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OZET

Bu galismanin temel amaci, kamu disg bor¢lanmasi ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi
Turkiye ekonomisinde 1970-2016 doneminde incelemektir. Degiskenlerin birim kok ozelliklerinin
belirlenmesinde Ng-Perron testi kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligi Engle-
Granger esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Serilerin kisa donem iliskilerini tahmin edebilmek icin
Hata DUzeltme Modeli kullanilmistir. Uzun donem katsayilarinin analiz edilmesinde DOLS tahmin
teknigi uygulanmistir. Son olarak Granger nedensellik analizi ile seriler arasindaki iliskinin yonii
arastirllmigtir. Ampirik bulgular i) degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugu, ii) degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu, iii) uzun dénemde kamu dis bor¢lanmasinin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi, iv)
GSYH’den dis bor¢lanmaya dogru tek yonlii nedenselligin varligi, v) bazi politika egilimleri

sunabilecegi ortaya koymaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN PUBLIC EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC
GROWTH: AN EMPIRICAL APPLICATION ON TURKEY (1970-2016)

ABSTRACT

The main purpose of this study is to the relationship between external debt and economic growth
in Turkey over the period 1970-2016. The Ng-Perron test is used to determine the stastionarity
properties. The existence of cointegration between the variables is investigated by the Engle-Granger
cointegration test. The Error Correction Model is employed to estimate the short run links between the
variables. Finally, the direction of the relationship between Granger causality analysis and series was
investigated, Empirical results reveal that i) the variables are firts difference stationary, ii) the variables
are cointegrated, iii) long-term public debt increases economic growth, iv) One-way causality from GDP
to external borrowing, v) some policy implications can be preseted.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Cointegration, Causality, Turkey

1. GIRIS

Klasik teorisyenlere gore, devletin dis bor¢lanma ile tasarruf elde etmesi, toplumun daha az
tasarrufa yonelmesine neden olmaktadir. Ayrica vadesi gelen borclarin 6denememesi
durumunda olusacak faiz giderlerinin vergi artisi ile karsilanmak istenmesi sonucunda disariya
sermaye c¢ikist meydana gelecektir. Bu nedenlerle dis bor¢lanmanin ekonomik biiylime
iizerinde olumsuz etki yaratacagini ileri stirmektedirler (Uysal vd., 2009: 163).

Ekonomik biiyiimenin sermaye artisi ile gergeklesebilecegini savunan Neo-Klasik teorisyenler,
devletin dis bor¢lanma yoluna gitmesi sonucunda olusan faiz 6demelerinin vergi artisina neden
olacagi ve dolayisiyla harcanabilir gelirde azalma meydana gelecegini iddia etmislerdir.
Harcanabilir gelirin azalmasi bireysel tasarruflar1 azaltarak sermaye birikiminin azalmasina yol
acacagindan ekonomik biliylimenin dis bor¢lanma ile gerceklesemeyecegini belirtmislerdir
(Diamond, 1965:1126).

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmasi, siirekli olarak
biitce agiklar1 verilmesi ve iliretim i¢in gerekli olan hammadde ve ara mallarinin ithalatinda
ithtiya¢ duyulan dovizin gerekliligi gibi nedenlerle i¢ bor¢lanmaya gidilememesi bu tlkeleri
olumsuz yonde etkilemektedir. Gelismis {ilkeler statiisiine ulasabilmek agisindan Keynes,
devlet miidahalesi ile kamu dis bor¢clanmasinin ekonomik kalkinma siirecinde etkili olacagini
savunmaktadir (Kara, 2001: 96).

Tasarruflar vasitasi ile finanse edilen yatirimlarin ekonomik kalkinma siirecinin en 6nemli
etkeni oldugu goriisii savunulan Harrod-Domar biiylime modelinde yurt i¢i tasarruflarin
yetersiz kalmast durumunda ekonomik kalkinma gerceklesemeyecegi i¢in devletin dis
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bor¢lanma yoluyla tasarruflari artirarak biiylimeyi gergeklestirmesi beklenmektedir (Kutlu ve
Yurttaguler, 2016: 233).

Chenery ve Strout (1966), ABD’de meydana gelen tasarruflarda ve dis ticaret gelirlerinde acik
verilmesi sonrasinda Harrod-Domar’in  gorlislinii  gelistirerek  “‘ikiz  agik’> modelini
olusturmuslardir. Buna goére yurt ici tasarruf gelirlerinin ekonomik biyime de gerekli olan
yatirimi finanse edememesi ile tasarruf acigi; hammadde, ara mali ve yatirim mallarinin
ithalatinda yeterli finansal giiciin bulunmamasi ile de dis ticaret agig1 olusmaktadir. Dolayisiyla
ekonomik biiylimenin gergeklesmesi i¢in devletin dig bor¢lanma yoluyla bu agiklari kapatarak
ekonomik biiytime siirecini devam ettirmeleri gerekmektedir (Uziimcii ve Kanca, 2013: 18).

2. LITERATUR TARAMASI

Kamaci (2016) calismasinda Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve
Tirkmenistan olmak tzere 6 Orta Asya Ulkesinin 1995-2014 yillar1 arasindaki dis borglanma
ve ekonomik biiylime iliskisini incelemistir. Bagimli degisken olarak GSYH yillik biiyiime
orani iken bagimsiz degiskenler toplam dis bor¢ servisinin GSYH’ye oram1 ve GSYH
deflatoriidiir. Degiskenlerin panel veri analizi ile incelenmesinin sonucunda ampirik bulgular
bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu yoniindedir.

Uysal vd.(2009) 1965-2007 doneminde Tiirkiye’de dis bor¢lanma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismasinda kullanilan degiskenler GSYH ve dis borg
degerleridir. Degiskenlere ADF ve PP birim kok testi uygulandiktan esbiitiinlesmenin varligini
arastirmada Johansen-Juselius esbiitiinlesme metodu kullanilmis ve Hata Diizeltme Modeli
yardimiyla elde edilen sonuglar desteklenmistir. Var nedensellik analizi ile iliskinin yonii tespit
edilmistir. Buna gore dis borglardan GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Gurdal ve Yavuz (2015) Tarkiye icin 1990-2013 yillar1 arasim1 aylik bazda inceledigi
calismasinda bagiml degisken olarak sanayi lretim endeksi degerlerini alirken bagimsiz
degisken olarak merkezi yonetimin dis borg stoku verilerini kullanmistir. Zivot-Andrews birim
kok testi ile duraganlasan serilerde Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile uzun dénem iligkisi
tespit etmistir. Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi ile seriler arasindaki iliskinin yoni
incelenmis ve GSYH’den dis borg¢lara dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bunun
iizerine uzun donem katsayilart FMOLS yontemiyle arastirilarak GSYH nin dis borglar1 pozitif
yonde etkiledigine karar verilmistir.

Cigek vd. (2010) Tiirkiye’de dis ve i¢ borglanmanin GSYH’ye olan etkisini 1990-2009 dénemi
icin geyreklik veriler ile incelemistir. Baglanim modelinde agiklanan degisken olarak reel
GSYH degerlerini, agiklayic1 degiskenler de ise i¢ bor¢ stoku ve dis bor¢ stoku verilerini
kullanmistir. Degiskenler ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlastirildiktan sonra Engle-
Granger esbiitiinlesme testi uygulanarak seriler arasinda uzun donem iliskisi elde edilmistir.
Regresyon analizine gore dis bor¢lanma ile GSYH arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.

Kutlu ve Yurttaguler (2016) 1998-2014 yillart arasinda 3’er aylik veriler ile Tirkiye’de dis
bor¢lanmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini GSYH ve net dis borg stoku degiskenleri
ile incelemistir. Degigskenler ADF ve PP birim kok testleriyle duragan hale getirildikten sonra
Johansen esbiitiinlesme testine tabi tutulmuslardir. Aralarinda esbiitiinlesik olan degiskenlere
uygulanan Granger nedensellik analizi ile iliskinin yonii incelenmis ve dis bor¢clanmadan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.
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Agir (2016) 1970-2014 yillarinda dis bor¢glanma ve GSYH iligkisini Tiirkiye i¢in incelemistir.
Calismada kullanilan GSYH, briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani, tiife oranlari, dis ticaret
hacmi ve sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani degiskenlerinin ADF ve KPSS birim kok
testi ile birinci mertebeden duragan oldugu belirlenmistir.. Daha sonra Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile seriler arasindaki iliskinin yonii incelenmis ve iligki tespit edilememistir.
Bunun {iizerine modelin dogrusal olup olmadigini arastirmak amaciyla BDS testi uygulanmis
ve kurulan modelin dogrusal olmayan baglanim modeli oldugu sonucuna varilmistir. Diks-
Panchenko dogrusal olmayan nedensellik testi ile incelenmis ancak yine degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi bulunamamustir. Son olarak Hatemi-J nedensellik testi ile tekrar nedensellik
iliskisi kontrol edilmis ve dis bor¢lardan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmustur.

Eratas ve Bas¢1 Nur (2013) 1990-2010 doneminde dis borglanmanin ekonomik biiylimeye olan
etkisini yikselen piyasa ekonomileri (Cin, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Meksika, Brezilya,
Arjantin, Giiney Afrika Cumhuriyeti) i¢in panel veri analizi ile incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore uzun donemde Cin ve Giiney Afrika Cumbhuriyeti haricindeki iilkelerde dig
borglanma ekonomik biyimeyi olumsuz etkilemektedir.

Celik ve Bagskonus Direkci (2013) Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma iliskisini
1991-2010 yillar1 arasinda 3’er aylik verilerle incelemistir. Calismada agiklanan degisken
GSYH iken agiklayici degiskenler toplam dis borg stoku, toplam dis borg stokunun ihracata
orani ve toplam dis bor¢ stokunun GSYH’ye oranina ek olarak iki kukla degisken kullanmistir.
ADF testi ile duraganlastirilan degiskenlerin Johansen esbiitiinlesme testi ile uzun donem
iliskisi incelendikten sonra uygulanan Granger nedensellik analizi ile iliskinin yoni
arastirllmistir. Ampirik bulgular dis bor¢lanmadan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligin1 dogrulamaktadir.

Gul vd. (2012) 1994-2010 doneminde dig bor¢glanmanin GSYH’ye olan etkisini panel veri
analizi yontemi ile 6 Tiirk Cumhuriyetleri (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan,
Tacikistan, Tiirkmenistan) i¢in incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara goére dis bor¢lanmadan
GSYH’ye dogru tek yonlii bir iligki vardir.

Akan ve Kanca (2015) Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma iligkisini 1980-2013
yillar1 arasinda yillik verilerle incelemistir. Biiylime degiskeni olarak GSYH biiyiime orani,
aciklayict degiskenler i¢in dis bor¢larin GSYH’ye orani ve yillik tiife orani1 kullanilmistir. ADF
birim kok testi ile duraganlik saglandiktan sonra Granger nedensellik analizi ile iligkinin yonii
arastirllmistir. Bulgular GSYH’den dis borglara dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
yonundedir.

Ushahemba vd.(2016) 1981-2014 yillar1 arasinda Nijerya’da ekonomik biiyiime ve dis
bor¢lanma arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GSYH biiylime oraninin bagimli degisken oldugu
caligmada, ihracat biiylime orani, borg servisinin GSYH’ye orani, sabit sermaye biiylimesi, dis
bor¢ stokunun GSYH’ye orani, enflasyon oranlari ve faiz oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak
yer almaktadir. ADF ve Ng-Perron birim kok testleriyle seriler duraganlastirildiktan sonra
Johansen esbiitiinlesme testi ile degiskenlerin uzun donem iligkisi arastirilmis ve olumlu sonug
elde edilmistir. Granger nedensellik analizi ile seriler arasindaki nedenselligin yonii incelenmis,
dis bor¢lanmadan GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi belirlenmistir.
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Butts vd. (2012) 1970-2003 yillar1 arasinda Tayland’in dis borglanmasi ile ekonomik biiylime
iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda GSYH bagimli degiskeni simgelerken, kisa vadeli dis
borg¢lar, resmi doviz kuru ve uluslararasi rezervler agiklayici degiskenleri belirtmektedir. ADF
ve PP birim kok testleri ile seriler duraganlastirildiktan sonra ARDL sinir testi uygulanmis ve
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu anlagilmistir. Daha sonra uygulanan Granger nedensellik
testi ile nedensellige bakilmis ve GSYH ile kisa donem dig bor¢lanma arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik bulunmustur.

Quadah (2016) 2004-2014 yillar1 arasinda ¢eyreklik dénemler ile Urdiin’deki dis bor¢lanma ile
ekonomik biiyiime arasinda ki iligskiyi incelemistir. ADF birim kok testinden sonra Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi ile serilerin esbiitiinlesik olup olmadigi arastirilmis ve degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme belirlenmistir. Daha sonra Granger nedensellik analizi uygulanarak
dis bor¢lanma ile GSYH arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.

Butts (2009) 1970-2003 yillari arasinda 27 Latin Amerika iilkesinin ve Karayip iilkelerinin dis
bor¢lanma ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkisini incelemistir. Calismasinda ekonomik
biiytimeyi GSYH degiskeni temsil ederken bagimsiz degiskenler kisa vadeli dis borglar ve
uluslararasi1 rezerv olarak belirlenmistir. Degiskenlerin ADF birim kok testi ile duragan
olduguna karar verilmesi ile esbiitiinlesme iliskisi Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme
testleri ile incelenmistir. Daha sonra hata diizeltme modeli ile uzun dénem iliskide meydana
gelen sapmalar diizeltilerek Granger nedensellik testi ile degiskenler arasinda nedenselligin
yonli arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore Belize ve Venezuela’da dis borglardan
GSYH’ye dogru; Dominik Cumhuriyeti, Guatemala, Haiti ve Meksika’da GSYH’den dis
borglara dogru nedensellik tespit edilirken Peru’da GSYH ile dis bor¢lanma arasinda ¢ift yonli
bir nedensellik bulunmustur.

Tablo 1. Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi Uzerine Yapilan Bazi Arastirmalar

Uzun Donem
Yazarlar | Periyod Ulke Metodoloji Esbiitiinlesme | Nedenselligi
1995
Kamaci - 6 Orta Panel veri analizi Var DB—GSYH
(2016) 2014 Asya
Ulkesi
ADF ve PP birim kok
testi
Uysal vd. 1965 Turkiye Johansen Var DB—GSYH
(2009) - esbiitiinlesme testi
2007 Hata Duzeltme Modeli
Granger nedensellik
analizi
Zivot-Andrews birim
Giirdal kok testi
ve 1990M1 Gregory-Hansen
Yavuz | -2013M12| Turkiye esbiitiinlesme testi Var GSYH—DB
(2015) Hata diizeltme modeli
Granger nedensellik
analizi
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ADF, PP ve Zivot-
Cicek vd. | 1990Q1- Andrews birim kok
(2010) 2009Q3 Tirkiye testi Var Incelenmemis
Engle-Granger
esbiitiinlesme testi
ADF ve PP birim kok
testi
Kutlu ve 1998Q1 Tirkiye Johansen Var DB—GSYH
Yurttaguler, - esbiitiinlesme analizi
(2016) 2014Q2 Granger nedensellik
analizi
ADF ve KPSS birim
kok testi
Johansen
esbiitiinlesme testi
Agir 1970 Turkiye Toda-Yamamoto Var DB—GSYH
(2016) - nedensellik analizi
2014 BDS testi
Diks-Panchenko
dogrusal olmayan
nedensellik testi
Hatemi-J nedensellik
testi
Eratas ve 1990 Yikselen
Basci Nur - Piyasa Panel veri analizi Var Incelenmemis
(2013) 2010 Ekonomiler
i
ADF ve PP birim kok
Celik ve 1991Q1 testi
Baskonus - Tirkiye Johansen Var DB—GSYH
Direkci 201004 esbiitiinlesme analizi
(2013) Granger nedensellik
analizi
Gul vd. 1994 6 Orta
(2012) - Asya Panel veri analizi Var DB—GSYH
2010 Ulkesi
Akan ve ADF birim kok testi
Kanca 1980 Tirkiye Granger Nedensellik Incelenmemis | GSYH— DB
(2015) - analizi
2013
ADF ve Ng-Perron
Ushahemb 1981 Nijerya birim kok testi Var DB—GSYH
avd. - Johansen
(2016) 2014 esbiitiinlesme testi
Granger nedensellik
analizi
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ADF ve PP birim kok
Butts vd. 1970 Tayland testi Var GSYH < DB
(2012) - ARDL sinir testi
2003 Granger nedensellik
analizi
ADF birim kok testi
Quadah 2004Q1 Urdiin Johansen Var GSYH < DB
(2016) - esbiitiinlesme analizi
2014Q2 Granger nedensellik
analizi
Belize ve
Venezuela’da
27 Latin ADF birim kok testi DB—GSYH
Amerika Johansen ve Engle- Dominik,
Butts 1970 ulkesi ve | Granger esbiitiinlesme Var Guatemala,
(2009) - Karayip testi Haiti,
2003 tlkeleri Hata Dizeltme Modeli Meksika’da
Granger nedensellik GSYH <> DB
analizi Peru’da
GSYH «» DB

Not: GSYH ve DB sirasiyla Gayrisafi Yurti¢i Hasila ile dis bor¢clanma degiskenlerini simgeler. — ve <>
strastyla tek yonlii ve ¢ift yonlii nedenselligi gosterir.

3. EKONOMETRIK MODEL VE VERI SETi

Bu calismada Diinya Bankasi veri tabanindan alinan Tiirkiye ekonomisine iliskin 1970-2016
yillik verileri kullanilmistir. Degisen varyans probleminden kaginmak igin verilere logaritmik
doniisiim uygulanarak modele dahil edilmistir. Ekonomik biiylimenin; finansal gelisme, kamu
dis bor¢lanmasi ile olan iliskinin tahmin edilmesinde (1) numarali model kullanilmistir:

LGSYH, = By + B,LTOPLAMDB, + B,LENFLASYON, + &, 1)

Burada ekonomik biiyiimenin 6lgiitii ve bagimli degisken olarak genis para arzi GSYIH (%)
oranlar1 kullanilmis ve ilgili degisken (GSYH) olarak analize dahil edilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise sirastyla; dis bor¢lanma gostergesi olarak (TOPLAMDB) dis borg stokunu ABD
$ fiyatlariyla, enflasyon gostergesi olarak (ENFLASYON) GSYH deflatoriinii ifade etmektedir.
Tiim degiskenler logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon matriksi Tablo 2’de
sunulmustur. Korelasyon matriksi incelendiginde dis bor¢lanma ve enflasyon degiskenleri ile
ekonomik biiylime arasinda negatif bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Serilerin 1970-2016
zaman diliminde gosterdikleri genel egilim Grafik 1°de ayrica goriilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler
(Zaman serisi: 1970-2016; Gozlem sayist: 47)

Degiskenler LGSYH LTOPLAMDB LENFLASYON
Ortalama 3.452 24.044 3.281
Medyan 3.337 24.508 3.367
Maximum 4.018 25.398 4.967
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Minimum 2.892 21.336 1.686
Standart Sapma 0.317 1.224 0.954
Carpikhik 0.349 -0.907 -0.188
Basikhik 1.896 2.567 1.675
LGSYH 1.000 -0.369 -0.350
LTOPLAMDB -0.369 1.000 0.206
LENFLASYON -0.350 0.206 1.000

Grafik 1. Serilerin Zaman I¢indeki Genel Egilimi (1970-2016)
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4. METODOLOJI

Dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime tizerinde ki etkisinin incelenece8i bu ¢aligmanin ilk
asamas1 degiskenlerin duraganlik diizeylerinin Ng-Perron birim kok testi vasitasiyla tespit
edilmesidir. Daha sonra degiskenlerin birbiriyle uzun dénem iliskisinin varlig1 Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ile smanacaktir. Uciincii asamada esbiitiinlesme sonrasi uzun ddénem
iligkisinden sapma gdosteren degiskenlerin tekrar uzun dénem dengesine erigsmesini saglamak
amaciyla Hata Diizeltme Modeli kullanilacaktir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin yoniinii belirlemek maksadiyla Granger nedensellik testi uygulanacaktir.

4.1. Birim Kok Analizi

Degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan olup olmadiklarini arastirmak amaciyla Serena Ng ile
Pierre Perron’un gelistirilmis oldugu birim kok testi kullanilmaktadir. Phillips-Perron,
Bhargava ve ADF-GLS birim kok testlerinde meydana gelen hata teriminin hacmindeki boyut
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dagilimi ¢arpiklhigi, gelistirilen M testleriyle ortadan kaldirilan Ng-Perron birim kok testi
icerisinde MZ, MZ;, MSB ve MPT olmak {izere dort ayr1 test bulunmaktadir. (NG ve Perron,
2001:1519-1554).

Phillips-Perron testinin gelistirilmis hali olan MZ, ve MZ; testlerinin formdlleri (2) ve (3)
numarali denklemlerle gosterilmektedir (Goktas, 2008: 52-53):

MZy = Zo(T/2)(@; — 1)? ()

(2) Numarali denklemde yer alan (T/2)(®; — 1)?: Z, testinin diizeltme faktdriin, T: toplam
gdzlem sayisini, @, : birim kok sinamasindaki otoregresif degiskenin katsayisini belirtmektedir.

MZ;= MSB * MZ, 3)

(3) Numarali denklemde MZ; testinin belirlenmesinde MSB ve MZ, testleri kullanilmaktadir.
MZ; testinin kullanilabilmesi i¢in gerekli olan MSB testi ise Bhargava testinin gelistirilmis hali
olan (4) numarali denklemdir.

T 1/2
MSB = (T-Z > vEa /S&) )
t=1

ADF-GLS testinin gelistirilmis hali olan MPT testine gore seride kesme veya kesme-trend
olmasina gore iki farkli bicimde uygulanmaktadir. Bu teste gore seride kesme bulunmasi
durumunda (5) numarali denklem, seride kesme-trend bulunmasi durumunda (6) numarali
denklem kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2006: 249).

T

MPT = |eT72 Y iy — ST 5k (5)
t=1
T

MPT = [e172 Y 7y + (L= DT 73| /5k ©)

t=1

Ng-Perron tarafindan belirlenen test kritik degerlerinin MZ, ve MZ; test
istatistiklerinden kiiciik olmas1 halinde birim kok icerdigini belirten sifir hipotezi reddedilirken
MSB ve MPT testlerinde belirlen test kritik degerlerinin test istatistiklerinden biiyiik olmasi
durumunda birim kokiin bulundugunu ifade eden alternatif hipotez reddedilmektedir.

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Robert F. Engle ve C.W.J. Granger, seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varliini
belirlemek maksadiyla iki asamali esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir(Giir, 2014: 85).

Buna gore oncelikle degiskenlerin esbiitiinlesik olmalar1 i¢in ayni1 mertebeden duragan olmalari
gerekmektedir. Birim kok testleri yardimiyla serilerin ayni dereceden duragan olduklarina karar
verildikten sonra hata terimi kalintilar1 gekilerek diizey degerinde birim kok sinamasi

http://ispecjournal.org/ 560



http://ispecjournal.org/

ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262

Vol: 4 Issue:5, 2020

yapilmaktadir. Ancak kalintilara yapilacak birim kok sinamast MacKinnon(1996) kritik
degerleriyle yapilamaz. Bu sinama igin Engle-Granger(1987) ve Engle-Y00(1987) 0zel kritik
degerler gelistirmislerdir. Hata terimi kalintilarinin test istatistik degerleri Engle-Granger(1987)
veya Engle-Yoo(1987) kritik degerlerinden biiyiik ise kalintilarda birim kok oldugunu belirten
sifir hipotezi reddedilerek degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri ¢ikarimi
yapilmaktadir.

4.3. Hata Duzeltme Modeli

Aralarinda es biitliinlesme iligkisi bulunan degiskenlerde zamanla uzun donem dengesinde
sapmalar meydana gelmektedir. Kurulan modelin bir donem gecikmeli hatalarin1 igerme
ozelligi ile uzun dénem iligskisinden sapma gosteren degiskenlerin tekrar uzun donem dengesine
erismesini saglamak amactyla Hata Diizeltme Modeli kullamlmaktadir (Ozsagir ve Ciitcii,
2015:126). Uzun donem dengesinden sapmalar1 diizeltmenin yani sira degiskenler arasinda
uzun ve kisa donem iliskisi hakkinda ¢ikarim yapma olanagi saglamaktadir. Hata Diizeltme
Modeli (7), numarali denklemle ifade edilmektedir (Kolgak vd., 2017:480).

AXy =a+ X0 @i AXe i + X1 @i AY; + Z?:l € 0Z;_; + AECT 1 + & (7)

Denklemlerde kullanilan A: birinci fark, ECT.1: hata diizeltme terimi ve €t hata terimidir.
Hata Diizeltme Modelin uzun donem iligkisi hakkinda ¢ikarim yapabilmek i¢in hata teriminin
negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte modelde ki agiklayic1 degiskenlerin
farklarinin gecikmeli degerleri istatistiki olarak anlamli ise agiklanan degisken ile aralarinda
kisa donem iliskisi hakkinda bilgi vermektedir.

4.4. Uzun Dénem Tahmincisi (DOLS)

Seriler arasinda es biitinlesmenin bulunmasi durumunda, Stock-Watson (1993) EKK
tahmincisinde meydana gelebilecek sapma ve igsellik sorunlarini 6nlemek amaciyla, bagimsiz
degiskenlerin diizey degerleriyle beraber farklarinin, gecikme (lag) ve oOnciillerinin (lead)
modele eklenmesi ile olusturulan Dinamik EKK (DOLS) yontemini uzun donem katsayilarini
tahmin etmek i¢in 6nermistir (Goger ve Elmas, 2013:150).

Kiiciik oOrneklemlerde de kullanilabilen bu yontem, I(d) olan serilerin birlikte test
edilebilmesinin ~ yaninda  otokorelasyonun  varliginda da  direngli ~ tahminler
gerceklestirebilmektedir (Atgiir ve Altay, 2015:529). Dinamik EKK (8) nolu denklem seklinde
ifade edilebilmektedir:

Y, =ao+a; +a X, + XL BidX,; +e (8)

Model denkleminde Yi: bagimli degisken, X: bagimsiz degisken ve q: optimum Onciil ve
gecikme degerini gostermektedir.

4.4. Nedensellik Analizi
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C.W.J. Granger 1969 yilindaki ¢alismasinda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
belirlemek amaciyla gelistirdigi yontem (9) ve (10) numarali denklemlerde
gosterilmektedir(Granger,1969:427).

m m
Xt = Z ant—j +Z b]Yt_] + 82 (9)
j=1 j=1
m m
Yt = Z Cth_j + d]Yt_] + 82’ (10)
j=1 j=1

(9) ve (10) numarali denklemlerdeki m: gecikme uzunlugunu gosterirken, €' ile €'t kalintilarm
birbirinden bagimsiz olduklarini belirtmektedir. Bu denklemlere gore degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi dort farkli durumla meydana gelmektedir.

Ik durumda, (9) numarali denklemde a’larin anlamli (10) numarali denklemde d’lerin anlamsiz
olmasi ile X’ten Y’ye dogru (X—Y) tek yonlii bir nedensellik olusmaktadir. ikinci durumda,
(9) numaral1 denklemde a’larin anlamsiz (10) denklemde d’lerin anlamli olmasi ile Y’den X’e
dogru (Y—X) tek yonlii bir nedensellik olusmaktadir. Ugiincii durumda, a’larin ve d’lerin
anlamli olmasi ile X ve Y arasinda cift yonlii (X«<>Y) nedensellik olugsmaktadir. Son olarak
a’larin ve d’lerin anlamsiz olmast ile X ve Y arasinda (X-Y) nedensellik olusmamaktadir
(Bagdigen ve Beser, 2009:9).

Var modeli yardimiyla elde edilen uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra (9) ve (10)
numarali denklemlere gore kurulan modelde segilen anlamlilik diizeyinde degiskenlerin F-
istatistik degerleri F-kritik degerlerinden biiyiikse degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigz sifir hipotezi reddedilmektedir.

5. AMPIRiIK SONUCLAR

Daha once de ifade edildigi gibi dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini analiz
edebilmek i¢in Oncelikle s6z konusu degiskenlerin duraganlik diizeyleri incelenmistir. Bu
amagla kullanilan Ng-Perron birim kok testinden elde edilen bulgulara gore sabitli model Tablo
3’te, sabitli ve trendli model Tablo 4’te goriilmektedir. Tiirkiye i¢in tiim degiskenlerin MZ,,
MZi;, MSB ve MPT testlerinde diizey degerlerinde birim kok icerdigi, birinci farklar
alindiginda ise duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo 3. Ng-Perron Birim K6k Test Sonuglari

Degisken Ng-Perron Testi
MZ, MZ; MSB MPT

t-stats Kritik | t-stats | Kritik | t-stats | Kritik | t-stats | Kritik

Deger deger Deger Deger

(%5) (%5) (%5) (%5)

LGSYH -0.634 | -8.100 | -0266 | -1.980 | 0.420 | 0.233 | 13.961 | 3.170
LTOPLAMDB 0.027 -8.100 | 0.018 | -1.980 | 0.665 | 0.233 | 28.741 | 3.170
LENFLASYON | -3.118 | -8.100 | -1.215 | -1.980 | 0.389 | 0.233 7.805 | 3.170
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AGSYH -20.598 | -8.100 | -3.207 | -1.980 | 0.155 0.233 1.195 3.170
ATOPLAMDB -13.234 | -8.100 | -2.545 | -1.980 | 0.192 0.233 1.955 3.170
AENFLASYON | -20.545 | -8.100 | -3.196 | -1.980 | 0.155 0.233 1.223 3.170
NOT: Diizey degerinde ve 1. Farkinda sabitli model.

Tablo 4. Ng-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Ng-Perron Testi
MZa MZt MSB MPT
t-stats Kritik | t-stats | Kritik | t-stats | Kritik | t-stats | Kritik
Deger deger Deger Deger
(%5) (%5) (%5) (%5)
LGSYH -14.388 | -17.300 | -2.658 | -2.910 | 0.184 | 0.168 6.472 5.480

LTOPLAMDB | -5.057 -17.300 |-1.458 | -2.910 | 0.288 | 0.168 17.411 | 5.480
LENFLASYON | -4.065 -17.300 | -1.370 | -2.910 | 0.337 | 0.168 21.790 | 5.480
AGSYH -20.396 | -17.300 |-3.192 |-2.910 | 0.156 | 0.168 4,476 5.480
ATOPLAMDB | -35416 |-17.300 |-4.204 | -2.910 | 0.118 | 0.168 2.591 5.480
AENFLASYON | -22.199 |-17.300 |-3.319 |-2.910 | 0.149 | 0.168 4,178 5.480
NOT: Diizey degerinde ve 1. Farkinda sabitli ve trendli model

Serilerin birinci farklarinda duragan bulunmasiyla birlikte aralarinda bir esbiitiinlesme varligi
yani uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri Engle-Granger testi ile belirlenmis olup
sonuclar Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
t-stats Kritik Deger(%10) t-stats Kritik Deger (%10)
Ut -3.29 3.28 -3.36 3.28

NOT: Hata terimine uygulanan birim kok sinamasi Elliot vd.(1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS yontemiyle
yapilmistir.

Tablo 5 sonuglarina gore; hata terimine uygulanan DF-GLS birim kok testi sonucunda sabitli
ve sabitli-trendli modelden elde edilen test istatistikleri, esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit
etmek amaciyla Engle-Yoo(1987) tarafindan gelistirilen kritik degerlerinden %10 &nem
diizeyinde biiyiik ¢ikmasi ile degiskenler arasinda egbiitiinlesme varligr yani uzun dénem
iliskisinin varligi tespit edilmistir.

D1s borg stogu ve enflasyon degiskenleri ile ekonomik biiylime arasindaki kisa donemli iliskiler
Hata Diizeltme Modeli ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6’te verilmistir. Analiz sonuglari
incelendiginde kisa donemde ekonomik biiylime, dis borg stogu ve enflasyon arasinda istatistiki
olarak anlaml1 bir iliskinin bulunmadig1 ancak hata diizeltme terimi (ECT (-1)) katsayis1 negatif
ve istatistiki olarak anlamli bulundugundan dolay1 ekonomik biiylime, dis bor¢ stogu ve
enflasyon arasinda uzun donem iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglar Engle-
Granger esbiitiinlesme sonuglarin1 destekler niteliktedir. Diger taraftan Hata diizeltme
Modeline iliskin tanisal istatistikler Tablo 6’1n alt kisminda goriilmektedir. Bu sonuglara gore
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi gibi degiskenler arasinda normal
dagilim s6z konusudur.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Test Sonuglari
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Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasiik
Degeri

DLGSYH(-1) -0.221864 0.156187 -1.420500 0.1632
DLTOPLAMDB(-1) -0.173886 0.155054 -1.121454 0.2688
DLENFLASYON(-1) 0.001615 0.041851 0.038592 0.9694
ECT(-1) -0.401127 0.140878 -2.847342 0.0069

C 0.037721 0.020856 1.808641 0.0780
Tanisal istatistikler

R? 0.26
F-istatistigi 3.65 (0.01)
J-B normal dagihim testi 0.33 (0.84)
Breusch-Godfrey otokorelasyon LM testi 0.32 (0.72)
ARCH degisen varyans testi 0.74 (0.39)

Tablo 7. DOLS Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim -0.140 -0.217
LTOPLAMDB(-1) 0.173™ 6.754
LENFLASYON(-1) -0.158™" -5.366
Tamisal Testler

R? 0.872
Adj. R? 0.859

Not: Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore lolarak belirlenmistir. ***, %1 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin varliginin
belirlenmesi ile uzun dénem katsay1 tahminine gegilmistir. Tablo 7, degiskenlerin katsay1
tahminlerini DOLS yOntemine gore gostermektedir. Buna gore toplam dis bor¢ degiskeninin
katsayis1 pozitif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durum dis bor¢lanmanin uzun
donemde ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyerek arttirdigini ifade etmektedir. Enflasyon
degiskeni katsayisinin beklenildigi lizere negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmasindan,
uzun donemde enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi anlasilmaktadir.

Calismada son olarak, kamu dis bor¢lanmasi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
nedensellik iligkisinin varligi aragtirllmistir. Bu arada bu test igin gerekli olan optimal gecikme
uzunlugu VAR metodu yardimiyla 1 olarak belirlenmis, degerler Tablo 8’de verilmistir. VAR
metoduna dayali Granger nedensellik testi sonuglari ise Tablo 9’da gosterilmistir. Buna gore
uzun donemde ekonomik biiyiimeden dis borg stoguna dogru %10 6nem diizeyinde tek tonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 8. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
0 -44.59206 NA 0.000142 | 2.491001 | 2.662522 | 2.553118
1 99.28583 | 250.8640% | 2.03e-07* | -4.065940% | -3.212831* | -3.759852*
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2 111.7734 19.21159 2.50e-07 -3.885813 -2.350218 -3.334855
3 121.3585 12.78025 3.73e-07 -3.556848 -1.338766 -2.761020
4 144.5054 26.11439 2.98e-07 -3.923353 -1.022784 -2.882654
Tablo 9. Granger Nedensellik Testinin Sonuglari
Gecikme Sayisi F-istatistigi Olasilik Degeri
DLTOPLAMDB—DLGSYH
DLGSYH—DLTOPLAMDB 1 0.73708 0.5368
2.25798 0.0983
DLTOPLAMDB — DLGSYH
DLGSYH — DLTOPLAMDB 2 0.77805 0.5140
0.80636 0.4986
DLTOPLAMDB — DLGSYH
DLGSYH — DLTOPLAMDB 3 1.93739 0.1410
1.50847 0.2289

6. SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde kamu dis bor¢lanmasi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski 1970-2016 donemi itibariyle arastirilmistir. Burada ekonomik biiyiime denklemine
ampirik ve teorik literatiir dikkate alinarak enflasyon degiskeni ilave edilmistir. Her bir
degiskenin duraganlik seviyeleri Ng-Perron birim kok testi kullanilarak gergeklestirilmistir.
Uygulanan Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile seriler arasinda ki esbiitiinlesme iliskisi
smanmistir. Egbiitiinlesme analizden sonra Hata Diizeltme Modeli ile seriler arasinda kisa ve
uzun donem iligkisinin varlig1 belirlenmistir.. Uzun donem katsayilarin tahmini i¢cin DOLS
yontemi kullanildiktan sonra Granger nedensellik testi ile iliskinin yonii arastirilmastir.

Calismadan elde edilen ampirik sonuglar her bir degiskenin seviyesinde duragan olmadigini
ancak uygulanan islem neticesinde birinci mertebeden duragan olduklar1 yoniindedir.
Degigkenlerin birinci farklarinda duragan olmasi1 Engle-Granger esbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesini saglamistir. Hata terimi kalintilarina diizey degerinde uygulanan birim kok
testi ile ekonomik biiylime, dis bor¢clanma ve enflasyon arasinda uzun dénem iliskisinin varlig
belirlenmistir. Hata Diizeltme Modeli sonucunda ulasilan bilgiler de Engle-Granger testini
destekler niteliktedir. Uzun donemde degiskenlerin katsayilarini tahmin etmek icin kullanilan
DOLS yontemi sonucunda dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda olumlu, enflasyon ile
biiylime arasinda ise olumsuz ve anlamli bir iliskinin varligi kanitlanmigtir. Son olarak Granger
nedensellik testi ile ekonomik biiylimeden dis bor¢glanmaya dogru tek yonlii bir nedenselligin
varlig1 kanitlanmigtir.

Yapilan ampirik calismalar, Tiirkiye’de devletin dis bor¢lanma yolu ile uzun dénemde {ilke
ekonomisine ek kaynak sagladigi ve bu kaynaklari tiretim kapasitesini arttiran verimli alanlarda
kullanmak suretiyle iilke kalkinmasina katki sagladigin1 gostermektedir. Dis bor¢lanmada
gerceklesen 1 birimlik artis GSYH’yi 0.173 birim arttirmaktadir. Uygulanan istikrarli ekonomi
politikalar1 ve atilmakta olan olumlu adimlarin devam ettirilmesi suretiyle {lilke kalkinmasinin
daha hizli ger¢eklesmesi beklenmektedir.
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