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Oz

Ekonomik biyime, (lkelerin en énemli makroekonomik hedeflerinden biridir. Bu hedefe ulasmak icin tlkelerin (retim diizeylerinin
arttirimasi gerekmektedir. Uretim diizeyinin arttirimast ise yatirim miktarina baglidir. Yatiim miktarini belirleyen temel faktérlerden
biri de tasarruf diizeyidir. Tasarruf diizeyi bir ekonominin sermaye miktarini yani finansman diizeyini géstermektedir. Yurt igi tasarruf
diizeyi dstik olan (ilkeler yapacaklari yatirimlara finansman saglamak igin yabanci kaynaklara basvurmaktadir. Bir diger ifadeyle dig
borglanma yéntemini tercih etmektedirler. Bu noktada dis borglanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki bir aragtirma konusu olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye'de 2011-2019 dénemine ait liger aylik verilerle kamu kesimi dis borcu ile 6zel sekt6r dis
borcunun ekonomik biyiime (izerindeki etkisini ampirik olarak arastirmaktir. GCalismada yatirim, emek ve disa agiklik orani kontrol
degiskeni olarak kullaniimistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski ARDL sinir testi yéntemi ile analiz edilmigtir. Analiz
sonucunda kamu kesimi dis borcunun ekonomik biiytime (izerinde uzun dénemde pozitif kisa dénemde ise negatif etkisinin oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Diger taraftan analiz sonuglari 6zel sektér dig borcunun ekonomik biiyiime (izerinde uzun dénemde negatif,
kisa dénemde ise pozitif etkisinin oldugunu géstermistir. Ote yandan analiz sonuglarina gére uzun dénemde yatirimlar ve emek
ekonomik biiyiime lizerinde pozitif, disa agiklik orani ise negatif etkiye sahiptir. Kisa dénemde ise yatinmlarin ve disa aciklik oraninin
ekonomik biyimeye etkisi pozitif bulunurken, emegin etkisinin ise anlamsiz oldugu tespit edilmigtir.
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Abstract

One of the most important macroeconomic goals of countries is economic growth. In order to achieve this aim, the production levels
of countries must be increased. Increasing the production level depends on the amount of investment. One of the main factors that
determines the quantity of investment is the level of savings. The level of savings shows the quantity of capital, that is, the level of
financing of an economy. Countries with a low level of domestic savings refer to foreign resources to finance their investments. In other
words, they prefer the external borrowing method. At this point, the relationship between external borrowing and economic growth has
emerged as a research topic. The aim of this study is to analyze the effects of public sector external debt and private sector external
debt on economic growth in Turkey with quarterly data for the period 2011-2019. In the study, investment, labor, and openness ratio
were used as control variables. In the study, ARDL bound test method has been used to determine the short term and long term
relationship between the variables. According to the findings of the study, while public sector external debt positively affects economic
growth in the long term, it negatively affects economic growth in the short term. Also, the analysis results showed private sector external
debt negatively affects economic growth in the long term, it positively affects economic growth in the short term. On the other hand,
according to the analysis results, investments and labor have a positive effect and openness ratio negative effect on economic growth
in the long term. In the short term, the effect of investments and openness ratio on economic growth was found to be positive, while
the effect of the labor was found to be insignificant.
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Girig
Ekonomik blylimenin ve kalkinmanin saglanabilmesi, sosyal ve ekonomik agidan istikrarin gerceklesebilmesi gibi olgular
tim ulkeler igin dnemli olsa da bilhassa az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler igin ayri bir 6nem tagimaktadir. S6z konusu
bu olgularin hayata gegirilebilmesi tretime, Gretimin yapilabilmesi ise yatirimlara baglidir. Yatinm yapilabilmesi igin ise
sermayeye (finansman kaynagina) ihtiyag duyulmaktadir. Bu noktada da ihtiyag duyulan sermaye yurt iginden ya da yurt
disindan borglanma yolu ile temin edilmeye calisiimaktadir. Ozellikle az gelismis ve gelisme asamasinda olan iilkelerde
ekonomik bliyime ve kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyulan sermayeyi kamu kesimi ile 6zel sektdr ilk olarak yurt igi
kaynaklardan yani i¢ borglanma yolu ile temin etmeye ¢alismaktadir. Ancak bu Ulkelerde yurt igi tasarruf orani yetersiz
oldugu igin kamu kesimi ve dzel sektdr yatirimlari, sermaye yetersizliginden dolayi distk dizeylerde kalmaktadir. Bu
durumda kamu kesimi ve 6zel sektor yatinmlarini finanse etmek igin yurt digi kaynaklara yani dig borglanma yoluna
basvurulmaktadir. Ote yandan bu iilkelerin tasarruf diizeylerinin yetersiz olmasi yaninda inracat gelirlerinin diisiik olmasina
bagli olarak déviz talebinin yliksek olmasi da Ulkeleri dis borglanma yoluna ydnlendirmektedir (Arslan, 2022: 129; Yilmaz
ve Mammadov, 2022: 317). Bu noktada 6zellikle az gelismis ve gelisme surecindeki ulkelerde ic ve dis borclanmanin
ekonomik blyime hedefine ulasilimadaki 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Eker ve Meri¢ (2000) ve Erol (1992)’ye gore i¢ borglar, yurt ici kaynaklardan bir diger ifadeyle dlkenin sinirlarindaki kisi ya
da kuruluglardan ulusal para biriminden borclanma islemidir. ic borg kullanimi sonucunda tilkenin toplam kaynaklarinda
herhangi bir degisiklik gergeklesmemektedir. Bu islem ile sadece paranin satin alma giici kamu kesimi ile 6zel sektor
arasinda el degistirmis olmaktadir (Kogak, 2009: 72). Istisnai durumlar olsa da ¢ogunlukla kisa vadeli ve diisik faiz
oranlarina sahip olan i¢ borglar, daha gok kisa vadeli biitge agiklarinin ve kiglk Glgekli yatinmlarin finansmaninda
kullaniimaktadir (Oztiirk, 2016: 462-464).

Dis borg ise belirli bir ddnemde bir Ulkede yerlesik olan kisi ya da kurumlarin baska ulkelerde yerlesik olan kisi ya da
kurumlardan cesitli yaktmlGltkleri iceren s6zlesmeler karsiliginda saglamis oldugu finansman olarak tanimlanmaktadir.
Dis borglanma islemi sonucunda Ulkeye kaynak girisi olmaktadir. S6z konusu bu kaynaklar da 6zellikle sermaye kithg
yasayan Ulkelerde ekonomik buyimenin ve kalkinmanin saglanmasi adina énem arz etmektedir. Bu (lkelerde yurt igi
tasarruf oranlarinin diisik olmasi nedeniyle ekonomik blyime ve kalkinma igin gerekli olan sermaye dis borglanma
yontemiyle temin edilmeye calisiimaktadir (Yildiz, 2022: 215). Genel olarak dis borglarin vadeleri uzun ve faiz oranlari
yuksektir. Ayrica, dis borglar gogunlukla ekonomik biyimenin ve kalkinmanin saglanmasinda énemli rol oynayacak biiytik
Slcekli yatinmlarin ve cari islemler hesabindaki agiklarin finansmaninda kullaniimaktadir (Oztiirk, 2016: 462). Bu noktada
dis borglanma yonteminin hem ulkedeki kaynak miktarini arttirici niteliginden hem de blyuk olgekli yatirnmlara kaynak
sunmasindan dolayi 6zellikle sermayenin az oldugu ilkelerde ekonominin biyiime stirecinde i¢ borglanma ydntemine gére
daha kilit rol oynayabilecegi ifade edilebilir.

Dis borglarin ekonomi Gizerinde olumlu etkilerinin olabilecedi gibi olumsuz etkileri de olabilmektedir. Burada etkinin olumlu
mu yoksa olumsuz mu olacadini belirleyen temel faktorin dis borclarin kullanildiklari alanlar oldugunu sdylemek
mimkindir. Dis borglar ister kamu kesimi tarafindan ister 6zel sektor tarafindan alinsin verimli yatirm alanlarinda
kullanildiginda séz konusu borglarin ekonomik agidan sorun teskil etmeyecegi ve dolayisiyla ekonomik biylimeyi olumlu
yonde etkileyecegdi ongorulmektedir. Ancak alinan dig borglar verimsiz yatirim harcamalart ile tiketim ve cari harcamalarda
kullanildiginda ekonomik agidan tahribata yol agarak ekonomik blyime (izerinde olumsuz etkiler gdsterebilmektedir.
Nitekim literatirdeki calismalarda da dis borglarin ekonomik buylimeyi hem olumlu hem de olumsuz ydnde
etkileyebilecegine dikkat cekilmistir.

Bu calismada Turkiye'de 2011-2019 dénemi icin kamu kesimine ve ézel sektdre ait dis borglarin ekonomik biiyimeye olan
etkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Calismada 2008 kiresel finans krizinden sonra uygulamaya konulan para ve
maliye politikalarinin etkilerinin gézlemlenebilmesi igin baslangig yil 2011 olarak segilmistir. Analiz déneminin 2019 yilinda
sonlandiriimasinda ise 2019'un sonunda ortaya cikan COVID-19 pandemisinin kisa strede hizla yayilip tim dinya
ekonomilerinde kriz belirtilerinin yasanmasina yol agmasi etkili olmustur.

Calismada dis borglarin ekonomik biyimeye olan etkisi arastirilirken dis borglarin hem kamu kesimi hem de ézel sektor
olarak aynistirilarak ayri ayri analiz edilmesinin, kamu kesimi ve 6zel sektdr dis borg degiskenlerine iliskin uzun vadeli
verilerin kullaniimasinin, kamu kesimi ve 6zel sektor dis borclarinin ekonomik blylmeye olan etkisinin hem kisa dénem
hem de uzun doénem igin arastirimasinin literatire katki saglayacagi dustnilmektedir. S6z konusu bu dlslince de
galismanin motivasyonunu olusturmaktadir.

Calismanin bundan sonraki bélumlerinde ilk olarak dis borg ve ekonomik biyime iligkisine yonelik teori hakkinda bilgiler
sunulmus, ikinci olarak dis borg ve ekonomik blyime iliskisine yonelik ampirik literatir incelemis, tGglinct olarak dis borg
ve ekonomik biylime iligkisi ampirik olarak arastirnimis ve elde edilen bulgular degerlendirimistir. Sonug ve
degerlendirmenin yer aldigi son béliimde ise konuya iliskin genel agiklamalarda bulunulmus ve politika ¢ikarimlarina yer
verilmistir.
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1. Dis Borglanma ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligki

Kiiresellesme slireci sonrasinda dlnya ekonomileri hizli bir degisim ve donlstim sirecine girmislerdir. Yasanan slireg ile
gelismis Ulkeler ile az gelismis ve gelisme surecinde olan (lkeler arasindaki gelismislik dlizeyleri arasindaki fark dnemli
boyutlara ulasmis ve bu fark giderek artmistir. S6z konusu bu farkin agiimasindaki en biyUk faktor Glkeler arasindaki
ekonomik buylme dizeylerinin farkliligidir. Ekonomik blytime duzeyi ise bilgi ve teknoloji diizeyi, yurt igi tasarruf ve yatirim
dengesi, ddemeler bilangosu dengesi gibi nedenlere badli olarak her llkede farkli diizeylerde gerceklesmektedir.
Ekonomik biylimeyi etkileyen s6z konusu faktorlerden ézellikle yatirmlari finanse edecek olan tasarruf diizeyinin yetersiz
olusu bir diger ifadeyle sermaye birikiminin yetersizligi genel olarak az gelismis ve gelisme surecindeki tlkeleri dig borg
kullanimina yoneltmistir (Cogurcl ve Coban, 2011: 133).

Ulkeleri dig borglanmaya yénlendiren esitli faktorler vardir. Bu faktérler; tasarruf yetersizligini gidermek, biitge agiklarini
finanse etmek, hammadde, yatirim ve ara mali ithalatinin yapilabilmesi adina ddviz gereksinimini karsilamak, dis ticaret
ve 6demeler dengesi aciklarini finanse etmek, savunma harcamalarina finansman saglamak, blytk yatirimlara finansman
saglamak, vadesi gelmis borglarin 6denmesi igin finansman saglamak, olaganusti harcamalarin (savas, dogal afet vb.
gibi) finansmanini saglamak, ulusal paranin degerini koruma arzusu, sanayilesmeyi tesvik etmek, ekonomik biyiime ve
kalkinmay1 gerceklestirmek, ekonomide denge saglayici ve koruyucu etkileri saglamak, kaynaklarin dagitimasinda ve
kullaniminda etkinlik saglamak, gucgli tlkelerin ¢ikarlari dogrultusunda zayif ilkeleri borglandirma cabalari, kaynaklarin
secilmis yatinmlara yonlendirilmesinin amaglanmasi seklinde 6zetlenebilir (Adiyaman, 2006: 22-23; Ela ve Pata, 2020:
30). Sz konusu bu faktdrler daha gok az gelismis ve gelisme stirecindeki dilkeleri dis borg kullanimina yénelten faktérlerdir.
Gelismis Ulkeler ise yapisal problemlerden ziyade genel olarak gegici ve konjonktirel problemlere bagli olarak dis borg
kullanma yoluna gitmektedirler (Cogircl ve Coban, 2011: 135).

Dis borclar gegmis donemlerde daha gok olaganustu durumlarda olusan kaynak ihtiyacini karsilamak igin basvurulan bir
y6ntem olarak géruluyordu. Giniimiizde ise dis borglar, tlke ekonomilerinin siklikla bagvurdugu bir finans ydntemi haline
déntsmustir. Dis borglar daha cok gelisme slrecindeki dlkelerin ekonomik blyime hedeflerine ulagabilmek igin
basvurduklari bir finansman kaynagi haline gelmistir. Bu durum dis borg ile ekonomik bliyime arasinda bir iligkinin
olugsmasina yol agmistir. Fakat dig borg ile ekonomik bliyime arasindaki iliskide bir karmasiklik s6z konusudur. Bir diger
ifadeyle dis borclar ekonomik bliyiimeyi hem olumlu hem de olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Capik ve Kosekahyaoglu,
2019: 412).

Dis borglanma yontemine bagvuruldugunda Ulkeye yeni bir kaynak girisi olmaktadir. Dig borgclanma ile Glkeye gelen
sermaye, yurt icindeki sermaye miktarinda artisa yol agarak tlkede yapilacak yatirimlara finansman saglamaktadir. Buna
bagli olarak da tilkede yatirimlarin artmasi ve artan yatirimlarin tiretimi ve istihdami arttirmasi beklenmektedir. Uretimdeki
ve istihdamdaki artis ise ekonomik blyimeyi olumlu etkileyebilmektedir. Fakat bu slregte dis borglarin, ekonomik blyime
uzerinde olumlu etkiler gdsterebilmesi igin alinan dig borglarin verimli, etkin, Uretken, katma degderi yiksek mallarin
Uretildigi Gretim alanlarina yonelik yatirnmlarin finansmaninda kullanilimasi gerekmektedir. S6z konusu alanlardaki
yatinmlara dis borglarin kaynak saglamasi sonucu yatirimdaki artiglar tretimi, istihdami, geliri olumlu yonde etkileyecek
ve ekonomik biyume saglanacaktir. Sonug olarak dis borglar ekonomik biyimeyi olumlu yonde etkilemis olacaktir (Capik
ve Kosekahyaoglu, 2019: 412; Yildiz, 2022: 215).

Dis borglar, ekonomik bliytimeyi olumsuz yonde de etkileyebilmektedir. Alinan dis borglarin ézellikle verimli, Gretken, gelir
dlzeyi ylksek olan yatirim alanlarinda kullanilimasi dnem arz etmektedir. Clinkii s6z konusu bu yatirimlardan elde edilecek
gelir, dis borglarin kapatiimasinda dnemli bir kaynak olacaktir. Dis borglanma ile elde edilen kaynaklarin verimli yatirmlar
yerine verimsiz yatinmlarda kullanilmasi Gretimin azalmasina ve istihdamin dismesine yol agacaktir. Bu durumda
uretimden arzu edilen gelire ulagiimasi guglesecek ve dis borg kullanimi ekonomik buyimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.
Ayrica, dis borglanma yoluyla gelen sermayenin verimli yatinmlar yerine borglarin 6denmesinde, cari harcamalarin
finansmaninda, gereksiz ve IUks tiketim harcamalarinda kullaniimasi kaynaklarin etkin ve dengeli kullaniimadigina isaret
etmektedir. Bu noktada dis borglanma ile gelen sermayenin etkin bir sekilde kullanimi ve bu slregte elde edilecek gelirin
s6z konusu dis borglarin kapatiimasinda kullaniimasi 6nem tagimaktadir. Ozellikle alinan dis borglarin miktarinin yiiksek
olmasi ile bu borclarin anapara ve faiz 6demelerinin yliksek meblaglara ulasmasi borglarin geri 6demesinde ekonomiyi
olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Dis borglar etkin bir sekilde kullaniimaz ise ekonomik birimler ddeme kapasitesinin
tizerinde bir dis borg yiki ile karsi karslya kalabilecek ve dolayisiyla da dig borglanma sirdurilemez bir duruma
donusebilecektir (Kharusi ve Ada, 2018: 1143; Capik ve Késekahyaoglu, 2019: 412).

Hemming vd. (2003)'e gore yiiksek ve sirdlrilemez bir dis borg diizeyi (ilkelerde ddviz kuru dalgalanmalarina, sermaye
girislerinde ani duruslara, keskin sermaye ¢ikislarina, para ve bankacilik krizlerinin yasanmasina neden olabilmektedir. Bu
durum ise bir taraftan ekonomik bilylime diger taraftan ekonomik istikrar (izerinde olumsuz etkilerin yasanmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle dis borglarin ekonomi tzerindeki etkisinin nasil olacagi, bu etkinin kisa dénem ve uzun dénem
de nasll sekillenecegi gibi konular 6nem arz etmektedir (Quresha ve Liagat, 2020: 2).
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Yurt ici tasarruf diizeyi distik olan Ulkeler sermaye arayisina yonelmis ve bu noktada da dis borglanma bu (lkeler igin
ekonomik biiylime siirecinde 6nemli bir finansman haline gelmistir. Fakat dis borg kullaniminin ekonomik blytime iizerinde
hem olumlu hem de olumsuz etkilerinin olusu, dis borg ile ekonomik blytme arasindaki iligkiyi iktisadi yazinin dnemli
konularindan biri haline getirmistir. Dis borg ile ekonomik blyime iligkisi literatlrde gesitli teoriler baglaminda tartigilmistir.
Bu teoriler asagida 6zetlenmistir (Cogurcu ve Goban, 2011; Abdullahi vd., 2016; Adedoyin vd., 2016; Ela ve Pata, 2020;
Yildiz ve Sagdig, 2021):

a) Borgla Biiyiime Teorisi: Bu teori, ekonomik blyiime slrecinde kullanilan dis borglara iliskin fayda ve maliyet
analizlerinin dikkate alinarak borg servis kapasitesinin degerlendirilmesi gerektigine dikkat cekmektedir. Bu teoride yurt
ici tasarruflarin yatinmlari finanse edecek diizeyde olmamasina bagl olarak dis borglanma ile kaynak olusturarak
yatinmlar finanse edilerek dretimin ve dolayisiyla ekonomik biylmenin saglanacagina vurgu yapilmaktadir. Borcla
biylme teorisine gére dis borglanma stratejisi ekonomik biylmeyi olumlu etkiledigi stirece faydali olacaktir. Dis
borglanma stratejisi ekonomik blytimeyi olumlu etkiliyorsa desteklenmelidir. Bu noktada da borgla blyiime teorisinde dis
borglarin surdurdlebilirligi Uzerinde durulmaktadir. Borclarin sirdUrulebilir olmasi igin de borglarin geri 6denebilme
kapasitesinin olmasi gerekmektedir. Borgla blytime teorisi ile ekonomik bliyime slrecinde kullanilan dis borglara iliskin
fayda ve maliyet analizi yapilarak borg servis kapasitesinin boyutu degerlendirimektedir. Bu siregte dis borclar ile elde
edilen kaynaklarin Uretime yonelik verimli yatirrm alanlarinda kullanilarak ek gelir elde edilmesi, elde edilen gelirin de
tasarruf edilmesi, sz konusu bu tasarruflarin da yurt iginde yapilacak yatirimlar icin finansman olarak kullaniimasi ile
uretimin ve dolayisiyla gelir diizeyinin artmasi dis bor¢lanmanin faydalari arasinda gdsterilmektedir. Ote taraftan borglara
iliskin faiz oranlari, borglarin geri ddenme donemleri ve 6demesiz gegen stire gibi faktorler de dis borglarin maliyetleri
olarak belirtilmektedir. Bu durumda da alinan dis borglarin kullanimi ile elde edilen gelir dis borclarin maliyetlerine egit
veya bu maliyetlerin (izerinde ise dis bor¢lanmanin sirdrlebilir oldugundan bir diger ifadeyle dis borglanmanin ekonomik
biylmeyi olumlu yénde etkilediginden séz edilebilir (Hjertholm, 2001: 4).

b) Borg Fazlasi Teorisi: Bu teori ilk olarak Myers (1977)'nin sirketlere iliskin borg alma kararlarinin incelendigi calismayla
ortaya konulmustur. Myers (1977), calismasinda gelecek dénemde sirket gelirlerinin bir bollimiintin borglarin 6denmesinde
kullanilacagini ve firmalarin yatinmdan bekledikleri gelirlerinin azalacagini bu durumun da firmalarin yapacaklari yatirimlar
lizerinde caydirici bir etki olusturacagini ifade etmistir. Daha sonraki siiregte ise Krugman (1988) ve Sachs (1989) (ilkelerin
borg stoklari ile borg servis diizeylerini inceleyerek tlke genelinde borg 6demelerinin yatirimlar tzerindeki etkisini ve dis
borg-ekonomik blylme iligkisini aragtirmiglardir (Sichula, 2012: 82; Mabula ve Mutasa, 2019: 113-114).

Krugman (1988)'in gelisimine katki sundugu borg fazlasi teorisine gore, dis borglarin ekonomik blyime Uzerinde olumsuz
bir etkisi bulunmakta ve dis borg yikinun agsiri artmasi Ulkelerde borg 6deme gliclinin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu
dogrultuda bir Glkenin dis borg yukinun, borg 6deme kapasitesinin tizerinde olmasi sonucu borg fazlasi olusacaktir. Dig
borcun zamanla yiiksek diizeylere gelmesi durumunda Ulkedeki yerli ve yabanci yatirimcilar gelecek dénemde ortaya
cikacak gelir artiglarini dikkate almayarak mevcut donemdeki maliyetlere katlanma konusunda isteksiz davranacaklardir.
Ayrica, borg yukinUn artmasi yatirimeilarin vergi yukundn artirmasina da yol agacaktir. Bu gelismelere bagl olarak da
yatinmcilarin elde edecekleri gelirlerinin énemli bir kisminin dis bor¢ 6demelerinde kullanilacak olmasi ekonomide
yatirmlarin azalmasina ve Uretim miktarinin digsmesine yol agacaktir. Dolayisiyla da ekonomik biyime negatif yénde
etkilenecektir (Doruk, 2018: 97).

Sachs (1989)’a gére de dis borcun ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisi negatif olabilmektedir. Sachs (1989), s6z konusu
bu negatif etkiyi “Borg Laffer Egrisi” yaklasimi ile agiklamistir. Bu yaklagima gére dig borg belirli bir esik degerine bir diger
ifadeyle belirli bir seviyeye kadar ekonomik blylme Uzerinde olumlu, bu seviyeden sonra ise olumsuz etkiler
gostermektedir. Bu nedenle Borg Laffer Egrisi ters-U seklinde gdsteriimektedir. Borg Laffer Edrisine gére dis borg ile
ekonomik buyume arasindaki iligki dogrusal degildir. Bu baglamda Ulkelerin borg yiklerinin, esik degerin Uzerinde bir
seviyeye glkmasi durumunda borg fazlasi olusmaktadir. Bu durum da dis borglar belirli bir esik degerine kadar ekonomik
biyume Uzerinde pozitif, esik dederinden sonra ise negatif etkiler géstermektedir (Yildiz ve Sagdig, 2021: 845).

¢) Siirdiiriilebilirlik Teorisi: Yurt igi tasarruf diizeyi dlstik olan tlkeler yatirim ve tretim miktarlarini artirmak dolayisiyla
ekonomik blyumeyi saglamak icin dis borglanma yoluna gitmektedirler. Fakat bu noktada dis borglanma dizeyinin
belirlenmesi de dnem arz etmektedir. Strdurilebilirlik teorisi de Ulkelerin dis borglanma politikalarinin devam edip
etmeyecegi hakkinda fikir vermektedir. Bir Ulkenin dis borcunun sirdrilebilirlik dizeyi yurt icindeki ve yurt digindaki
tasarruflar, yatirmlar ve ekonomik bliylime arasinda bulunan iliskiye bagdli olarak sekil almaktadir. Alinan dig borglar verimli
yatirim alanlarinda kullanilarak ekonomik blyiime saglaniyorsa, ekonomik blyime saglanirken enflasyonist bir ortam
olugsmuyorsa, yatirmlardan elde edilen kazang dig borglarin geri ddenmesinin yol actigi maliyetten yiksekse, dis borglarin
kullanimi ve dis borclarin geri ddenmesine iliskin yapilan reformlar saglikli isliyorsa ve bu reformlara glveniliyorsa, tilkede
bir istikrar ortami olusmussa dis borglanma uygulamasina devam edilebilmektedir. Yani dis borglar stirdGrdlebilir bir hal
almaktadir. Dis borglara iliskin marjinal maliyet ve marjinal fayda esitligi olmasi dis borglara iliskin optimum seviyeyi
gostermektedir (Gilcemal, 2021: 197). Bu noktada alinan dig borglarin ekonomik biyimeyi olumlu yénde etkileyebilmesi
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icin s6z konusu dis borglarin strdirilebilir olmasi gerekmektedir. Borglar strdirilebilir oldugunda ekonomide yukarida
belirtilen gelismeler yasanacak ve bu stire¢ de ekonomik blyimeyi pozitif yonde etkileyebilecektir.

d) Finansman Acigi Teorisi: Domar (1946) tarafindan ortaya atilan finansman acigi teorisine gore ekonomik biyimenin
sa@lanmasi icin yatirimlarin arttiriimasi, yatirimlarin arttiriimasi icin de tasarruflarin arttiriimasi gerekmektedir. Bu noktada
tasarruf dlizeyi ekonomik blylime i¢in dnem arz etmektedir. Bu dogrultuda yurt igi tasarruflar ekonomik biyiime sirecinde
yatirimlarin finansmani igin yetersiz ise sdz konusu tasarruf agigi dis borglanma yoluna gidilerek kapatiimalidir. Rostow
(1960)'da bu gériise katilarak ekonomik bliyiime sirecinde yatirimlari arttirmak igin gerekli sermayenin temin edilmesinde
yurt ici kaynaklarin yetersiz kaldigi durumlarda dig borglanma yonteminin kullaniimasina dikkat gekmistir. BOylece
ekonomik blytime igin gerekli olan yatirimlara finansman olacak sermaye, yurt icinde yetersiz olursa dis kaynaklardan
temin edilebilecektir. Dolayisiyla dis borclar, ekonomik biyimeyi pozitif yonde etkilemis olacaktir (Nasir, 2015: 86).

e) Ikili Agik Teorisi: Finansman acigji teorisi Chenery ve Strout (1966) tarafindan genisletilerek ikili agik teorisi ortaya
konulmustur. ikili acik teorisine gore ekonomik biiyiime yatirimlarin bir fonksiyonudur. Yatirimlarin gerceklesebilmesi ise
tasarruf diuzeyine baglidir. Bu dogrultuda ekonomik biyumenin gergeklesebilmesi igin yatinmlara, yatirimlarin
gerceklesebilmesi icin ise tasarruflara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada ekonomik blytime siirecinde tasarruflarin dnemi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle de yurt i¢i tasarruf dlizeyi diistik olan ilkeler ekonomik biylime sireci igin gerekli olan
tasarrufu yurt disi kaynaklardan temin etme yoluna gitmektedirler. Ozetle yurt i tasarruflarin yurt ici yatirimlari
kargilayamamasi durumunda tasarruf agigi olusmakta ve soz konusu bu agigin kapatimasinda da dis borglanma
egiliminde bulunulmaktadir. Ote yandan uluslararasi mal ve hizmet ticaretine bagl olarak ihracat gelirlerinin ithalat
giderlerini kargilayamamasi durumunda déviz agigi yaganmaktadir. Soz konusu bu doviz agigi da yurt ici tasarruflardan
karsilanamadiginda yurt digi kaynaklara yani dis borglanma yontemine basvurulmaktadir. Ozetle ekonomiler, ekonomik
biylme hedefi dogrultusunda yapacaklari yatirm ve (iretim asamasinda tasarruf agigi ve déviz agigi sorunlari ile karsl
karsiya geldiklerinde dis borglanma stratejini benimsemektedirler. Bu noktada da ekonomik biyime strecinde dig
borglanma yénteminin énemi ortaya ¢ikmis olmaktadir (Nasir, 2015: 87; Adedoyin vd., 2016: 181).

f) Diglama Etkisi Teorisi: Dislama etkisi teorisine gore dis borglar, ekonomik bliyimeyi negatif etkilemektedir. Dislama
etkisi, tasarruf arzi sabit iken tasarruf talebinin artmasina bagli olarak paranin maliyetinin artmasi sonucu olugsmaktadir.
Bir ekonominin dis borg yikiinln fazla olmasi sonucu bu borglarin édenmesinde yurt ici kaynaklara basvurulmaktadir. Bu
durumda yurt ici tasarruflar ve doviz gelirleri dig borglarin ddenmesinde kullanilmaktadir. Dis borg yUki ne kadar fazla ise
dis borcun 6denmesinde kullanilacak yurt ii kaynak da o kadar fazla olmaktadir. Ote yandan dis borclarin yiiksek olmasi
yurt disindan yeni kaynaklara olan talebi de olumsuz etkilemektedir. Bdyle bir ortam da yurt igi kaynaklara talep daha da
artmaktadir. Bir ekonomide resmi otoritelerce yapilan harcamalarin finansmani ve dig bor¢ ddemeleri igin yurt ici
tasarruflara asiri bir talep artisi olmaktadir. Yurt ici tasarruf dlizeyinin dislk oldugu bir ortamda yurt ici tasarruflara talebin
asiri artmasina bagli olarak faiz oranlari asiri ylkselmektedir. Faiz oranlarinin asiri ylksek oldugu bir ekonomide de
borglanma egilimine girecek kesim daha cok kamu kesimi olacaktir. Ozel girisimciler ve firmalar ise yiiksek faiz
oranlarindan borglanmak istemeyecek ve sistemin disina itilmis olacaktir. S6z konusu bu slireg dislama etkisi olarak ifade
edilmektedir. Diglama etkisi, faizlerin yliksek olmasina ve maliyetlerin artmasina yol agarak &zel sektér tarafindan
yapilacak yatirimlarin azalmasina ve dolayisiyla da ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Ozetle
dislama etkisi, dis borglara iliskin ddemelerin yiiksek dizeyde seyrettigi donemlerde ekonomideki yatirim ortaminin
azalmasina neden olan etki olarak tanimlanmaktadir (Tuffour, 2012: 80-81; Abdullahi vd., 2016: 273). Asante (2000)'e
gore ekonomide bir taraftan diglama etkisi ile 6zel sektor tarafindan yapilan yatirmlarin azalmasi diger taraftan kamu dig
borg 6demelerinin kamu yatirnmlarini olumsuz etkilemesi sonucu ekonomik bliyiime negatif yonde etkilenmektedir (Ela ve
Pata, 2020: 35).

g) Zamanlar Arasi Borglanma Teorisi: Zamanlar arasi borglanma teorisine gére ekonomik biiylime siirecinde yapilacak
yatinmlar igin gerekli finansman ihtiyaci yurt ici tasarruf ile karsilanamaz ise bu durumda dis borglanma yoluna
gidilebilmektedir. S6z konusu bu dis borglar yurt i¢i tasarruf agiginin kapatiimasinda 6nem arz etmektedir. Dig borglar ile
yurt icindeki kaynak miktar artmakta ve yapilacak yatirmlar icin gerekli finansman saglanmis olmaktadir. Bdylece
ekonomide yatirim miktari yiikselecek ve dolayisiyla ekonomik bliylime pozitif ydnde etkilenecektir (Gllcemal, 2021: 197).

2. Literatiir Taramasi

Literatirde dis borg ile ekonomik biytume iligkisinin analiz edildigi calismalar incelendiginde s6z konusu iligkinin ne sekilde
olduguna yénelik bir fikir birligine ulagiimadigi goriilmektedir. igili galismalarda dis borglarin ekonomik bilyiimeyi hem
olumlu hem de olumsuz ydnde etkiledigine iliskin bulgular ortaya konulmustur. Fakat s6z konusu ¢alismalarin biylk
¢ogunlugunda dis borg degiskeni olarak kamu kesimi ve 6zel sektér ayrimi yapilmadan ilgili tlkenin toplam dis borg stoku
verisinin kullanildigi belirlenmigtir. Ayrica, literattirdeki calismalarin bliyik cogunlugunda dis borg degiskeninin uzun vadeli
ve kisa vadeli dis borg seklinde bir ayrim yapilmadan toplam dis borg stoku verisinin kullanildigi gézlemlenmistir.
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Dis borg ile ekonomik bilylime iliskisinin uluslararasi alanda (ke gruplar ve (lke 6zelinde incelendigi bazi énemli
calismalara iliskin dzet bilgilere asagida yer verilmistir.

Pattillo vd. (2002), gelismekte olan 93 (lke icin 1969-1998 ddnemine ait verilerle panel veri analizi, EKK ve GMM
yontemlerini kullanarak yapmis olduklar analiz sonucunda dig bor¢ stogu/GSYH orani %35-40 araligini, dis borg
stogulihracat orani ise %160-170 araligini astigi durumda dis borglardaki artisin ekonomik buyUmeyi azalttigini
saptamislardir. Schclarek-Curutchet (2005), 59'u gelismekte olan ve 21'i gelismis llkede 1970-2002 dénemine ait veriler
lizerinden panel veri analiz yontemi ile yapmis oldugu analiz sonucunda gelismekte olan Ulkelerde kamu kesimi dis
borcundaki azalisin ekonomik biiyiimeyi arttirdigini kanitlamistir. Ote yandan, bu iilkelerde dzel sektdr dis borglari ile
ekonomik biyiime arasinda bir iligkiye rastlanilimamistir. Diger taraftan gelismis (lkelerde ise kamu kesimi borglari ile
ekonomik buylme arasinda bir iligki bulunamamistir. Schclarek ve Ramon-Ballester (2005), 1970-2002 dénemi igin 20
Latin Amerika ve Karayip llkesinde GMM dinamik panel ydntemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda dis
borcun ekonomik blytimeyi olumsuz etkiledigini ancak bu negatif etkinin ortaya ¢ikmasinda ézel sektdr dis borcunun degil
kamu kesimi dis borcunun etkili oldugunu kanitiamiglardir. Eratas ve Bagci-Nur (2013), 1990-2010 donemini kapsayan
verileri kullanarak ylikselen 10 piyasa ekonomisi icin panel veri analiz yontemiyle yapmis olduklari analiz sonucunda dis
borglanmanin ekonomik blyime (izerinde negatif etkiye yol agtigini tespit etmislerdir. Siddique vd. (2016), 40 agir borglu
ulkede 1970-2007 ddnemine ait veriler tzerinden panel veri analiz yontemiyle yapmis olduklari analiz sonucunda dig
borglarin uzun dénemde ekonomik biyimeyi negatif etkiledigini gozlemlemislerdir. Onafowora ve Owoye (2018), 5 Karayip
ulkesinde 1975-2015 donemine ait verilerle ARDL sinir testi ve Granger nedensellik testi yontemlerini kullanarak yapmis
olduklari analiz sonucunda su bulgulara ulagmislardir. Bahamalar, Barbados ve Dominik Cumhuriyeti'nde ekonomik
biylimeden kamu kesimi dis borcuna dogru tek yonli; Jamaika ile Trinidad ve Tobago'da ise kamu kesimi dis borcu ile
ekonomik bliyime arasinda cift yonlU bir nedensellik iliskisi oldugunu saptamiglardir. Ayrica, kamu kesimi dis borcunun 5
ulkede de ekonomik biyimeyi negatif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Glines (2019), 22 secilmis az gelismis ve
gelismekte olan Glkede 1995-2016 dénemi icin panel veri analizi ydntemi gergevesinde yapmis oldugu analiz sonucunda
ekonomik biylimeden dis borclara dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu gézlemlemistir. Diger taraftan, FMOLS testi
sonucunda ekonomik biylimede meydana gelen %71lik artisin dis bor¢ Uzerinde %0.849 dizeyinde; DOLS testi
sonucunda ise ekonomik biiyimede meydana gelen %1’lik artisin dis borg lzerinde %0.802 diizeyinde bir artisa yol
actigini kanitlamistir. Vu vd. (2019), 2005-2015 dénemini kapsayan verilerle gelismekte olan 10 (lkede panel veri analizi
yontemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda kamu dis borcunda %1’lik bir artis yasandiginda ekonomik
biyimenin %0.056 diizeyinde arttigini gzlemlemislerdir. Felix (2020), 1990-2016 dénemi icin ECOWAS (lkelerinde
panel veri analizi ve ARDL ydntemini kullanarak yapmis oldugu analiz sonucunda dis borg/GSYiH orani kisa dénemde
%45'in, uzun dénemde ise %42.52'nin Uzerine ¢iktiginda dis borcun ekonomik blylime Uzerinde negatif bir etki
gosterecegini tespit etmigtir. Yildiz ve Sagdic (2021), BRICS-T (ilkelerinde 1997-2019 ddnemine iligkin veriler Gizerinden
panel ARDL modeli kapsaminda yapmis olduklari analiz sonucunda tim Ulkelerde dis borg bilesenlerinin uzun dénemde
ekonomik blytmeyi olumsuz etkiledigini saptamiglardir. Ekonomik biyimeyi en ¢ok olumsuz etkileyen borg bileseninin
kamu dis borg bileseni oldugunu kanitlamiglardir

Abu Bakar ve Hassan (2008), 1970-2005 dénemi igin Malezya'da VAR modeli gercevesinde Johansen egbitinlesme testi
ve hata diizetme modeli yontemleri ile yapmis olduklari analiz sonucunda dig borglarda 1 birimlik artis oldugunda ekonomik
biytimenin 1,29 birim arttigini gézlemlemislerdir. Safdari ve Mehrizi (2011), iran'da 1974-2007 dénemine iligkin veriler
uzerinden VAR modeli gergevesinde Johansen egbutinlesme testi yontemini kullanarak yapmis olduklari analiz
sonucunda dig borglardaki artigin ekonomik blyime Uzerinde negatif bit etki gosterdigini kanitlamiglardir. Rais ve Anwar
(2012), Pakistan’da 1972-2010 dénemi igin EKK yontemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda kamu kesiminin
hem i¢ hem de dig borcunun ekonomik biyime (zerinde olumsuz etki gdsterdigini ortaya koymuslardir. Akram (2017),
1975-2014 dénemine ait veriler Uzerinden Sri Lanka’da ARDL sinir testi yontemiyle yapmis oldugu analiz sonucunda
kamu kesimi i¢ borcunun ekonomik biiyiimeyi poxzitif etkiledigini saptamistir. Ote yandan dislama etkisi nedeniyle kamu
kesimi dis borcunun ekonomik biiylime (izerinde olumsuz etki olusturdugunu gozlemlemistir. Kharusi ve Ada (2018),
Umman’da 1990-2015 dénemi icin ARDL ydntemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda dis borcun ekonomik
biyume lizerinde negatif etki gosterdigine iliskin bulgulara ulagmislardir. Ogbebor ve Aigheyisi (2019), Nijerya’da 1981-
2016 donemine iligkin veriler zerinden ARDL sinir testi, Toda-Yamamoto ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
yapmis olduklari analiz sonucunda kamu kesimi dig borcunun ekonomik blyime (izerindeki etkisini kisa dénemde
anlamsiz uzun dénemde ise pozitif ve anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Ganiev vd. (2020), Kirgizistan'da 2000-2007
ddénemi icin ARDL esbitlinlesme yontemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda uzun dénemde kamu kesimine
ve Ozel sektore iliskin dis borclarin ekonomik biyumeyi pozitif yonde etkiledigini kanitlamiglardir. Silva (2020), Portekiz'de
1999-2019 donemine iligkin veriler Uzerinden regresyon analizi yontemini kullanarak yapmis oldugu analiz sonucunda
kamu kesimine ve Ozel sektdre ait dis borclarin kamuya iligkin yatirimlari olumlu, 6zel sektére ait dis borglarin ise dzel
sektore iliskin yatinmlari olumsuz yénde etkiledigini saptamistir. Dig borcun ekonomik blylme slrecinde etkin
kullaniimadigini ortaya koymustur.
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Dis borg ile ekonomik biylime iliskisinin Ttrkiye 6zelinde incelendigi bazi dnemli ¢calismalara iliskin 6zet bilgilere asagida
yer verilmistir.

Karagol (2006), 1960-2002 donemine iligkin verileri kullanarak Turkiye'de VAR modeli gergevesinde yapmis oldugu analiz
sonucunda dis borglanmanin ekonomik biylime (zerinde pozitif yonde etkiler gosterdigine iliskin bulgular ortaya
koymustur. Uysal vd. (2009), 1965-2007 ddnemi icin Tlrkiye'de VAR modeli ydntemiyle yapmis olduklar analiz
sonucunda hem kisa hem de uzun dénemde dis borglarin ekonomik blylimeyi negatif yonde etkiledigine yonelik kanitlar
sunmuslardir. Umutlu vd. (2011), 1990-2008 dénemini kapsayan veriler Gizerinden TUrkiye’de EKK yontemini kullanarak
yapmis olduklari analiz sonucunda i¢ borglanmanin ekonomik biyimeyi negatif yonde etkiledigine, dis borglanmanin ise
ekonomik bliyliimeyi pozitif yonde etkiledigine yonelik bulgulara ulasmislardir. Kirci-Cevik ve Cural (2013), 1989-2012
donemine iligkin verileri kullanarak Ttrkiye'de VEC modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemleriyle yapmis
olduklari analiz sonucunda kamu kesimine ve 6zel sektore ait dis borclardan ekonomik blyiimeye dogru tek yonll bir
nedensellik iliskisi oldugunu gézlemlemislerdir. Dogan ve Bilgili (2014), 1974-2019 dénemi icin Tirkiye’de Markov-
Switching modelini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda kamu kesimi ve ¢zel sektdr dis borcunun ekonomik
blytimeyi negatif etkiledigini saptamislardir. Ayrica, ekonomik bliyime iizerinde kamu kesimi dis borcunun negatif etkisini,
0zel sektor dis borcunun negatif etkisinden daha baskin bulmuslardir. Ote yandan dis borglanma degiskenleri ile ekonomik
biylme iliskisinin dogrusal olmadigini ortaya koymuslardir. Giirdal ve Yavuz (2015), Tlrkiye'de 1990-2013 ddnemine
iligkin veriler Uzerinden Gregory Hansen egbutiinlesme ile Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi yontemlerini kullanarak
yapmis olduklari analiz sonucunda su bulgulara ulagiimistir. Uzun dénemde dis borglar ile ekonomik blylme arasinda
bir iliski oldugunu gozlemlemislerdir. Kisa donemde ise ekonomik biylmeden dis borglara dogru tek yonlu bir nedensellik
iligkisinin oldugunu ve ekonomik biyimenin %1 artmasi durumunda dis borcun %0.0013 artacagini kanitiamiglardir. Agir
(2016), 1970-2014 donemi igin Tlrkiye'de dogrusal, dogrusal olmayan ve asimetrik nedensellik testi yontemlerini
kullanarak yapmis oldugu analiz sonucunda dis borglarin ekonomik biylimeyi negatif etkiledigine iliskin bulgulara
ulagmistir. Bunun yaninda, dis borglardan ekonomik buyumeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu
saptamistir. Diican (2016), 2005-2016 dénemine ait veriler (izerinden Tlrkiye'de Granger nedensellik testi, Johansen
esbltinlesme testi ve VECM Granger nedensellik testi yontemlerini kullanarak yapmis oldugu analiz sonucunda ézel
sektoriin uzun vadeli dis borglari ile sanayi ciro endeksi arasinda bir esbitiinlesme iliskisi oldugunu kanitlamistir. Bununla
birlikte, 6zel sektore iliskin uzun vadeli dig borglardan sanayi ciro endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu
gozlemlemigtir. Yaragir-Tulimce ve Yavuz (2017), Tlrkiye'de 1986-2016, 2000-2016, 1989-2015 donemleri igin ARDL
sinir testi ve VAR modelini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda kamu kesimine iliskin toplam borcun, i¢
borglanmanin ve dis borglanmanin, kisa vadeli i¢ borcun ve uzun vadeli dis borcun ekonomik blylime (zerinde negatif
etki olusturdugunu tespit etmislerdir.

Doruk (2018), Turkiye'de 1970-2014 dénemine iligkin veriler Uzerinden Bayer-Hanck esbitlnlesme testi yontemini
kullanarak yapmis oldugu analizde dis borcun uzun dénemde ekonomik blyime (zerinde bir etkisinin olmadigini
saptamistir. Glven ve Oskay (2018), Turkiye'de 1990-2000 ve 2001-2016 dénemleri icin Granger nedensellik testi
y6éntemini kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda su bulgulara ulagmislardir. 1990-2000 déneminde ekonomik
biylmeden 6zel sektor uzun vadeli dis borcuna dogru; 2001-2016 doneminde ise ekonomik biyimeden kamu sektorl
uzun vadeli dis borcuna dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Toktas vd. (2019), 2003-2017 dénemine
ait veriler izerinden Tirkiye’de Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi ile Hatemi-J asimetrik nedensellik testi yontemlerini
kullanarak yapmis olduklari analiz sonucunda su bulgulara ulasmiglardir. Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi sonucunda
dis borg stoku ile ekonomik biylime arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi gdzlemlemislerdir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonucunda ise dis borg stoku ile ekonomik biylime arasinda olumlu ve olumsuz yonleri iceren bir
nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bayir (2020), 2002-2020 dénemine iligkin verileri kullanarak Turkiye'de
Johansen egbutlinlesme testi ve VECM’e dayali nedensellik testi yontemleriyle yapmis oldugu analizde dis borglanmanin
uzun dénemde ekonomik biyimeyi negatif etkiledigini kanitlamistir. Ayrica, uzun dénemde dis borglanmadan ekonomik
biylmeye; kisa dénemde ise ekonomik biiylimeden dis borglara dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya
koymustur. Benli (2020), 1970-2017 dénemini kapsayan veriler izerinden Tirkiye’de ARDL sinir testi yontemiyle yapmis
oldugu analiz sonucunda dis borglanmanin ekonomik blyiime (izerindeki etkisinin negatif oldugunu gézlemlemistir. Biger
(2020), 1970-2017 donemi icin Turkiye’de ARDL sinir testi yontemini kullanarak yapmis oldugu analiz sonucunda dig
borglanmanin ekonomik blyime tizerindeki etkisinin negatif olduguna iliskin bulgular elde etmistir. Hotunluogu ve Yavuzer
(2020), Turkiye'de 2000-2019 dénemine ait veriler Gizerinden Engle-Granger egbiitiinlesme testi yontemini kullanarak
yapmis olduklari analiz sonucunda dis borclarda meydana gelen %1’lik bir artisin ekonomik blylime (zerinde %1.95
dlzeyinde bir artisa yol agacagina iliskin kanitlara ulagmislardir. Kisa dénemde ise dis borglanmanin ekonomik blytime
uzerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur. Arslan (2022), Turkiye’de 1998-2020 donemi igin VAR modelini kullanarak yapmis
oldugu analiz sonucunda i¢ borglar ile ekonomik blylime arasinda pozitif ve anlamii bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.
Ayni durumum dis borglar ile ekonomik biiyiime igin gegerli olmadigini gézlemlemistir. Ote yandan, ekonomik bilyimenin
dis borglara neden oldugunu, i¢ borclarin ise ekonomik blylimeye neden oldugunu saptamistir.
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3. Ekonometrik Analiz ve Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliminde Turkiye'de 2011:Q1-2019:Q4 donemi icin Uger aylik veriler kullanilarak dis borcun ekonomik
buyume Uzerindeki etkisi ekonometrik olarak incelenmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Calismada uzun vadeli
kamu kesimi dis borcunun ve 6zel sektor dis borcunun ekonomik biylime Uzerindeki etkisi Gecikmesi Dagitiimis
Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag Model — ARDL) yontemi kullanilarak arastiriimistir.

ARDL yéntemi kullanilarak analizi gerceklestirilecek modelde ekonomik biiyime (LGSYIH) degiskeni bagimli degisken;
kamu kesimi dis borcu (LKDB) ve ézel sektdr dis borcu (LOSDB) degiskenleri ise temel badimsiz degiskenler olarak yer
almaktadir. Ayrica yatinm (LYAT), emek (LEMEK) ve disa agiklik orani (LDAO) degiskenleri ise bagimsiz kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilmistir. LKDB ve LOSDB serileri dolar cinsinden hesaplandigi icin ilgili ddneme iliskin ddviz kuru
verileri kullanilarak seri Turk lirasina gevrilerek diger serilerle uyumlu hale getirilmigtir.

Modele LYAT kontrol degiskeni eklenirken Karagol (2006), Dogan ve Bilgili (2014), Agir (2016), Doruk (2018), Benli (2020),
Hotunluogu ve Yavuzer (2020) galismalari; LEMEK kontrol degiskeni eklenirken Dogan ve Bilgili (2014), Benli (2020),
Hotunluogu ve Yavuzer (2020) galismalari; LDAO kontrol degiskeni eklenirken Dogan ve Bilgili (2014) ve Agir (2016)
calismalari esas alinmistir.

Analizde yer alan tim degiskenler logaritmalari alinip ve Census X-13 ydntemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilarak
modele eklenmistir. Analizde kullanilacak model, (1) numarali denklemde gosterildigi gibi olusturulmustur.

LGSYiH, = By + B1KDB, + B,0SDB, + BsLYAT, + B,LEMEK, + BsLDAO, + u, (1)

(1) numarali denklemde ifade edilen degiskenlere yonelik tanimlayici bilgiler Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlamasi

Sembol Degiskenler Aciklama Kaynak
LGSYiH Gayri Safi Yurtici Haslla Harcama Ydntemine Gére Gayri Safi Yurtici Hasila (Bin TL) | TCMB-EVDS
LKDB Kamu Kesimi Dig Borcu Uzun Vadeli Toplam Kamu Dig Borcu (Bin TL) TCMB-EVDS
LOSDB Ozel Sektdr Dis Borcu Uzun Vadeli Toplam Ozel Sektdr Dis Borcu (Bin TL) TCMB-EVDS
LYAT Yatirim Gayrisafi Sabit Sermaye Olusumu (Bin TL) TCMB-EVDS
LEMEK Emek 15 Yas Usti Isgiicii (Bin Kisi) TUIK
LDAO Disa Aciklik Oran ithalat + Thracat / GSYIH (%) TCMB-EVDS

Tablo 1'de yer alan degiskenlere iligkin grafikler Sekil 1'de gdsterilmistir. Sekil 1'de serilerin orijinal ve mevsimsellikten
arindinimig halleri gértlmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlere iligkin Grafikler

iktisadi literatiirde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin ortaya konulmasinda genel olarak Engle-Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan ortaya atilan egbiitinlesme testlerinin kullanildigi
gorulmektedir. Klasik esbitinlesme testleri olarak da ifade edilen séz konusu bu yaklagimlarla esbutinlesme testinin
yapilabilmesi igin temel kosul, analizde kullanilacak tim degiskenlerin diizeyde iken duragan olmamasi ve ayni dereceden
farki alindiginda ise duraganlagsmasidir. Bu kosul da degiskenler arasindaki uzun donemli egbutinlesme iligkisinin tespit
edilmesinde ilgili Klasik esbutinlesme testlerinin kullaniimasina 6nemli bir kisit getirmektedir. S6z konusu bu kisit
nedeniyle son ddnemlerde esbtiinlesme iligkisinin arastirildigi analizlerde daha ok ilk olarak Pesaran ve Pesaran (1997),
Pesaran ve Smith (1998), Pesaran ve Shin (1999)'un ortaya koydugu ve Pesaran vd. (2001)’in ¢alismalariyla gelistirilen
ARDL sinir testi yaklagiminin kullanildigr gorulmektedir. ARDL yonteminde esbiitunlesme iligkisinin belirlenmesinde Klasik
esbtinlesme testlerinde oldugu gibi modelde kullanilacak degiskenlerin ayni dereceden entegre olmalarina gerek yoktur.
Modelde yer alan degiskenlerin tamaminin dizeyde [I(0)], birinci farki alindiginda [I(1)] veya degiskenlerin bazisinin
dizeyde bazisinin ise birinci farki alindiktan sonra duraganlasmasi ARDL yénteminde esbitinlesme iligkisinin
arastirimasina engel degildir. Degiskenin ikinci kez fark alma islemi yapilarak [I(2)] duragan hale gelmesi durumunda ise
s6z konusu ydntem kullanilamamaktadir (Pesaran vd., 2001: 290).

ARDL sinir testi ydnteminin kullanildi§i ¢alismada ampirik analize gegmeden dnce ilk olarak degiskenlere iliskin zaman
serilerinin duraganlik yapilarinin belirlenmesi igin serilere duraganiik sinamasi yapilmistir. Duraganlik sinamasi ile
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modelde kullanilan degiskenlerin duragan 6zellik gosterip géstermedigi bir diger ifadeyle degiskenlerin birim kdke sahip
olup olmadigi belirlenmektedir. Zaman serisi ekonometrisi kapsaminda olusturulan modellerin glivenilir, tutarli ve etkin bir
sekilde tahminin gergeklestirilebilmesi i¢in s6z konusu modelde kullanilan degiskenlerin duragan bir yapiya sahip olmasi
diger bir ifadeyle birim koke sahip olmamasi gerekmektedir. Clinkii duragan olmayan yani birim kok igceren degiskenler
modelin tahmininde sahte regresyon sorununa yol acabilmektedir. Bu da modellerin etkin, givenilir ve tutarl bir sekilde
tahmin edilebilmesini engelleyebilmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismada kurulan modeldeki degiskenlere yonelik duraganlik sinamasi, Dickey ve Fuller (1979, 1981)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips ve Perron (PP) birim kok testi kullanilarak gergeklestiriimistir. Gergeklestirilen ADF ve PP birim kok testi sonucunda
elde edilen bulgular Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Sonuglar
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
LGSYiH 0.824442 (1) -1.407664 (1) -9.605238* (0) -9.626031* (0)
LKDB 0.993924 (0) -1.881068 (0) -5.377462* (0) -6.118105% (3)
LOSDB -0.844643 (0) -2.067444 (1) -4.245077* (0) -4.225165* (0)
LYAT -0.876433 (1) -2.970868 (0) -7.910377% (0) -7.823672% (0)
LEMEK -1.213217 (2) -0.915945 (2) -6.684383" (2) -7.134327% (2)
LDAO -1.246092 (0) -1.873468 (0) -5.751664* (0) -5.595705% (0)
PP Birim Kok Testi Sonuglari
Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Degiskenler Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
LGSYiH 0.559846 (5) -2.407969 (3) -9.785163* (2) -9.626031* (0)
LKDB 1.980607 (9) -1.567373 (5) -5.402109* (4) -7.692846" (11)
LOSDB -0.826658 (2) -1.826560 (2) -4.180526" (2) -4.162788* (2)
LYAT -1.219191 (4) -2.951166 (1) -7.903917* (1) -7.823672% (0)
LEMEK -1.660279 (13) -3.378145"* (6) -7.112650% (13) -7.599293* (12)
LDAO -1.183688 (2) -1.931208 (1) -5.752695* (1) -5.698113%(2)

* kk

Not: Parantez igerisindeki rakamlar ( ) gecikme uzunluklarini géstermektedir. *, ** ve *** isaretleri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 2'deki sonuglara gére degiskenlerin sabit terimli modelde ve sabit terimli & trendli modelde birinci farklar alindiktan
sonra [I(1)] duragan 6zellik gosterdigi tespit edilmis ve tim serilerin 1(1) oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda galismada
degiskenler arasindaki iliskinin ortaya konulmasinda ARDL yénteminin kullanilmasina karar verilmistir.

Calismada degiskenlere iliskin birim kok testlerinden sonra Zivot-Andrews yapisal kiriimali birim kok testi ile ilgili ddnemde
degiskenlere yonelik yapisal kirilmanin olup olmadigi arastiriimistir. Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmali birim kok testi ile genel olarak bilinmeyen igsel bir kirilmanin serilerin duraganlik diizeyine etki etmesi tizerinde
durulmustur. Bu dogrultuda olusturulan modellere asagida yer verilmistir (Doruk, 2018: 103).

Ye =+ By +60:DU(Q) + aye_q + Xiy cibye_q + & (Model A) (2)
Ye =+ By + 0:DT(p) + aye_y + Xy Cihyeq + & (Model B) (3)
Ye = 1+ By + 6:DU(9) + 6,DT (@) + aye—q + Xy Ay, + & (Model C) (4)
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Model (A) sabit terimde kirilmayi, Model (B) trendde kirilmayi, Model (C) ise hem sabit terimde hem de trendde kiriimayi
ifade etmektedir. Model (A), Model (B) ve Model (C)'de yer alan DU ve DT simgeleri sirasiyla sabit terimde ve trendde
meydana gelen yapisal kirimalara iliskin dedismeleri gostermektedir.

Sekil 1'deki serilere iliskin grafikler dikkate alindiginda disa agiklik orani degiskeni hari¢ diger degiskenlerde trendde
kinima modeli (Model B); disa agiklik orani degiskeninde ise hem duzeyde hem de trendde kirlma modeli (Model C)
dikkate alinmistir. Tablo 3'te Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Yapisal Kirlmal Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler | Kinlma Donemi | Test istatistigi | Kritik Deger (%5) | Model | Sonug
LGSYiH 2016:Q4 -3.79 -4.42 B

A LGSYH 2016:Q4 -11.80 -4.93 B (1)
LKDB 2016:Q3 -2.62 -4.42 B

ALKDB 2017:Q4 -5.13 -4.42 B (1)
LOSDB 2018:Q3 2.79 -4.42 B

ALOSDB 2018:Q2 -5.18 -4.42 B (1)
LYAT 2014:Q3 -3.70 -4.42 B

ALYAT 2018:Q2 -8.32 -4.93 B (1)
LEMEK 2014:.Q4 -2.75 -4.42 B

ALEMEK 2014:Q2 -4.78 -4.42 B (1)
LDAO 2017:Q1 -3.91 -5.08 C

A LDAO 2017:Q1 -5.31 -5.08 C (1)

Tablo 3'teki Zivot-Andrews yapisal kiriimali birim kok testi sonuclarina gére modelde yer alan tim degiskenler birinci farki
alindiginda [I(1)] duragan &zellik gostermektedir. Bu dogrultuda da tiim degiskenlerin I(1) olduguna karar verilmistir.

ARDL y6nteminde UG¢ asama bulunmaktadir. Birinci asamada, sinir testi (bound test) ile degiskenler arasinda bir
esbitinlesme iligkisinin varli§i arastirimaktadir. Sinir testi sonucunda bir esbitlinlesme iliskisi tespit edilirse ikinci
asamaya gegilmektedir. ikinci asama, belirlenen uygun gecikme uzunluklarina gére ARDL modelinin olugturuldugu ve
modeldeki degiskenlerin uzun dénemde iligkili olup olmadiginin tahmininin yapildigi asamadir. Son olarak Uglincii
asamada ise, ikinci asamada olusturulan modelden elde edilen hata terimlerine iligkin gecikme degerleri ilave edilerek
Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model — ECM) olusturulmakta ve modeldeki degiskenler arasindaki kisa dénemli
iligki tahmin edilmektedir.

ARDL modelinde birinci asamada degiskenler arasinda egbutinlesme iligkisinin varligi, sinir testi yaklagimiyla
arastinimistir. Bu dogrultuda olusturulan Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli (Unrestricted Error Correction Model - UECM) en
kliclk kareler (EKK) yéntemi kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu gergevede sinir testi yontemi kullanilarak (1) numarali
denklemdeki degiskenler arasindaki esbutiinlesme iligkisi incelenmistir. Bu baglamda (5) numarali denklemde gosterilen
kisitsiz hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.

ALGSYIH, = ay + XF_, 6; ALGSYIH,_; + X.7_ 4 ALKDB,_; + Yi_, ¢; ALOSDB,_; + ¥.X_ B ALYAT, _; +
o X ALEMEK,_; + Y™, w; ALDAO,_; + 8, LGSYiH,_; + 6,LKDB,_; + 85LOSDB,_; + 8,LYAT,_; +
8sLEMEK,_; + 84LDAO,_; + u, (5)

(5) numarali denklemdeki (A) sembolii serilerin birinci farkini, («q) sabit terimi, (p, g, r, k, I, m) sembolleri degiskenlerin
optimum gecikme uzunluklarini, (68;, A, @i, Bi, %;, w;) kisa dénem dinamiklerini, (81, &5, &3, &4, 85, &) uzun
donem katsayilarini, (u,) ise hata terimini ifade etmektedir.

Modelin tahmin edilmesinde optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu noktada da Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmakta ve en kigUk kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu, model igin
uygun gecikme uzunlugu olarak segilir. Bu dogrultuda modelin tahmin ediimesinde ilk olarak Akaike bilgi kriterlerinden
yararlaniimis ve en kigUk kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu segilmistir. S6z konusu en uygun gecikme uzunluguna
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sahip modelin ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) oldugdu belirlenmistir. ilgili modelde otokorelasyon sorununun olmadigi da tespit
edilmigtir.

Modelin EKK ydntemi ile tahmininin yapilmasinin ardindan egbutiinlesme testi gerceklestiriimektedir. Bu dogrultuda
modeldeki bagimli ve badimsiz degiskenlerin bir dénem gecikmeli dederlerinin topluca anlamligi, F testi ile
incelenmektedir. F testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigini ifade eden bos hipotezi (Hy = §; =
6, = 83 = 64 = 65 = 6 = 0) ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez
(Hy # 61 # 6, # 03 # 0, # 05 # 6¢ # 0) test edilmektedir.

Degiskenler arasinda bir esbitlinlesme iligkisinin varligi belirlenirken hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001)
tarafindan asimptotik olarak turetilen alt ve Ust sinir deg@erleri igin olusturulmus tablo degerleriyle karsilastirimaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta modelde yer alan degiskenlerin bitinlesme dereceleridir. Modeldeki degiskenlerin
bitlinlesme derecesi bazilarinda 1(0), bazilarinda (1) ise hesaplanan F istatistigi Gst sinir degerinden blylkse degiskenler
arasinda bir egbiitinlesme iliskisinin olduguna, alt sinir degerinden kiiglikse degiskenler arasinda bir esbutiinlesme
iliskisinin olmadi§ina karar verilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin tamaminin bitlinlesme derecesi 1(0) oldugunda
ise hesaplanan F istatistik degeri, alt sinir degeri ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi alt sinir degerinden buyuk bir
degerse degiskenler arasinda bir esbitlinlesme iliskisinin olduguna, alt sinir degerinden klgtk bir dederse de degiskenler
arasinda bir egbltlinlesme iligkisi olmadigina karar verilmektedir. Modelde yer alan tim degiskenlerin butiinlesme derecesi
(1) oldugunda ise hesaplanan F istatistigi, Gst sinir degeri ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi tist sinir degerinden
biylkse degiskenler arasinda bir esbitiinlesme iliskisinin olduguna, Ust sinir degerinden kiglk oldugu durumda ise
degiskenler arasinda bir egbitlinlesme iligkisinin olmadigina karar veriimektedir. Son olarak hesaplanan F istatistiginin alt
ve Ust sinir degerleri arasinda olmasi durumunda ise degiskenler arasinda esbutiinlesme iligkisinin olup olmadigina iligkin
herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Bu noktada diger yontemlerin kullaniimasi gerektigine karar verilmektedir (Pesaran
vd., 2001: 290-291).

ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) modelinin EKK yéntemiyle tahmini yapildiktan sonra esbitlinlesme testi yapilmistir. Bu dogrultuda
(5) numarall denklemde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir ddnem gecikmeli degerlerinin topluca anlamlilig F
testi ile sinanmistir. Gergeklestirilen duraganlik sinamasi ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda
modeldeki degiskenlerin bltlinlesme derecelerinin 1(1) olduguna Tablo 2 ve Tablo 3'teki sonuglardan ulagiimigti.
Degiskenlerin tamaminin bitinlesme derecesi 1(1) oldudu igin hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001)
tarafindan asimptotik olarak tlretilen alt ve st sinir degerleri igin olusturuimus tablo degerleriyle karsilastirimistir. Bu
baglamda degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin ortaya konulmasi igin gergeklestirilen sinir testi sonuglari Tablo
4'te gOsterilmistir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuglan

k F-istatistik Kritik Tablo Degerleri
Anlamlilik Diizeyi AltSimir | Ust Sinir
%1 2.82 4.21
5 12..35
%5 2.14 3.34
%10 1.81 2.93

Not: k semboli, (5) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisini géstermektedir. Kritik tablo degerleri Pesaran vd. (2001: 301)'deki Tablo
Cl(iv)'den alinmistir.

Tablo 4’teki sonuglara gore, tahmin edilen modelde F istatistik dederi (12.35), %1 anlamlilik dizeyinde tablo Ust sinir
degerinden (4.21) blylk bulunmustur. Bu bulguya gére degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade
eden H, temel hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu sonug modeldeki kamu dis borcu, ézel sektor dis borcu,

yatirim, emek ve disa agiklik orani degiskenleri ile ekonomik biyime degiskeni arasinda uzun dénemde bir esbutinlesme
iligkisinin oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda egbtiinlesme iligkisinin varliginin tespit edilmesinden sonra ARDL modelinin ikinci asamasina
gecilmistir. Bu asamada degiskenler arasindaki uzun donemli iligki uygun gecikme uzunluklarina bagli olarak olugturulan
ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) modeli ile tahmin edilmistir. (6) numarali esitlikte de ilgili modele iligkin denklem gésterilmistir.
LGSYIH, = ag + X}, 61 LGSYIH,_; + YL 8, LKDB,_; + Yi—o 63 LOSDB,_; + Y~ 8, LYAT,_; +

Yizo8s LEMEK,_; + 3186 LDAO,_; + u; (6)
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ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) modelinin tahmin edilmesi ile degiskenlere iliskin elde edilen uzun dénem katsayilarina ve modele
ait tanisal test sonuglarina ait bulgular Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) Modeli Uzun Donem Katsayilari ve Tanisal Test Sonuglari

Degiskenler Katsay! Standart Hata t-istatistik p-degeri
LKDB 1.070756 0.113542 9.430500 0.0000
LOSDB -0.755561 0.102533 -7.368988 0.0000
LYAT 0.723231 0.086880 8.324484 0.0000
LEMEK 0.328552 0.079608 4.127144 0.0008
LDAO -0.631785 0.112044 -5.638743 0.0000
Tanisal Test Sonuglari istatistikler

R2 0.999572

Diizeltilmis R2 0.999143

Durbin-Watson stat 2.630976

Jarque-Bera Testi (X7) 0.457168 (0.7956)

Breusch Godfrey (X2;) 2.027655 (0.1544)
Breusch-Pagan-Godfrey Testi (X2p¢) 22.88007 (0.1532)

Ramsey Reset Testi (XZamsey) 0.003841 (0.9514)

Not: Parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gdstermektedir.

Tablo 5'teki sonuglara gore, kamu kesimi dis borcunun katsay1 dederi pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmugtur. Bu sonuca gore kamu kesimi dig borcu uzun dénemde ekonomik blylmeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Diger taraftan dzel sektor dig borcunun katsayi degeri ise negatif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug ise 6zel sektér dis borcunun uzun dénemde ekonomik blylmeyi negatif yonde
etkiledigini gostermektedir. iki degiskenin ekonomik biiylime (izerindeki etkisi katsayilar géz ontine alinip mutlak olarak
degerlendirildiginde ise ekonomik biiyiime tzerinde kamu kesimi dig borcunun pozitif etkisinin, 6zel sektor dig borcunun
negatif etkisine gére daha baskin oldugu séylenebilir. Ote yandan Tablo 5'teki sonuglar yatirimlarin ve emegin katsayi
degerlerinin pozitif, disa agiklik oraninin ise negatif oldugunu géstermektedir. Bu sonuglara gore ekonomik biyime
uzerinde uzun dénemde yatirimlarin ve emegin pozitif, disa aciklik oraninin ise negatif bir etkisi bulunmaktadir. S6z konusu
degiskenlere iliskin bu bulgular %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Tablo &'in alt kisminda ise tahmin edilen ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) modeline iligkin tanisal test sonuglari gésterilmistir. Séz
konusu sonuclara gére incelenen érneklem baglaminda R? ve dizeltilmis R? degerleri yiksek bulunmustur. Bu durum
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama glicinin yiksek oldugunu gdstermektedir. Ayrica, Jarque—Bera testi
sonucunda modelde hata terimlerinin normal dagilima sahip olduguna; Breusch—-Godfrey testi sonucunda modelde
otokorelasyon sorununun olmadigina; Breusch-Pagan-Godfrey testi sonucunda modelde degisen varyans sorununun
olmadigina ve son olarak Ramsey Reset testi sonucunda ise model kurma hatasinin olmadigina iliskin bulgulara
ulagiimistir. S6z konusu bulgular, modele iliskin tahmin sonuglarinda istatistiki olarak bir sorun olmadigina isaret
etmektedir.

Dedgiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilmesinden sonra ARDL modelinin dglinct agsamasina gegilmistir.
Bu asamada ise degiskenler arasindaki kisa donemli iliski hata diizeltme modeli (ECM) gergevesinde arastiriimistir. Bu
baglamda da yukarida tahmin edilen ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) modelinden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli
degerlerinin (6) numarali denklemdeki modele ilave edilmesiyle olusturulan hata diizeltme modeli (7) numarali denklemde
gosterilmigtir.

ALGSYIH, = ag + XF_, 0; ALGSYIH,_; + ¥, 4 ALKDB,_; + ¥i_o ¢; ALOSDB,_; + ¥._ B ALYAT,_; +
', X{ALEMEK,_; + Y™, w; ALDAO,_; + TECM,_; + u, (7)

(7) numarali denklemde yer alan ve hata terimlerinin bir gecikmeli deg@eri olarak ifade edilen (ECM;_,), hata dlizeltme
terimi olarak tanimlanmaktadir. (1r) ise hata diizeltme teriminin katsayidir. Hata diizeltme teriminin katsayisi, kisa ddnemde
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yasanan bir dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizelecegini gostermektedir. Ayrica, hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) modelinden elde edilen hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin ilave edilmesiyle olusturulan hata
dlzeltme modelinin tahmin edilmesi ile degiskenlere iliskin elde edilen kisa donem katsayilarina ait sonuglar Tablo 6'da
gosterilmigtir.

Tablo 6. ARDL (3, 2, 2, 1, 2, 2) Modeli Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay! Standart Hata t-istatistik
D(LKDB) -0.0455893 0.064964 -0.706427
D(LKDB(-1)) -0.615129* 0.142252 -4.324221
D(LOSDB) 0.030759 0.064625 0.475966
D(LOSDB(-1)) 0.512229* 0.124058 4.128968
D(LYAT) 0.305296* 0.042667 7.155371
D(LEMEK) -0.086693 0.199243 -0.435113
D(LEMEK(-1)) -0.379117 0.222614 -1.703024
D(LDAO) 0.109747 0.069703 1.574493
D(LDAO(-1)) 0.448190* 0.091755 4.884653
CointEq(-1) -0.759936* 0.077033 -9.865129

Not: * isaretl, %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6°daki sonuclara gore, kamu kesimi dis borcu kisa dénemde ekonomik blytmeyi ilk ve 1. gecikmeli ddnemde negatif
etkilemektedir. S6z konusu etkilerden 1. gecikmeli ddnemdeki etk istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ote yandan ézel
sektor dis borcunun kisa ddnemde ekonomik biytimeyi ilk ve 1. gecikmeli dénemde pozitif etkiledigi fakat bu etkilerden
sadece 1. gecikmeli ddnemdeki etkinin istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica yatirimlarin ekonomik biyime
uzerindeki kisa donemli etkisinin pozitif oldugu ve bu sonucun istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan emegin ekonomik blytime Gzerinde kisa donemdeki etkisi ilk ve 1. gecikmeli ddnemde negatif bulunmustur. Fakat
s6z konusu bulgular istatistiki olarak anlamli degildir. Son olarak kisa dénemde disa agiklik oraninin ekonomik blyiime
uzerinde ilk ve 1. gecikmeli donemde pozitif etki gosterdigi bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgulardan sadece 1. gecikmeli
donemdeki etkinin istatistiki olarak anlamli oldugu gérulmastr.

Diger taraftan hata diizeltme katsayisi (ECM), beklentilerle uyumlu olarak negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu bulguya gére model iginde hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu dogrultuda ilgili dénem iginde
sisteme gelen bir sokun yol agacagi bir dengesizligin tg aylik dénemde %75 oranindaki bir hizla dengeye yonelecegi
sOylenebilir.

Calismada son olarak, CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile ARDL modelinin kararli olup olmadigi bir diger ifadeyle modelde
yer alan degiskenlere yonelik yapisal kirlmanin olup olmadig§i arastirimistir. CUSUM ve CUSUMSAQ testleri sonucunda
elde edilen bulgulara Sekil 2'de yer verilmistir. Sekil 2'deki grafiklerdeki kesikli Gizgiler %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlari gosterirken diz gizgiler ise CUSUM ve CUSUMSAQ test degerlerini ifade etmektedir. CUSUM ve CUSUMSAQ test
degerlerinin, %5 anlamhlik dlzeyindeki kritik sinirlar icinde bulunmasi tahmin edilen modelin ilgili dénemde kararli
oldugunu ve modelde yapisal kirilma olmadigini gostermektedir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSAQ Testi Sonuglari

Sonug ve Degerlendirme

Bir ekonominin en 6nemli makroekonomik hedeflerinden biri de ekonomik blytimedir. Dolayisiyla da ekonomiler, ekonomik
biylime slrecinde bagarili olabilmek igin biylmeyi olumlu yonde etkileyecek dinamikleri harekete gegirmek
isteyeceklerdir. Bu noktada yatirimlar dnemli bir dinamik olarak dikkat cekmektedir. Clinkii ekonomik bliyiime yatirimlarin
bir fonksiyonu olarak nitelendiriimektedir. Bu nedenle yatirimlardaki artisin ekonomik biyimeyi pozitif yonde etkileyecegi
ongortimektedir. Yatinmlarin arttirimasi igin ise ekonomilerin sermaye birikimine bir diger ifadeyle tasarruflara ihtiyaci
vardir. Tasarruf, bir ekonominin sermaye birikimi olarak da nitelendirimekte ve yatirmlarin gergeklestirilebilmesi igin
kaynak imkani sunmaktadir. Fakat her ilke yeterli diizeyde tasarruf miktarina sahip degildir. Ozellikle az gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde tasarruf diizeyleri dlstktur. Tasarruf diizeyinin distk olmasina bagh olarak da s6z konusu bu
ulkelerde yatinmlar yetersiz kalmakta ve arzu edilen biyime rakamlarina ulagilamamaktadir.

Arzu ettikleri ekonomik biyume hedefini gergeklestirmek isteyen ulkeler yapacaklari yatirimlar igin gerekli finansmani
sa@lamak adina dis kaynaklara yonelecekler yani dis borglanma yontemine bagvuracaklardir. Boylece ilgili tlkeler yurt igi
tasarruflarina ek olarak yeni kaynaklar elde etmis olacaktir. Dis borglanma stratejisi ile tasarruf agigini kapatan tlkeler
yatinm harcamalarini arttiracaklar buna bagli olarak da ekonomik blylme stirecinde nihai hedeflerine ulagsmis
olacaklardir. Bu noktada dis borglarin ekonomik biyiime Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu séylemek mimkindur.
Fakat dis borclar ekonomik biyimeyi negatif ydnde de etkileyebilmektedir. Alinan dis borglarin verimsiz ve etkin olmayan
yatinm alanlarinda, cari ve tuketim harcamalarinda kullaniimasi durumunda herhangi bir gelir artigi yagsanmayacaktir.
Ayrica, dig borglarin anapara ve faiz 6demelerine bagli olarak yurt ici kaynaklar yurt disina aktarilacak ve ekonominin geliri
azalmis olacaktir. Bu sireg dis borglarin ekonomik biiylime lizerinde negatif etkisinin de olabilecegini g6stermektedir.
Sonug olarak dis borglarin ekonomik bliyime (izerinde hem olumlu hem de olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Literatirdeki galismalar incelendiginde de dis borglarin ekonomik biiyime (izerinde hem pozitif hem de negatif etkilerinin
olduguna yonelik bulgulara ulagildigi gorulmektedir. Fakat soz konusu bu calismalarin biyuk gogunlugunda dis borg
degiskeni olarak Ulkenin toplam dis borg stoku verisinin kullanildigi gériilmektedir. S6z konusu dis borg stoku hem kamu
kesimi hem de 6zel sektor dig borcunu kapsamaktadir. Bu durumda ekonomik biiylime izerinde kamu kesimi dis borcunun
ve Ozel sektor dis borcunun etkisinin hangi ydnde ve siddette oldugu tam olarak élglilememektedir. Ayrica, literatiirdeki
calismalarda ekonomik bliyiime Uzerindeki etkisi aragtirilan dig borglara iliskin donem ayrimi yapilmadigi gézlemlenmistir.
Bu da ekonomik bilylime izerinde kisa vadeli dis borglarin mi uzun vadeli dis bor¢larin mi etkili oldugunun anlagiimasini
glclestirmektedir. Bu noktada da kamu kesimi ve 6zel sektdr dis borglarinin ekonomik biyime lzerindeki etkisinin nasil
olacag, bu etkinin kisa donem ve uzun dénem de nasil sekillenecegi gibi konular dnem arz etmektedir.
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Calismada Trkiye'de dis borcun ekonomik bliyiime Gzerindeki etkisi 2011:Q1-2019:Q4 dénemine iligkin tger aylik veriler
tizerinden ARDL ydntemi kullanilarak ampirik olarak incelenmistir. Dis borg degiskeni olarak hem kamu kesimine hem de
0zel sektore ait uzun vadeli dis borglarin ekonomik biyime Uzerindeki kisa ve uzun donemli etkileri analiz edilmigtir.
Boylece ekonomik bliyiime lizerindeki hem kisa ddnemde hem de uzun dénemde kamu kesimine ve 6zel sekt6re ait uzun
vadeli dis borglarin etkisi karsilastirmali olarak arastiriimistir. Ayrica galismada ekonomik biyume Uzerinde etkili olan
yatirm, emek ve disa agiklik orani degiskenleri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. ARDL sinir testi sonucunda
degiskenler arasinda esbutlinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ampirik bulgular uzun dénemde ekonomik biyime (izerinde
kamu kesimi dig borcunun pozitif, 6zel sekt6r dig borcunun ise negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Kamu kesimi
dis borcunun uzun dénem katsay degeri 1.07, 6zel sektdr dis borcunun katsayi degeri ise -0.75 olarak bulunmustur. Ote
yandan, ampirik sonuglar kisa donemde ekonomik biyume tzerinde kamu kesimi dig borcunun negatif, 6zel sektor dig
borcunun ise pozitif etkisinin olduguna yénelik bulgular sunmustur. Diger taraftan uzun dénemde ekonomik bulylime
lzerinde yatinm ve emek degiskenlerinin pozitif, disa agiklik oraninin ise negatif etki gosterdigi saptanmistir. Kisa
donemde ise ekonomik blylme uzerinde yatirmlarin ve disa aciklik oraninin pozitif etkisinin oldugu gézlemlenmistir.
Isgiictiniin ekonomik biiyiime iizerinde kisa dénemdeki negatif etkisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Ampirik bulgulara gére kamu kesimi ve 6zel sektér dis borglarinin kisa ve uzun dénemde ekonomik biyiime Gzerindeki
etkileri farklilasmaktadir. Kamu kesimi dis borglarinin ekonomik biliyiime lizerinde kisa dénemde negatif uzun dénemde
ise pozitif etkisinin oldugu bulgusuna ulagiimistir. Kamu kesimi dig borglarinin kisa dénemde ekonomik bilyimeyi negatif
yénde etkilemis olmasi s6z konusu borglarin kamu yatirimlari yerine verimsiz kamu harcamalarinda kullaniimig
olabilecegine, ilgili borglarin gelir artisina yol acacak verimli ve Uretken alanlarda kullaniimadigina, verimli ve Uretken
alanlarda kullanilmigsa da arzu edilen gelirin elde edilemedigine isaret etmektedir. Kamu kesimi dig borglarinin uzun
dénemde ekonomik blytimeyi pozitif yonde etkilemis olmasinin muhtemel nedenleri arasinda mali disiplinin saglanmasi,
gerceklestirilen kamu harcamalarinin verimli yatirimlarin gerceklestirilebilmesi icin gerekli zemin olusturulmasina katki
sa@lamasi, dis borglarin bitge agiklari ve cari agiklarin kapatilmasi yerine verimli ve katma deger olusturacak alanlarda
kullaniimasi ile gelir artigina yol agmasi gibi faktorler gosterilebilmektedir. Diger taraftan Gzel sektdr dig borglarinin
ekonomik biyiime {zerinde kisa dénemde pozitif uzun dénemde ise negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ozel sektér
tarafindan alinan dis borglarin kisa donemde getiri saglayacak verimli, etkin ve katma deger sunan alanlarda kullanilip
gelir artisina yol acarak ekonomik biyiimeyi pozitif ydnde etkilemis olabilecegini sdylemek mimkindur. Ayrica, 6zel sektor
tarafindan yapilan yatirimlarin kisa dénemde tiiketimi tetikleyerek ekonomik bliyiimeyi pozitif yonde etkilemis olabilecegi
de ifade edilebilir. Ozel sektor tarafindan alinan dis borclarin uzun dénemde ise ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkilemis olmasinin muhtemel nedenleri; 6zel sektér tarafindan alinan dis borglarin calisma sermayesi olarak
kullanilmamasi, dis borglarin borg geri 6demesinde kullaniimasi, dis borglarin verimsiz alanlarda kullanilmasi sonucu uzun
dénemde arzu edilen gelir artisinin saglanamamasi, dis borg ddemelerinin anapara ve faiz oranlarinin yiiksek meblaglara
ulasmasi, kur baskisinin dis borg yukinl arttirmasi, 6zel sektérin dis borglar reel sektdr yerine finansal alanlarda
degerlendirme arzusunun dretim stirecini olumsuz etkilemesi seklinde siralanabilir.

Kontrol degiskenlerinin kisa ve uzun dénemde ekonomik blytme tzerindeki etkilerine iliskin ise su sonuglara ulagiimistir.
Ampirik bulgulara gére yatirmlar hem kisa donemde hem de uzun dénemde ekonomik blylmeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Blyimenin temel dinamiklerinden biri olarak yatirimlarin, ekonomik bilyime strecinde Uretim ve istihdam
uzerinde olumlu katkilar sunabilecegi goz ontinde bulunduruldugunda yatirimlarin ekonomik blyimeyi hem kisa donemde
hem de uzun dénemde pozitif ydnde etkileyebilecegini séylemek mimkiindir. Ote yandan emek degiskeninin ekonomik
biyume Uzerindeki etkisi kisa donemde istatistiki olarak anlamsiz bulunurken uzun dénemde ise pozitif yonde olmustur.
Uretim stirecinin temel faktrlerinden biri olan emegin (retim siirecinde kullaniimasi sonucu (retimin artmasi
beklenmektedir. Bu baglamda da emek, ekonomik blylime (izerinde pozitif etki gdsterebilmektedir. Diger taraftan disa
aciklik orani degiskeninin ekonomik buyime Uzerindeki etkisinin kisa dénemde pozitif, uzun dénemde ise negatif yonde
oldugu gézlemlenmigtir. Tlrkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde ihracat gelirleri ithalat giderlerini karsilayamamakta ve dis
ticaret agik vermektedir. Tlrkiye ekonomisinde enerji, hammadde ve teknoloji gibi girdilerin ithal edilmesi ve Gretim
surecinde kullanilmasi sonucu uretilen mal ve hizmetlerin ihrag edilmesi ile gelir artigi yaganmaktadir. Buna bagli olarak
da disa aciklik orani ekonomik bilylimeyi kisa dénemde pozitif yonde etkileyebilmektedir. Fakat uzun dénemde ihracat
gelirlerinin ithalat giderlerini karsilayamamasi sonucu dis ticaret acigi yasanmaktadir. Bu dogrultuda ise disa agiklik
oraninin ekonomik biyimeyi uzun dénemde negatif etkileyebilecedi ifade edilebilir.

Dis borglarin ekonomik blytmeyi olumlu etkileyebilmesi igin dis bor¢ kullanan kamu kesiminin ve 6zel sektorin elde
ettikleri kaynaklari verimli, Uretken, katma degeri ylksek, ihracata yonelik alanlarda kullanmasi gerekmektedir. Ayrica,
kamu kesimi ve dzel sektdr elde ettikleri dis borglarin ekonomik biliylime Uzerindeki etkisini iyi bir sekilde analiz etmeli, dis
borglarin ekonomik blylme Uzerindeki kisa ve uzun dénemdeki etkilerini tespit etmeli, dis borglanmanin ekonomik
bilylimeyi olumsuz etkilemeye basladigi esik degeri belirlemelidir. Ote yandan hem kamu kesimi hem de dzel sektr dis
borclanma ile yapacaklari yatirmlardan elde edecekleri gelirin bir kismini gelecek yatirmlar igin tasarruf ederek yurt igi
tasarruf diizeyini yiikselterek yabanci kaynaklara olan gereksinimi azaltmalidir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Economic growth is among the major macroeconomic goals of a country. In order to achieve this goal, the investment
levels of countries must be increased. Financing is necessary to raise the level of investment. At this point, investments
increase and economic growth has achieved in countries with enough financing. In countries with inadequate levels of
financing, investments decrease and economic growth cannot be achieved. When the necessary financing for investments
cannot be obtained from domestic savings, the external debt method is used. So, it is tried to achieve economic growth
aim by using the resources obtained through external debt in investments. In this case, a relationship appears between
external debt and economic growth. In the economic literature, the relationship between external debt and economic
growth has been investigated under various theories. In these theories, it has been pointed out that external debt can have
both positive and negative effects on economic growth. In some of these theories, it has been accentuated that external
debts will be used in the efficient investment fields and will positively affect economic growth by increasing production and
therefore income. In addition, it has been claimed that the use of external debts in inefficient fields and the payment of
principal and interest will increase the debt burden of the economy and negatively affect economic growth. Accordingly,
this study is purposed to put forth the effects of public sector external debt and private sector external debt on economic
growth.

Methods

In this study, the effects of public sector external debt and private sector external debt on economic growth in Turkey were
analyzed within the framework of the ARDL model, using quarterly data for the period 2011-2019. Thus, the effects of
public sector external debt and private sector external debt on economic growth both in the short and long term were
researched. Also, in the study, investment, labor, and openness ratio were used as control variables. Before proceeding
to the ARDL bounds test analysis, firstly, the stationarity test was carried out by using the ADF and PP unit root tests for
the variables in the model. Then, it was investigated whether there was a structural break by using the Zivot-Andrews
structural break unit root test for the variables in the model. As a result of the stationarity test and Zivot-Andrews unit root
test with structural breaks, it was decided that the variables were integrated in the first order. In this direction, it was decided
to use the ARDL method. In ARDL analysis, in the first stage, whether there is a cointegration relationship between the
variables was investigated with the boundary test and it was determined that there was a cointegration relationship
between the variables. Afterward, in the second stage, the long-term relationship between the variables was estimated,
and in the third stage, the short-term relationship between the variables was estimated. Finally, with the CUSUM and
CUSUMSAQ tests, it was investigated whether the ARDL model was stable, in other words, whether there was a structural
break for the variables in the model.

Findings

The purpose of this study is to investigate empirically the effect of public sector external debt and private sector external
debt on economic growth in Turkey's economy. In the study, the ARDL bounds test method was used as the analysis
technique. According to the analysis result, it was determined that there is a cointegration relationship among the variables.
It has been concluded that public sector external debt, investments, and labor have positive effect, and private sector
external debt and openness ratio have negative effect on economic growth in the long run. Furthermore, it has been
determined that public sector external debt has a negative effect while private sector external debt, investments, and
openness ratio have positive effect on economic growth in the short run. The effect of the labor on economic growth in the
short term was found to be insignificant. In addition, according to the diagnostic test results, the explanatory power (R2)
of the model was found to be enough for all estimates. On the other hand, as a result of the normality test, autocorrelation
test, variance test, and model building error tests, it was understood that there is no statistical problem in the estimation.
Finally, it was observed that the model estimated from the CUSUM and CUSUMSAQ test results was consistent in the
relevant period and there was no structural break in the model.
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Conclusion

In countries with low levels of domestic savings, the resources obtained through external debt ensure financing for
investments. In this case, while investments increase, economic growth is achieved accordingly. In this way, external debts
can play a role in the economic growth process. This has led to the emergence of a relationship between external debt
and economic growth. As a result, numerous studies have been done in the economic literature on the relationship between
external debt and economic growth. In these studies, it has been found that external debt has both positive and negative
effects on economic growth. Moreover, in the related studies it has been accentuated that external debt should be used in
productive,high value-added fields and export-oriented fields. Thus, it was specified that there would be an increase in
income and economic growth would be reached. They pointed out that in conditions where external debt is not used
efficiently, there will be no increase in income and that principal and interest payments may increase the debt burden of
the economy and negatively affect economic growth. At this point, care should be taken to use the resources used in
productive fields, especially in economies that can invest through external debt. In addition, it is important to analyze
whether external debts are sustainable in the relevant countries. On the other hand, some of the income from investments
made using external debt should be saved. Thus, financing will be ensured for further investments and external debt
propensities will be reduced.
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