanlarda kullanilmasi gerektigini vurgulamistir. Tiirkiye’de ise alinan
dis borglarin daha ¢ok hammadde ve tiikketim mallar1 ithalatinda, getirisi dolayl ve
diisiik olan alt yap1 yatinmlarinda ve refinansman amagli kullanildigini ifade etmistir.
Bunun 6nlenmesi i¢in de verimsiz olan kamu harcamalarinin en aza indirilmesini,
kamu harcamalarindaki savurganligin = Onlenmesini, 0©zel sektoriin ihracata

0zendirilmesini ve iilkedeki ekonomik istikrarin saglanmasi gerektigini belirtmistir.
Karagol (2002), Tiirkiye’de dis borg yiikii ve ekonomik biiyiime arasindaki

iligkiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile analiz etmistir. D1s borg

servisi ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) arasindaki iligskinin incelenmesinde
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sermaye, 1§ gilicii, beseri sermaye, GSMH ve dis bor¢ servisi verilerini igeren bes
degiskenli VAR Modeli olusturulmustur. 1956- 1996 aras1 dénem ig¢in yapilan
ampirik analizlerde uzun doénemde bor¢ servisinin GSMH {izerinde negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik analizinin sonuglar ise nedenselligin

borg servisinden GSMH’ya dogru ve negatif yonlii oldugunu gostermektedir.

Onel ve Utkulu (2006), Hakkio ve Rush’m (1991) test prosediiriinii
kullanarak Tiirkiye’nin dis borg¢larinin siirdiirtilebilirligini arastirmiglardir. Engle
Granger esbiitiinlesme analizine ilaveten Zivot-Andrews birim kok testi ve Gregory
Hansen esbiitiinlesme analizleri de yapilarak Tiirkiye’deki ekonomik krizlere baglh
olarak olusabilecek bir yapisal kirilmanin ampirik sonuglar1  degistirip
degistirmeyecegi arastirtlmistir. 1970 ve 2002 arasi yillik veri kullanilarak yapilan
calismanin sonuglar1 yapisal kirilmalarin dikkate alindigi veya alinmadigi her iki
durum ig¢in de Tirkiye’nin dis borg¢larinin devamliliginin ¢ok zayif oldugunu

gostermektedir.

Javed ve Sahinoz (2005), Tirkiye ekonomisinde dis bor¢ ve dis borg
gostergelerinin biiylime, yatirim ve ihracat tizerindeki etkilerini 1983-2002 dénemleri
arast yilik veri kullanilarak incelemislerdir. Esbiitiinlesme yontemi kullanarak
yapilan analiz sonuglarina gore, dis bor¢ stokundaki dnemli bir artig yatirimlarda
negatif, ihracat da pozitif yonlii bir etki yaratirken biiyiime tizerinde ise herhangi bir

etki yaratmamaktadir.

Tiirkiye i¢in yapilan bir diger calismada; Ipek ve Yasar (2008) Tiirkiye’de dis
bor¢ ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi koentegrasyon ve nedensellik
analizlerini kullanarak 1989 — 2007 donemi i¢in incelemislerdir. Ampirik sonuglar,
Tiirkiye’de dis borglar ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem iligkisinin yam
sira hem kisa, hem de uzun dénemde iki yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu
gostermektedir. Ayrica, dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki uzun donem

iliskisinin negatif yonlii oldugu bulunmustur.
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3.2. Ekonometrik Testler ve Sonuc

Bu boliimde 6ncelikle degiskenlerimiz igin birim kok testleri yapilmustir. i1k

olarak ADF testi, sonrasinda yari-parametrik Phillips-Perron testi uygulanmis, bunu

takiben Hy ve H; hipotezlerinin yer degistirdigi KPSS testi uygulanmistir. Ayrica

yapisal kirilmalar1 dikkate alan Perron testi ile de degigkenlerin duraganlik dereceleri

test edilmistir. Daha sonra ise analize Engle ve Granger’in iki asamali esbiitiinlesme

testi ile devam edilmistir. Son olarak Granger Nedensellik testi uygulanmis ve

sonuclar yorumlannustir. Ilgili ekonometrik testler, Eviews 5,0 ve Microfit 4,0 paket

programlariyla uygulanmistir.

Tablo 3: 1980-2006 Doneminde Toplam Dis Borg Stoku ve Cari Fiyatlarla GSMH

Toplam Dis GSMH Toplam Dis GSMH
Yillar Borg¢ Stoku Yillar Borg¢ Stoku
(Milyon $) (Milyon $) (Milyon $) (Milyon $)
1980 15.734 68.391 1994 65.601 132.302
1981 16.627 71.504 1995 73.278 170.081
1982 17.858 64.209 1996 79.207 183.601
1983 18.814 60.492 1997 84.270 192.383
1984 20.823 59.098 1998 96.381 206.552
1985 25.660 66.891 1999 102.954 185.267
1986 32.206 75.173 2000 119.664 200.002
1987 40.326 85.979 2001 115.084 145.693
1988 40.722 90.460 2002 130.218 180.892
1989 41.751 107.544 2003 145.366 239.235
1990 49.035 150.758 2004 161.800 299.475
1991 50.489 150.168 2005 170.100 360.876
1992 55.592 158.122 2006 198.261 399.673
1993 67.356 178.715

Veriler Hazine Miistesarligi, DPT, TCMB EVDS Resmi Internet sayfalarindan alinmistir.
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Kolaylik olmasi amaci ile Toplam Dis Bor¢ Stoku ve GSMH degiskenleri x

ve y harfleri ile simgelenmistir. Degiskenlerin tanimlanmalar1 asagida belirtilmistir:

x: Toplam Di1s Borg Stoku (Milyon §$)

y: Cari Fiyatlarla GSMH (Milyon $)

e Inx: x’in Logaritmas1 (e tabaninda)

¢ Iny: y’nin Logaritmas: (e tabaninda)

e dInx: Inx’in Birinci Farki (dInx=Inx-Inxy.;)

e dIny: Iny’nin Birinci Farki (dlny=Iny-Inyy.;)

3.2.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Ho:Degisken duragan degildir.
H;:Degisken duragandir.

3.2.1.1. x Degiskeni I¢in

Unit root tests for variable x

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF 3.3406 -231.7044 -233.7044 -234.8399 -233.9900

ADF(1) 4.7183 -228.0008 -231.0008 -232.7041 -231.4292

ADF(2) 39495 -227.4357 -231.4357 -233.7067 -232.0068

ADF(3) 3.4590 -227.0052 -232.0052 -234.8439 -232.7191

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.9970

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion
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X degiskeni i¢in sabitli-trendsiz ADF modelinde en uygun gecikme Akaike
ve Schwarz kriterlerine gore (1) olarak belirlenmistir. Cilinkii Akaike ve Schwarz
kriterlerinin degerlerini en biiylik yapan gecikme (1)’dir. ADF(1) modeline tekabiil
eden test istatistigi 4,7183’tiir. Bu deger -2,9970 olan kritik degerinden mutlak
degerce biiyiik oldugundan Hy hipotezi reddedilir. Yani x’in duragan oldugu kabul
edilir. Ancak bu sonuca giivenilmemelidir. Ciinkii x’in zamana gore grafigine
bakildiginda yukariya dogru bir trendin oldugu goéze ¢arpmaktadir. Bu dogrultuda
ADF modeline trend degiskeni eklenmelidir. Asagida trend degiskeninin de
eklendigi ADF sonuglar yer almaktadir.

Unit root tests for variable x

The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF 77972 -231.7022  -234.7022  -236.4054  -235.1306
ADF(1) 1.9498 -227.6061 -231.6061 -233.8771 -232.1773
ADF(2) 23741 -226.5639 -231.5639 -234.4027 -232.2779
ADF(3) 27054 -225.5736 -231.5736 -234.9800 -232.4303

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.6219

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Bu sonuglara baktigimizda en uygun gecikmeyi Schwarz ve Hannan-Quinn
kriterlerine gore (1) buluruz. Bu gecikmeye tekabiil eden test istatistigi 1,9498°dir.
Bu deger, kritik deger olan -3,6219°dan mutlak degerce kiigiik oldugundan Hy

hipotezi reddedilemez ve sonugta x’ in duragan olmadigi kabul edilir.
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3.2.1.2. Inx Degiskeni I¢in

Unit root tests for variable Inx

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF -1.4721  28.6782  26.6782 255427 = 26.3926

ADF(1) -1.5801 29.0328  26.0328 243296  25.6044

ADF(2) -1.6163  29.2328 252328 229618  24.6616

ADF(3) -1.6095  29.3223 243223  21.4835  23.6083

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.9970

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendsiz model i¢in sonuglara bakildiginda optimal gecikme sayisinin
Akaike ve Schwarz kriterlerine gore (0) oldugu goriilmektedir. Buna karsilik gelen
test istatistigi degeri -1,4721 olup kritik deger olan -2,9970°den mutlak degerce

kiiciiktiir. Buna gore Hy hipotezi reddedilemez. Yani Inx’in duragan olmadigi kabul

edilir.

Unit root tests for variable Inx

The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -3.1136  32.7138  29.7138  28.0105  29.2854

ADF(1) -2.9040 32,7277 287277  26.4567  28.1566

ADF(2) -2.7729  32.7991 27.7991 249603  27.0851

ADF(@3) -2.7713 33.1002  27.1002  23.6937  26.2435

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.6219

Hem sabitli hem trendli ADF modelinin sonuglarina gore de en uygun
gecikme Akaike ve Schwarz kriterlerine gore (0) olarak belirlenir. Buna karsilik
gelen test istatistigi degeri ise -3,1136 olup kritik deger olan -3,6219’dan mutlak

degerce kiigiiktiir. Bu durumda Inx degiskeninin duragan olmadigi kabul edilir.
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3.2.1.3. dInx Degiskeni i¢in

Unit root tests for variable dlnx

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

22 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1985 to 2006

Test Statistic  LL AIC SBC HQC

DF -4.9338 259908  23.9908  22.8997  23.7338

ADF(1) -3.5170  26.0623  23.0623 21.4258  22.6768
ADF(2) -2.8252  26.0902  22.0902 19.9081 21.5762
ADF(3) -3.0986  27.0657  22.0657 19.3381 21.4232

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.0039

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendsiz ADF modelinde optimal gecikme (0) olarak belirlenir. Test
istatistigi degeri, kritik degerden mutlak degerce biiyilk oldugundan dlnx

degiskeninin duragan oldugu kabul edilir.

Unit root tests for variable dinx

The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

22 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1985 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -5.2018 269878 239878 223513  23.6023
ADF(1) -3.8992  27.2820  23.2820  21.0999  22.7680
ADF(2) -3.2967  27.4951  22.4951 19.7674  21.8525
ADF(3) -3.8541  29.3723 233723  20.0992  22.6013

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.6331

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Hem sabitli hem trendli modelin sonuglar1 da dinx degiskeninin duragan
oldugunu gostermektedir. Akaike ve Schwarz kriterlerine gére en uygun gecikme (0)
olarak belirlenir ve bu gecikmeye karsilik gelen test istatistigi, kritik degerden

mutlak degerce biiyiik oldugundan dinx’in duragan oldugu kabul edilir.
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3.2.1.4. y Degiskeni I¢in

Unit root tests for variable y

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF 1.1397  -268.1394 -270.1394 -271.2749 -270.4250

ADF(1) .82800 -268.1229 -271.1229 -272.8261 -271.5512

ADF(2) .39415 -267.8186 -271.8186 -274.0896 -272.3897

ADF(3)  .42934 -267.7918 -272.7918 -275.6306 -273.5058

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.9970

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendsiz ADF modelinin sonuglarina bakildiginda optimal gecikme
Akaike ve Schwarz kriterlerine gore (0) olarak belirlenir. Buna gore test istatistigi
degeri 1,1397 olup kritik deger olan -2,9970’ten mutlak degerce kiigiiktiir. Buna gore

y’nin duragan olmadig1 reddedilemez.

Unit root tests for variable y

The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF -.54104 -267.3542 -270.3542 -272.0574 -270.7825

ADF(1) -98819 -266.8874 -270.8874 -273.1584 -271.4585

ADF(2) -2.1699 -264.4423 -269.4423 -272.2810 -270.1562

ADF(3) -3.1133 -261.9085 -267.9085 -271.3150 -268.7652

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.6219

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendli modelin sonuglarina bakildiginda ise en uygun gecikme Akaike
ve Schwarz kriterlerine gore (3) olarak belirlenir. Bu gecikmeye karsilik gelen test
istatistigi degeri -3,1133’tiir.Bu deger kritik deger olan -3,6219’dan mutlak degerce
kiiciik oldugundan Hy hipotezi reddedilemez. Yani y’nin duragan olmadigi kabul

edilir.
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3.2.1.5. Iny Degiskeni icin

Unit root tests for variable Iny

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -54746  10.2103 8.2103 7.0748 7.9248
ADF(1) -.45807 10.2394 7.2394 5.5362 6.8111
ADF(2) -.57283 10.3964 6.3964 4.1254 5.8253
ADF(3) -.56644  10.4030 5.4030 2.5642 4.6890

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -2.9970

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendsiz modelin sonuglarina bakildiginda optimal gecikme (0) olarak
belirlenir. Buna tekabiil eden test istatistigi ise -0,54476’dir Kritik deger olan -
2,9970, test istatistiinden mutlak degerce biiyiik oldugundan H, hipotezi

reddedilemez. Yani Iny’nin duragan olmadigi kabul edilir.

Unit root tests for variable Iny

The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

23 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1984 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -1.9301 12.0287 9.0287 7.3255 8.6004
ADF(1) -1.9223 12.1876 8.1876 5.9166 7.6165
ADF(2) -2.4054  13.4200 8.4200 5.5812 7.7060
ADF(3) -2.8509  14.7088 8.7088 5.3023 7.8521

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.6219

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendli ADF modeline gore de Iny’nin duragan olmadigi sonucuna
varilir. Clinkii optimal gecikme olarak belirlenen (0) gecikmeye karsilik gelen test
istatistigi kritik degerden mutlak degerce kiigiiktiir. Bu durumda Iny’nin duragan

olmadigini sdyleyen Hy hipotezi reddedilemez.
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3.2.1.6. dIny degiskeni icin

Unit root tests for variable dlny

The Dickey-Fuller regressions include an intercept but not a trend

22 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1985 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC

DF -5.0292 9.4800 7.4800 6.3890 7.2230

ADF(1) -3.1784 9.5046 6.5046 4.8680 6.1190

ADF(2) -2.5856 9.5051 5.5051 3.3230 4.9911
ADF(3) -3.2439 11.3317  6.3317 3.6041 5.6892

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.0039

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trensiz modeli dikkate aldigimizda optimal gecikme sayis1 Akaike ve
Schwarz kriterlerine gore (0) olarak belirlenir. Bu durumda test istatistigi degeri -
5,0292 olup kritik degerden mutlak degerce biiyiiktiir. Buna gore dlny’nin duragan

olmadigini sdyleyen Hy hipotezi reddedilir.

Unit root tests for variable dlny

The Dickey-Fuller regressions include an intercept and a linear trend

22 observations used in the estimation of all ADF regressions.

Sample period from 1985 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -4.8984 9.4811 6.4811 4.8446 6.0956
ADF(1) -3.0864 9.5062 5.5062 3.3241 4.9922
ADF(2) -2.5031 9.5067 4.5067 1.7791 3.8642
ADF(3) -3.1445 11.3488  5.3488 2.0757 4.5778

95% critical value for the augmented Dickey-Fuller statistic = -3.6331

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Sabitli-trendli modelin sonuglarina gore de diny duragan ¢ikmaktadir. Ciinkii
Akaike ve Schwarz kriterlerine gore belirlenen optimal gecikmeye (0) karsilik gelen
test istatistigi degeri, kritik deger olan -3,6331’den mutlak degerce biiyiiktiir. Bu

durumda dlny’nin duragan olmadigini sdyleyen Hy hipotezi reddedilir.
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3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclar

Hyp:Degisken duragan degildir.
H;:Degisken duragandir.

3.2.2.1.x Degiskeni i¢in

Null Hypothesis: x has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 8.489134 1.0000
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sabitli-trendsiz Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gére x duragan

cikmaktadir. Ciinkii test istatistik degeri kritik degerden mutlak degerce biiyiiktiir.

Ancak x’in zamana gore grafigine bakildiginda yukar1 dogru bir trend oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla birim kok testi yaparken modele trend degiskeni de

eklenmelidir. Asagida hem sabitli hem de trendli modelin sonuglar1 yer almaktadir.

Null Hypothesis: x has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 3.287051 1.0000
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Hem sabitli hem trendli modelin sonucglarina bakildiginda x’in duragan
olmadig1 soOylenir. Ciinkii test istatistigi degeri, kritik degerden mutlak degerce

kiigiiktiir. Buna gore Hy hipotezi reddedilemez.

3.2.2.2. Inx Degiskeni I¢in

Null Hypothesis: LNX has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.642711 0.8441
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Inx i¢in Phillips-Perron sonuglarina bakildiginda sabitli-trendsiz modele gore
Inx’in duragan olmadigi sOylenir. Ciinkii test istatistigi degeri, %5 anlamliliktaki
kritik degerden mutlak degerce kiiciiktliir. Bu durumda Inx’in duragan olmadigini

sOyleyen Hy hipotezi reddedilemez.

Null Hypothesis: Inx has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.003516 0.5723
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Hem sabitli hem trendli modelin sonuglarina gore de Inx duragan degildir.
Test istatistigi degeri, kritik degerden mutlak degerce kiiciiktiir. Bu durumda Inx’in

duragan olmadigini sdyleyen Hy hipotezi reddedilemez.

3.2.2.3. dInx Degiskeni i¢in

Null Hypothesis: dlnx has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.196119 0.0003
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sabitli-trendsiz modele gore, test istatistigi kritik degerden mutlak degerce

bliyiik ¢iktig1 i¢in dInx’in duragan olmadigini séyleyen Hy hipotezi reddedilir.

Null Hypothesis: dlnx has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.196904 0.0016
Test critical values: 1% level -4.374307
5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hem sabitli hem trendli modele gore de dlnx duragan ¢ikmaktadir. Ciinkii test
istatistigi degeri, kritik degerden mutlak degerce biiyiik ¢ikmaktadir. Bu durumda

dInx’in duragan olmadigin1 sdyleyen Hy hipotezi reddedilir.
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3.2.2.4. y Degiskeni I¢in

Null Hypothesis: y has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.470603 0.9987
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sabitli-trendsiz Phillips-Perron testi sonucuna gore y duragan degildir. Ciinkii
test istatistigi degeri, kritik degerden mutlak degerce kiicliktiir. Bu durumda y’nin

duragan olmadigini sdyleyen Hy hipotezi reddedilemez.

Null Hypothesis: y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.961145 0.9325
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hem sabitli hem trendli modelin sonuglarina bakildiginda y’nin duragan
olmadig1r anlagilmaktadir. Ciinkii test istatistigi degeri, kritik degerden mutlak
degerce kiicliktiir. Bu durumda y’nin duragan olmadigini sdyleyen Hy hipotezi

reddedilemez.
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3.2.2.5. Iny degiskeni i¢cin

Null Hypothesis: Iny has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 0.112705 0.9606
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sabitli-trendsiz  modelin sonuglarina gore Iny’nin duragan olmadigini
sOyleyen Hy hipotezi reddedilemez.0,112705 olan test istatistigi degeri, -2,981038
olan kritik degerden mutlak degerce kiiciik oldugu icin Hy hipotezi reddedilemez.
Sonug olarak Iny duragan degildir.

Null Hypothesis: Iny has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.270228 0.4342
Test critical values: 1% level -4.356068
5% level -3.595026
10% level -3.233456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hem sabitli hem trendli modelin sonuglarina gore de Iny duragan degildir.
Test istatistigi degeri kritik degerden mutlak degerce kiigiik ¢ikmaktadir. Bu

durumda Hoy hipotezi reddedilemez.

35



3.2.2.6. dIlny degiskeni icin

Null Hypothesis: dlny has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.922161 0.0006
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Sabitli-trendsiz  modelin sonuglarina gore dlny duragan ¢ikmaktadir.-
4,922161 olan test istatistigi degeri -2,986225 olan kritik degerden mutlak degerce

biiytiktiir. Bu durumda dlny’nin duragan olmadigini séyleyen Hy hipotezi reddedilir.

Null Hypothesis: dlny has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.960308 0.0027
Test critical values: 1% level -4.374307
5% level -3.603202
10% level -3.238054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hem sabitli hem trendli Phillips-Perron birim kok testi modeline gore de dlny
duragan ¢ikmaktadir. Test istatistigi degeri, kritik degerden mutlak degerce biiyiik
cikmaktadir. Bu nedenle dlny’nin duragan olmadigimi soyleyen Hy hipotezi

reddedilir.
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3.2.3. KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:
Hyp:Degisken duragandir.
H;:Degisken duragan degildir.

3.2.3.1.x Degiskeni Icin

Null Hypothesis: x is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.756470
Asymptotic critical values™*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Sabitli-trendsiz modele gore, test istatistigi degeri kritik degerden biiyiik

oldugundan Hy hipotezi reddedilir. Yani x’in duragan olmadigi kabul edilir.

Null Hypothesis: x is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.203610
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Hem sabitli hem trendli modelin sonuglarina bakildiginda yine x’in duragan

olmadig1r sonucuna varilir. Ciinkii test istatistigi degeri, kritik degerden biiyiik
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oldugundan Hj hipotezi reddedilir.

3.2.3.2. Inx Degiskeni Icin

Null Hypothesis: Inx is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.774708
Asymptotic critical values™*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Sabitli-trendsiz modelin sonuglarina gore Inx duragan degildir. Ciinkii test
istatistigi degeri kritik degerden biiyliktliir. Bu durumda Inx’in duragan oldugunu

sOyleyen Hy hipotezi reddedilir.

Null Hypothesis: Inx is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.149890
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Hem sabitli hem trendli modelin sonuclarina gore de Inx duragan degildir.
Test istatistigi degeri olan 0,149890, kritik deger olan 0,146000°dan biiyiik oldugu

icin Inx’in duragan oldugunu sdyleyen Hy hipotezi reddedilir.
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3.2.4. dinx Degiskeni I¢in

Null Hypothesis: dInx is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.093462
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Sabitli-trendsiz modelin sonucuna gore dinx duragandir. Ciinkii test istatistigi
degeri, kritik degerden kiigiik ¢ikmaktadir. Bu durumda dInx’in duragan oldugunu

sOyleyen Ho hipotezi reddedilemez.

Null Hypothesis: DLNX is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.062341
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Hem sabitli hem trendli modelin sonuglarma goére de dIlnx duragan

cikmaktadir. Test istatistigi degeri kritik degerden kiiciik oldugu i¢in dInx’in duragan

oldugunu soyleyen Hy hipotezi reddedilemez.
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3.2.4.1. y Degiskeni I¢in

Null Hypothesis: y is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.715188
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Sabitli-trendsiz modele gore KPSS testi sonucu y’nin duragan olmadigi
anlasilmaktadir. Ciinkii test istatistigi degeri, kritik degerden biiyiik ¢ikmakta ve bu

nedenle y’nin duragan oldugunu sdyleyen Hy hipotezi reddedilmektedir.

Null Hypothesis: y is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.100532
Asymptotic critical values™: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Hem sabitli hem trendli modelin sonuglarina bakildiginda ise test istatistigi

degerinin kritik degerden kiiclik oldugu goriilmektedir. Yani bu durumda y’nin

duragan oldugunu sOyleyen Ho hipotezi reddedilemez.
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3.2.4.2. Iny Degiskeni i¢in

Null Hypothesis: Iny is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.731689
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Sabitli-trendsiz modelin sonuglarina gore Iny duragan degildir. Clinkii test
istatistigi degeri kritik degerden biiyiilk c¢ikmakta bu nedenle Iny’nin duragan
oldugunu sdyleyen Hy hipotezi reddedilmektedir.

Null Hypothesis: Iny is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.073125
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Hem sabitli hem trendli modelin sonuglara bakildiginda ise test istatistik
degerinin kritik degerden kiiclik olmas1 nedeniyle Hy hipotezi reddedilememekte yani

Iny’nin duragan oldugu kabul edilmektedir.
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3.2.4.3. dIny Degiskeni i¢in

Null Hypothesis: dlny is stationary
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.120090
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)

Sabitli-trendsiz modelin sonucuna gore dlny duragan ¢ikmaktadir. Ciinkii test
istatistik degeri kritik degerden kiiclik ¢ikmaktadir. Bu durumda dlny’nin duragan

oldugunu sOyleyen Hy hipotezi reddedilemez.

Null Hypothesis: dlny is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.081949
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000

*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Hem sabitli hem trendli modelin sonucuna gore de dlny duragan ¢ikmaktadir.

Ciinki test istatistik degeri kritik degerden kiiciik ¢ikmaktadir. Bu durumda diny’nin

duragan oldugunu séyleyen Hy hipotezi reddedilemez.
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3.2.5. Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Perron birim kok testi, yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir birim kok testidir.
Serilerde meydana gelen kirilmalarin, serilerin duraganlik ozelliklerini degistirip
degistirmedigini sinamaktadir. Perron testinde yapisal kirilma yili dissal olarak
belirlenir. Bu analizde kirilma yillar1 gorsel saptama yoluyla belirlenmistir. Hem
y’nin hem de x’in zamana gore grafiklerine bakilarak kirilma tarihleri olarak 1994 ve
2001 yillar1 saptanmistir. Bu yillarda 6zellikle y serisindeki kirilmalar acgik¢a kendini

gostermektedir.

4= Toplam Dis Borg Stoku (Milyon $) ==@==GSMH (Milyon $)

450.000
400.000 -

350.000 -
300.000 -
250.000 -
200.000 -

MILYON USD

150.000 -
100.000 -
50.000 -

Sekil 1: 1980-2006 Dénemi GSMH ve D1s Borg Stoku Serilerinin Grafigi
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Ho:Yapisal kirilma serinin 6zelligini degistirir.(seri duragan degildir.)

H;:Yapisal kirilma serinin 6zelligini degistirmez.(seri duragandir.)

Tablo 4: 1994 Y1l I¢in Perron Testi Sonuglar

Kirilma Yil1 1994 (A= 0.55)

Kritik Deger (%5) = -3.49

Degisken Uyarlama Test Istatistigi
X 0 -0.126
Inx 0 -2.436
dlnx 0 -4.933
y 2 -2.751
Iny 0 -2.307
dlny 0 -4.025

Kirillma yili 1994 olarak belirlendiginde elde edilen sonuglar yukarda

gosterilmistir. Burada uyarlamalarin yani gecikmelerin belirlenmesinde Akaike

kriteri temel alinmistir. Bu sonuglara gore 1994 yilindaki kirilma x, Inx, y ve Iny

serilerinin Ozelliklerini degistirmistir. Yani bu serilerin duragan olmadiklar1 ortaya

cikmaktadir. Ilgili test istatistiklerinin degerleri kritik degerden mutlak degerce

kiigiik ¢cikmistir. Bu durumda serilerin duragan olmadiklarim1 sdyleyen Hy hipotezi

reddedilememektedir. Buna karsin dinx ve dlny serileri ise yapisal kirilmadan

etkilenmemislerdir yani duragandirlar. Ciinkii test istatistik degerleri kritik degerden

mutlak degerce biiyiik ¢ikmakta ve bu serilerin duragan olmadiklarini séyleyen Hy

hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 5: 2001 Yil1 I¢in Perron Testi Sonuglari

Kirilma Y11 2001 (A= 0.81) Kritik Deger (%5) = -3.35
Degisken Uyarlama Test Istatistigi

X 4 -1.118
Inx 0 -1.919
dinx 0 -4.988
y 3 -2.342
Iny 0 -1.968
dlny 0 -4.872

Kirilma yili 2001 olarak belirlendiginde elde edilen sonuglar yukarda
gosterilmigtir. Burada uyarlamalarin yani gecikmelerin belirlenmesinde yine Akaike
kriteri temel alinmistir. Bu sonuglara gére 2001 yilindaki kirilma x, Inx, y ve Iny
serilerinin Ozelliklerini degistirmistir. Yani yine bu serilerin duragan olmadiklar
ortaya cikmaktadir. Ilgili test istatistiklerinin degerleri kritik degerden mutlak
degerce kiigiik ¢ikmigtir. Bu durumda serilerin duragan olmadiklarimi séyleyen Hy
hipotezi reddedilememektedir. Diger taraftan dlnx ve dlny serileri ise yine yapisal
kirilmadan etkilenmemisglerdir yani duragandirlar. Ciinkii test istatistik degerleri
kritik degerden mutlak degerce biiyiik ¢ikmakta ve bu serilerin duragan olmadiklarini

sOyleyen Hy hipotezi reddedilmektedir.

Sonug olarak ilgili serilerimize yaptigimiz bu dort farkli birim kok testi
sonucunda X, Inx, y ve Iny serilerinin birim kok icerdiklerine yani duragan
olmadiklarina karar kilinirken, dinx ve dlny serilerinin birim kok tagimadiklarina
karar kilinmis yani duragan olduklar1 anlasilmistir. Bu asamay1 kaydettikten sonra

Engle ve Granger’in iki asamali esbiitiinlesme analizine gegilmistir.
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3.2.6. Engle ve Granger Iki Asamah Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Engle ve Granger iki asamali esbiitiinlesme testi ile Tiirkiye’de 1980-2006
donemi yillik verileriyle toplam dis borg stoku ile cari fiyatlarla GSMH arasindaki
uzun dénem nedensellik bagi arastirilmistir. Oncelikle Iny’nin bagimli degisken,
Inx’in bagimsiz degisken oldugu durum dikkate alinmis daha sonra ise Inx’in bagimli
degisken Iny’nin ise bagimsiz degisken oldugu model dikkate alinarak uzun dénem

nedensellik iliskisi test edilmistir.

Oncelikle nedensellik bagini arastirdigimiz uzun dénem modeli sudur:

Iny=Bo+pInx+u,

Bu model, En Kii¢lik Kareler Metoduyla tahminlendiginde elde edilen sonuglar

asagida yer almaktadir:

Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is Iny

27 observations used for estimation from 1980 to 2006

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]

C 4.3433 49904 8.7033[.000]

Inx .68230 .045381 15.0350[.000]
R-Squared 90042 R-Bar-Squared .89644
S.E. of Regression .17879 F-stat. F( 1, 25) 226.0508[.000]

Mean of Dependent Variable 11.8284  S.D. of Dependent Variable  .55558

Residual Sum of Squares 79919 Equation Log-likelihood 9.2086

Akaike Info. Criterion 7.2086 Schwarz Bayesian Criterion ~ 5.9128

DW-statistic 56202

Engle ve Granger yonteminin ilk asamasi olan uzun donem esbiitiinlesme
denkleminin sonuglarina bakildiginda, R? degerinin ¢ok yiiksek, DW istatistiginin ise
cok diisiik oldugu goze carpmaktadir. Bu durum bize “Sahte Regresyon” durumunu
ifade etmektedir. 1ki degisken arasinda esbiitiinlesmenin yani uzun donem

nedensellik iliskisinin bulunmasi i¢in bu regresyondan elde edilen u; hata terimlerinin
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duragan olmasi gerekir. Hata terimleri i¢in duraganlik testi yapildiginda elde edilen

sonuglar asagida gosterilmistir:

Unit root tests for residuals

Based on OLS regression of Iny on:

C Inx

27 observations used for estimation from 1980 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -1.7323 14.9902 13.9902 13.4225 13.8475
ADF(1) -2.4293 16.6262 14.6262 13.4907 14.3406
ADF(2) -3.2710 18.7953 15.7953 14.0921 15.3669
ADF(3) -3.4006 19.6757 15.6757 13.4048 15.1046
95% critical value for the Dickey-Fuller statistic = -3.6140

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Bu sonuglara bakildiginda u; hata teriminin duraganlik kosulunu saglamadigi
goriilmektedir. Tiim gecikmeleri dikkate aldigimizda ilgili test istatistik degerleri
kritik degerden mutlak degerce kiigiiktiir. Buna goére hata terimi duragan degildir

yani Inx ve Iny degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.

Simdi de Inx’in bagiml degisken, Iny’nin bagimsiz degisken oldugu uzun
donem denklemi i¢in esbiitiinlesme testi yapildiginda elde edilen sonuglar asagida

gosterilmistir.

Uzun donem denklemi Inx=a;+ a,lny+u¢ olup, bu model En Kiiciik Kareler

Metodu ile tahminlendiginde regresyon sonuglari su sekilde ¢ikmaktadir:
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Ordinary Least Squares Estimation

Dependent variable is Inx

27 observations used for estimation from 1980 to 2006

Regressor Coefficient Standard Error T-Ratio[Prob]

C -4.6392 1.0393 -4.4637[.000]

Iny 1.3197 .087774 15.0350[.000]

R-Squared 90042 R-Bar-Squared .89644

S.E. of Regression .24866 F-stat. F( 1, 25) 226.0508[.000]
Mean of Dependent Variable 10.9704 S.D. of Dependent Variable  .77267
Residual Sum of Squares 1.5458 Equation Log-likelihood .30305
Akaike Info. Criterion -1.6969 Schwarz Bayesian Criterion -2.9928
DW-statistic 49468

Bu sonuglara gore yine R? degerinin ¢ok yitksek, DW istatistiginin ise ok
diisiik oldugu goze ¢arpmaktadir. Sahte regresyon olgusunun en 6nemli delili olan
ok yitksek R* degeri ile birlikte cok diisik DW (0,5’in alt1) test istatistigi degeri,
uzun dénem denkleminin tahmin sonuglarinda kendini gostermektedir. Uzun donem
nedensellik baginin yani esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesi i¢in bu regresyondan

elde edilen hata terimleri i¢in yapilan birim kok testi sonuglar1 asagida gdsterilmistir.

Unit root tests for residuals

Based on OLS regression of Inx on:

C Iny
27 observations used for estimation from 1980 to 2006

Test Statistic LL AIC SBC HQC
DF -1.8627 9.1763 8.1763 7.6085 8.0335

ADF(1) -2.5410 10.9320 8.9320 7.7965 8.6464

ADF(2) -3.1880 12.6485 9.6485 7.9452 9.2201

ADF(3) -3.0799 13.0125 9.0125 6.7415 8.4413

95% critical value for the Dickey-Fuller statistic = -3.6140

LL =Maximized log-likelihood  AIC = Akaike Information Criterion

SBC = Schwarz Bayesian Criterion HQC = Hannan-Quinn Criterion

Bu sonuglara gore hata terimleri duragan degildir. Ciinkii biitiin gecikmeleri
dahi dikkate aldigimizda test istatistik degeri, kritik degerden mutlak degerce kiigiik
¢tkmistir. Bu durumda hata terimlerinin duragan olmadigini séyleyen Hy hipotezi
reddedilemez. Bu sonuca gore iki degisken arasinda uzun dénem nedensellik baginin

olmadig1 sonucuna varilir.
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Her iki uzun dénem denklemi i¢in de yapilan Engle ve Granger iki asamali
esbiitiinlesme testi sonucunda daha ilk asamada Inx ve Iny degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iligski bulunmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle her iki uzun dénem
denklemi i¢in de hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip calismadigini test etme

asamasina gecilmemistir.

3.2.7. Granger Nedensellik Testi

Bir 6nceki kisimda 1.farklar1 duragan olan Inx ve Iny degiskenleri igin
yapilan uzun donem nedensellik testleri sonucunda bu degiskenler arasinda uzun
donem nedensellik bagi bulunamamistir. Granger Nedensellik testi degiskenler
arasinda nedenselligin yonilinii arastiran bir testtir. Bu testte kullanilacak
degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamalar1 gerekmektedir. Bu nedenle
nedensellik testi i¢in duraganlik kosulunu saglayan dlnx ve dlny serileri
kullanilmigtir. Burada sunu belirtmek gerekir ki; dinx serisi dis bor¢ stokundaki artig

oranini gosterirken, dIny serisi bliyiime oranin1 gostermektedir.

e dInx: D1s Borg¢ Stokundaki Artis Orani
e dIny: Biiylime Orani

——dInx ——dIny ‘
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30,00% |
20,00% |
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Sekil 2: 1980-2006 Donemi Dis Borg Stokundaki Artis Ve Biiyiime Oraninin Seyri
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Yukaridaki grafik, dlnx ve dlny serilerinin zamana gore hareketlerini
gostermektedir. Bu grafikten dis bor¢ stokundaki artigla (dlnx), biiyiime oraninin
(dlny) genelde ayni yonde hareket ettigi anlasilmaktadir. Bu durum saptandiktan
sonra Granger Nedensellik testi uygulanarak nedenselligin yonii bulunmaya
calisilmigtir. Granger Nedensellik testinde her bir degisken kendisinin ve diger
degiskenlerin ge¢cmis degerleriyle regresyona tabi tutulur. Burada degiskenler igin
gecikme sayist ayni olmalidir. Gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike ve
Schwarz kriterleri kullanilabilmektedir. Bu calismada hem Akaike hem Schwarz

kriterleri en uygun gecikmenin belirlenmesinde kullanilmistir.

Oncelikle dinx’ten dlny’ye dogru nedenselligin olup olmadig1 arastiriimgtir.

Ho:dInx dIny’nin nedeni degildir.

Hj:dlnx dlny’nin nedenidir.

Optimal gecikme sayist1 Akaike ve Shwarz kistaslarima gore (2) olarak

belirlenmistir.

dlny=a,;dIny(-1)+o,dIny(-2)+p;dInx(-1)+p.dInx(-2)+e

Bu regresyon En Kiiciik Kareler Metoduyla tahmin edilmis ve bunu takiben
dinx(-1) ve dInx(-2) degiskenleri i¢in degisken silme testi yapilmistir. Test sonuglari
asagida belirtilmistir.

Ho: B1=B>=0 (dInx dIny’nin nedeni degildir.)
Hi: B1#P2#0 (dInx dIny’nin nedenidir.)
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Variable Deletion Test (OLS case)

Dependent variable is dlny

List of the variables deleted from the regression:

dinx(-1) dInx(-2)

24 observations used for estimation from 1983 to 2006

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
dlny(-1) 11794 20691 .56999[.574]
diny(-2) 22572 21178 1.0658[.298]

Joint test of zero restrictions on the coefficients of deleted variables:

Lagrange Multiplier Statistic CHSQ( 2)= 6.6307[.036]

Likelihood Ratio Statistic CHSQ(2)= 7.7603[.021]

F Statistic F( 2, 20)= 3.8174[.039]

Gortldiigii gibi F istatistik degerinin Prob degeri % 5’ten kiiciik oldugu icin

Hy hipotezi reddedilir. Yani dlnx’in dlny’nin nedeni oldugu sonucuna varilir.

Simdi de diny’den dInx’e dogru bir nedenselligin olup olmadig1 arastirilmak

icin yine Granger Nedensellik testi uygulanmigtir.

Ho:dlny dInx’nin nedeni degildir.

Hj:dlny dInx’nin nedenidir.

Optimal gecikme sayist1 Akaike ve Schwarz kriterlerine gore (1) olarak
belirlenmistir. Bu durumda asagidaki regresyon modeli En Kiiclik Kareler Yontemi
ile tahmin edilmis, bunu takiben dlny(-1) i¢in degisken silme testi yapilmustir.

dlnx=a,;dlnx(-1)+p;dIlny(-1)+e

Ho: B:1=0 (dlny dIlnx’nin nedeni degildir.)
H;: B1#0 (dlny dInx’nin nedenidir.)
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Variable Deletion Test (OLS case)

Dependent variable is dlnx

List of the variables deleted from the regression:

dlny(-1)

25 observations used for estimation from 1982 to 2006

Regressor Coefficient  Standard Error T-Ratio[Prob]
dinx(-1) 64175 .16410 3.9107[.001]

Joint test of zero restrictions on the coefficients of deleted variables:

Lagrange Multiplier Statistic  CHSQ( 1)= 1.6963[.193]

Likelihood Ratio Statistic CHSQ( 1)= 1.7566[.185]

F Statistic F( 1, 23)= 1.6742[.209]

Bu sonuca gore dlny dlnx’in nedeni degildir. Clinkii F istatistik degerinin

Prob degeri % 5’ten biiyiiktiir. Bu durumda B;’in 0’a esit oldugunu sdyleyen Hy

hipotezi reddedilemez.

Bu sonucglara gore 1980-2006 doneminde Tiirkiye’de toplam dis borg

stokundaki artig orani ile biliylime arasinda iliski oldugu ve bu iligkinin dis borg

stokundaki artistan ekonomik biiyiimeye dogru oldugu sdylenebilir. Bu baglamda

tilkemizde dis borg¢larin ekonomik biiylime {iizerinde etkili oldugu sonucuna

varilmaktadir.
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SONUC

Toplam dis bor¢ stoku ve GSMH serilerinin e tabanindaki logaritmik
degerleri ile yapilan iki asamali Engle ve Granger esbiitiinlesme testi sonucunda iki
degisken arasinda uzun dénem iliskisi bulunamamistir. Hem “Iny=B¢+f;Inx+u,” hem
“Inx=a,;+ aplny+u,” uzun donem statik regresyon modeli, duragan olmayan seriler ile
olusturuldugundan t istatistik degerleri sagliksiz sonuglar dogurmustur. S6z konusu
iki serinin esbiitiinlesik olabilmeleri i¢in bu iki uzun dénem regresyon modelinin
tahmininden elde edilen hata terimlerinin duraganlik kosulunu saglamalari
gerekmektedir. Microfit 4,0 ekonometri programi yardimiyla yapilan duraganlik
sinamalar1 neticesinde hata terimlerinin birim kok icerdigi sonucuna varilmistir. Bu
baglamda toplam dis bor¢ stoku ve GSMH’nin logaritmik degerleri alinarak
olusturulan serilerinin esbiitiinlesik olmadigr yani uzun donem iligkilerinin s6z

konusu olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Toplam dis bor¢ stoku ve GSMH arasinda iki asamali Engle ve Granger
esbiitiinlesme testine gore uzun donem iligkinin bulunmadigi sonucuna erigildikten
sonra, degiskenler arasindaki nedensellik yoniiniin tespiti i¢in kullanilan Granger
nedensellik sinamasi da analize dahil edilmistir. Bu analizde, toplam dis bor¢ stoku
ve GSMH’nin logaritmik degerlerinden olusan serilerin birinci farklar1 alinarak
olusturulan dis borg stoku artis orani ve biiyliime orani degiskenleri kullanilmistir. Bu
analizde dinx ve dlny degiskenleri, kendilerinin ve diger degiskenin gecikmeli
degerleri ile regresyona tabi tutulmustur. Her iki regresyon denkleminde en uygun
gecikme sayist Akaike ve Shwarz kistaslarina gore belirlenmistir. Microfit 4,0
ekonometri paket programi yardimiyla regresyon modelleri tahminlenip degisken
silme testi yapildiginda, tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analiz
sonucuna gore s6z konusu nedensellik, dis bor¢ stokundaki artigtan biiyiime oranina
dogru ¢ikmistir. Ozetle Granger nedensellik testi smnamasi, bize dis borglanma ile
ekonomik bliylime arasinda bir iligki oldugunu ve bu iliskinin dis bor¢ artis

oranindan ekonomik biiylimeye dogru oldugunu séylemektedir.
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