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TURKIYE’DE DOViZ KURU VE DIS BORCLANMANIN EKONOMIK
BUYUME UZERINE ETKiSININ AMPIRiK ANALIizi

Ahmet KADIROGLU?

Oz

Bu calismanin amaci, Turkiye’de 1994-2020 doénemi yillik verileri kullanarak dis borg servis
o6demeleri, dis bor¢ stoku ve doviz kurunun gayri safi yurtici hasila tGzerindeki uzun dénemli
iliskisini Johansen es buitlinlesme analizi ile incelemektir. Calismada ilk olarak degiskenlerin
duraganlik diizeyleri PP ve ADF birim kok testleri ile sinanmis ve sonrasinda uzun dénemli iligki
tespit edilmesine bagh olarak FMOLS, DOLS ve CCR katsayi tahmincileri kullaniimigtir. FMOLS,
DOLS ve CCR katsayl tahmincilerinden elde edilen bulgular, dis borg stokunun ve déviz kurunun
GSYiH ile negatif ya da azaltici, dis borg servis ddemesi ile pozitif ya da artirici bir iliskisi vardir. Bu
dogrultuda, dis borg servis 6demesinin Tirkiye ekonomisi izerinde pozitif yonde etkisi varken, dis
borg stokunda ve déviz kurunda meydana gelen artis ise ayni ekonomi lizerinde negatif yénde bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE IMPACT OF EXCHANGE RATE
AND EXTERNAL DEBT ON ECONOMIC GROWTH IN TURKIYE

Abstract

The aim of this study is to examine the long-term relationship between external debt service
payments, external debt stock and exchange rate on the gross domestic product by using the
annual data of 1994-2020 in Tirkiye, with Johansen cointegration analysis. In the study, firstly,
the stationarity levels of the variables were tested with PP and ADF unit root tests, and then
FMOLS, DOLS and CCR coefficient estimators were used depending on the long-term relationship
determination. Findings from DOLS, FMOLS and CCR coefficient estimators show that external
debt stock and exchange rate have a negative or decreasing relationship with GDP and a positive
or increasing relationship with external debt service payment. In this direction, it has been
determined that while the foreign debt service payment has a positive effect on the Turkish
economy, the increase in the external debt stock and exchange rate has a negative effect on the
same economy.
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1. Giris

Dig borglanma ile ekonomik biyime arasinda dogrudan bir iliski yoktur. 1980’lerdeki dis borg
krizi, insanlarda dis borcun ekonomik buyumeyi yavaslattigi izlenimini uyandirmistir. Bununla
birlikte, 1970’lerde, dis borg alan llkeler daha biiylk bir sermaye stokunun tadini gikardilar ve
hemen daha yavas bir bliylime yasamadilar. Dis borg ve blylme arasindaki bu iliskiler buyuk
olgiide agiklanamamistir. Dis borglanmanin biyimeyi tesvik ettigini 6ne slren argimanlar,
genellikle dis yardimin yurtici tasarruflarda ve dolayisiyla kaynak mobilizasyonunda, sermaye
birikiminde ve sanayilesmede oynadigi tamamlayici rolii icermistir (Chee-Keong vd., 2010: 1566).

Literatlirdeki ampirik ¢calismalarin dis borcun ekonomik bliyiime Gzerindeki etkisi konusunda
net bir fikir birligi yoktur. Yapilan arastirmalarin bazilari ekonomik biyime ve dis borglanma
arasinda istatistiki olarak anlamli ters yonli bir iliski oldugunu, bazi ¢alismalar istatistiki olarak
anlamsiz ters yonli iliski oldugunu bulmustur. Diger taraftan bazi arastirmalarda ise istatistiki
olarak anlamli olmayan dogru yonli bir iliski bulunmustur. Tirkiye 6zelinde yapilan bir
arastirmada ekonomik buyime ile dis borglanma arasinda ters yonla iliski belirlenmistir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 2).

Dis yardim ve dis borg, gelismekte olan Ulkeler icin 6nemli bir gelir kaynagl olarak
gorilmekteydi. 1950’lerin sonlarindan itibaren cari islemler acigl normal kabul edilmekteydi. Cari
islemler agigiyla karsi karsiya olan (lkeler, ekonomik biiylimelerini artirmak igin uluslararasi
toplumdan borg¢ almaya tesvik edildi. Dis bor¢ ve geri 6demeleri, gelismekte olan (lkelerin
ekonomik biylimesine ve kalkinmasina engel teskil etmektedir. Son otuz yilda birgok ulkenin
yatirimlarinin ve biyime performansinin didsmesinin ana nedeninin dis bor¢ oldugu
gozlemlenmistir. Bu dis borg, gelecek nesiller igin bir hi¢ ugruna 6édemek zorunda olduklari
aleyhte bir vergi gibidir (Malik vd., 2010: 88).

Hig stphesiz, hikkiimetler bir mali dénem iginde dnerilen harcamalar ve beklenen gelirlerdeki
mali bosluklarin yarattig boslugu doldurmak icin borglanirlar. Eger hiikiimet daha fazla para
basarak makroekonomik istikrardan taviz vermek istemiyorsa ve hikimetin vergilendirme
kapasitesi sinirliysa, o zaman borg segenegi hiikiimetin yurttaslar icin sosyal genel gider sermayesi
saglamak icin kesfedebilecegi tek yol haline gelir. Hikiimetler ilke olarak ekonomik biyimeyi
tesvik etmek, toplumun refahini artirmak ve kamu harcamalarini finanse etmek icin borglanma
yoluna gider. Harcama ya vergilendirmeyle, senyorajla ya da borgla finanse edilmelidir
(Ogunmuyiwa, 2010: 29).

Dis borglanma kendi basina zararh degildir. Agir dis bor¢ da otomatik olarak biiylimenin
mutlaka diisiik olmasi gerektigi anlamina gelmez. Bir tlke, hizli blilyimeyle baglantili olarak artan
ithalati satin almak icin gerekli olan dovizi Uretecek kadar ihracat yapabilir ve yine de yiksek
diizeyde bir borca hizmet edebilir. Ya da daha fazla borglanarak gerekli dévizi saglayabilir. Ancak
6deme glict kavrami, bunun sonsuza kadar devam edemeyecek bir slire¢ oldugunu ima eder. Agir
borg¢lu yoksul Ulkeler olarak siniflandirilan Glkelerin ¢ogu, yalnizca bor¢ 6deme sorunlariyla degil,
ayni zamanda likidite sorunlariyla da karsi karsiyadir (Were, 2001: 1).

Dis borcun makroekonomik istikrar tizerinde iki yonla bir iliski bulunmaktadir. Bu sebepten
dolayi dis borg degiskeni ile makroekonomik faktorler arasinda iliski bulunmaktadir. Bunlardan
biri déviz kurudur (Ozkul ve Metin, 2021: 47). Literatiirde sebep sonug iliskisi agisindan dis borg ile
doviz kuru arasinda farkli goérusler bulunmaktadir. Bazi galismalar dis bor¢ stokunun doviz
kurunda degisiklige neden oldugunu ifade ederken; bazi arastirmalarda ise d6éviz kurunda meydan
gelen degisikliklerin dis borg stokunu etkiledigini ifade etmektedir (Erdogan ve Tatar, 2020: 49).

Turkiye gibi gelismekte olan (lkeler agisindan, dis bor¢glanma ve déviz kuru durumu ekonomik
bliyime kapsaminda 6nemli iktisadi sorunlar igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla d6viz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin yani sira dis borg stoklarinin ve dis borg servis 6demelerinin
ekonomik blylime arasindaki iliski hem doviz kuru politikalarinin olusturulmasinda hem de dis
borglanma yapisinda hangi politikalarin uygulanmasi gerektigi agisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
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kapsamda arastirmanin amaci, Tirkiye’de dis borg stoku, dis borg¢ servis 6demeleri ve doviz
kurunun gayri safi yurtici hasila tizerinde uzun dénemli iligkisini 1994-2020 dénemi yillik verileri
kullanarak Johansen es bitiinlegme analizi ile incelemektir. Ayrica, uzun dénemde FMOLS, DOLS
ve CCR yontemleri ile elde edilen degiskenlerin ne derecede ve hangi yonde etkiledigi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Tirkiye'nin ekonomik performansina katkisi agisindan reel doviz kurunun,
dis borg stokunun ve dis borg servis 6demelerinin ne olgclide etki gosterdigi bu ¢calismanin 6zgiin
degerini olusturmaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye 6rnegi icin yeni bir model ve veri seti kullanilarak
dis borglanmayi etkiledigi 6ne slrilen Ulkeye-6zgli temel ekonomik faktorlerin analiz edilmesi
amaglanmistir. Bu dogrultuda calismada, dis borg stoku, doéviz kuru ve dis borg servis
ddemelerinin ekonomik biyiime iliskisini arastiran literatiir taramasi incelenmistir. izleyen
bélimlerde arastirmaya konu olan veri seti ve ydontem sunulmustur. Calismanin son bélimiinde
ise, analiz sonucunda elde edilen bulgular sunulmus olup ampirik bulgular g¢ergevesinde sonug ve
tartisma kismina yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Tirkiye'de dis borg, i¢c borg, cari islemler dengesi ile ekonomik blylime iliskisini arastiran
bircok calisma (Coglrci ve Coban, 2011; Umutlu vd., 2011; Cevik ve Cural, 2013; Glrdal ve Yavuz,
2013; Eratas ve Nur, 2013; Sungur, 2015; Agir, 2016; Akdag, 2017; Cinar ve Oztiirk, 2018; Mercan
ve Ergen, 2018; Uyar, 2019; Yildiz, 2019; Cogiirci ve Tuna, 2019; Capik ve Kdsekahyaoglu, 2019;
Biger, 2020; Giilcemal, 2021; Cestepe vd., 2021) vardir. Ayrica, Turkiye’de dis borglanma ile doviz
kuru orani arasindaki iliskiyi arastiran (Karacan, 2010; Cevik, 2013; Sagdig, 2018; Aypek ve Erener,
2018; Yalman ve Karakoy, 2019; Ayhan, 2019; Akdugan, 2020; Bilgen, 2020) calismalarda
mevcuttur.

Sanli (2019), 2006-2019 vyillari arasinda ¢eyrek dénemlik veriler kullanilarak dis borg stokunu
etkileyen degiskenleri arastirmistir. Veri setinin istatistiki olarak anlamh bir sekilde
degerlendirilmesinde Granger nedensellik testi ve Johansen es bltinlesme analiz yéntemlerinin
kullanildigi bu ¢alismada, GSYH, dis borg stoku, faiz oranlari, déviz kuru, enflasyon, dis ticaret agigl
ve kamu harcamalari degiskenleri kullaniimistir. Elde edilen bulgulara gére degiskenler arasinda
Johansen Es Butlinlesme iliskisinin oldugu ve GSYH, doviz kuru, enflasyon, dis ticaret aciginin dis
borcun nedeni oldugunu ve GSYH, doéviz kuru ile enflasyonun dis borglanma lzerinde pozitif yonli
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Tatar ve Erdogan (2020), arastirmalarinda, 1970-2018
dénemleri arasinda doviz kuru ve dis borg iligkisini yillik verileri kullanarak VAR ve Granger
nedensellik analizleri ile tespit etmeye ¢alismistir. Bulgular, déviz kuru ile dis borglanma arasinda
anlaml bir iliski bulundugunu géstermistir. Ozkul ve Metin (2021), 1998-2020 dénemi igin ceyrek
dénemlik verileri kullanarak Tirkiye’de uzun dénemli ve kisa dénemli dis borg stoku, doviz kuru
oynakligl ile toplam dis bor¢ stoku arasinda iliski olup olmadigini arastirmisilardir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizi sonucunda elde edilen sonuca goére, degiskenler arasinda iki yonlu
bir iliski oldugu belirlenmistir.

Yabanci literatlirde ekonomik blylime tzerine dis borglarin etkisini arastiran ¢alismalar (Saad,
2012; Suleiman ve Azeez, 2012; Udeh vd., 2016; Ndubuisi vd., 2017; Shkolnyk vd., 2018; Shittu
vd., 2018; Kharusi ve Ada, 2018; Omodero, 2019; Mohsin vd., 2021; Asteriou vd., 2021)
yapilmistir. Diger taraftan ekonomik biylime ile dis borglar ve doéviz kurlarini ele alan ¢alismalar
(Gala, 2007; Awan vd., 2011; Nwanne ve Eze, 2015; Abina, 2019; Kumar vd., 2019; Cahyadin ve
Ratwianingsih, 2020; Aderemi vd., 2020) ¢alismalarda mevcuttur.

ljeoma (2013), dis borg¢ stoku, dis borg servisi 6demesinin Nijerya ekonomisindeki secilmis
makroekonomik gostergeler Uzerindeki etkisini 1980-2010 doénemi icin yillik verileri kullanarak
ampirik olarak degerlendirmek amaciyla regresyon analizi kullanmistir. Calismasinda, Nijerya’nin
dis borg stokunun ekonomik biyimesi Gzerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.
Ayrica, Nijerya’nin brit sabit sermaye olusumu ile dis borg servis 6demesi arasinda 6énemli bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Mohammed (2018), arastirmasinda dis borcun Sudan'in
ekonomik blylmesi (zerindeki etkisini 1965-2015 doénemi icin vyilhik veriler kullanarak
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incelemistir. Calismada Johansen es bitlinlesme analizi ile Vektoér hata diizeltme modeli (VECM)
kullanmistir. Analiz sonuglarina gore dis borcun ihracata orani ile temsil edilen dis borcun Sudan
ekonomisine olumlu katki yaptigini, déviz kuru ve dogrudan yabanci yatinmin GSYiH biyiimesi
Uzerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu gdstermektedir.

Adegbite vd. (2008) 2006 yilinda llkeye verilen borg hafifletiimesinin etkisine iliskin anlamli
cikarimlar yapmak icin, hizmet gereksinimleriyle birlikte biylk dis borcun Nijerya ekonomisinin
ekonomik blylimesi Gzerindeki etkisini arastirmistir. Analiz sonuglarina gore borcun (ve hizmet
gereksinimlerinin) bliyiime Uzerindeki olumsuz etkisi oldugunu, Ayrica, dis borg blylimeye bir
noktaya kadar pozitif katki yaptigini ve sonrasinda katkilari, etkilerde dogrusal olmayan bir
durumun varligini yansitacak sekilde negatif oldugunu belirlemislerdir.

Konu ile ilgili literatlir taramasi genel olarak degerlendirildiginde o6zellikle Tirkiye’de dis
borglar ile déviz kurunun ekonomik biiylime Uzerindeki etkilerini inceleyen farkli yaklasimlar
mevcuttur. Bu dogrultuda hem yerli literatiirde hem de yabanci literatiirde ¢calismalar genellikle
reel doviz kurunun ve dis borcun ekonomik biiyiimeye ile iliskisinin arastirildigi goriilmektedir.
Literatlirde ¢alismalarda kullanilan degiskenlerden reel déviz kurunu temsilen ¢ogunlukla doéviz
kuru degisim orani ya da dogrudan reel doviz kuru ele alinmisken; dis borcu temsil eden
degiskenler dis bor stoku, dis borg servis 6demeleri, dis bor¢ stoku degisim orani ya da dis
borglarin GSYiH icerisindeki orani seklinde ele alindig tespit edilmistir. Daha &nceki calismalarda,
arastirmacilar dis borg stonunun ekonomik biylime Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Ayrica dis
borcu, Ulkelerin harcamalarini finanse etmeleri icin énemli bir kaynak olarak gérmdslerdir. Bu
calisma ekonomi literatiirinde yer alan diger calismalardan, inceleme dénemi ve ekonomik
blylimeyi etkileyen degiskenler acisindan farkhhk goéstermektedir. Calismalarda kullanilan
yontemler incelendiginde c¢ogunlukla zaman serileri analizleri 6n plana g¢ikmaktadir. Bu
arastirmada ise Tirkiye’de dis borg stoku, dis borg servis 6demesi ve déviz kurunun gayri safi
yurtici hasila Gzerinde uzun dénemli iliskisini Johansen es biitiinlesme analizi ile inceledikten
sonra uzun donemde FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile elde edilen degiskenlerin ne derecede
ve hangi yonde etkilendigi tespit edilmeye calisiimistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin temel amaci, Turkiye’de dis borcun ekonomik biylime ile anlamli bir iliskisinin
olup olmadigini belirlemektir. Diger taraftan arastirmanin diger amaglari ise su sekildedir:

e Tirkiye’'de dis borcun Gayri Safi Yurtici Haslila tGzerindeki etkisini tespit etmek.
e Turkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila Gzerinde dis borg servis 6demesinin etkisini belirlemek.
e Tirkiye’de doviz kurunun Gayri Safi Yurtici Hasila Gzerindeki etkisini belirlemektir.

Calisma asagidaki bos hipotezler tarafindan ilerletilmistir:
Ho: Dis borcun Turkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila Gzerinde 6nemli bir etkisi yoktur.

Hi: Dis borg servis 6demesinin Turkiye’de Gayri Safi Yurtigi Hasila Gzerinde dnemli bir etkisi
yoktur.

Ha2: Doviz kurunun Tiirkiye’de Gayri Safi Yurtici Hasila Gzerinde énemli bir etkisi yoktur.

Bu bolimde arastirmaya yonelik olusturulan modele, kullanilan degiskenlere, ampirik
analizlere ve elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calismada Tirkiye ekonomisinde dis borg¢ stoku,
dis borg servis 6demesi ve doviz kurunun gayri safi yurtici hasila Gzerindeki etkilerini ortaya
koymak icin TCMB (2022) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve dinya bankasi World
Development Indicators’den 1994-2020 donemi arasi yillik veriler kullanilmistir. Bu dogrultuda,
serinin nasil bir slirecten gectigini anlamak igin, serinin her donemde aldig1 degerin daha 6nceki
donemdeki degeriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bunun igin birim kok analizi
olarak bilinen yontemle, serilerin duraganlik diizeyleri belirlenebilmektedir. Serilerin duraganhk
diizeylerinin tespit edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve PhillipsPerron (PP) birim kok
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testlerinden faydalanilabilir (Tari vd., 2019: 387). Zivot ve Andrews (1993), dissal olarak
belirlenmis yapisal kirilma tarihine dayanan Perron testini, kirilma tarihinin tahmin edildigi
kosulsuz birim kok testine donlsturerek degistirmistir. Bu nedenle, Zivot Andrews testi, zaman
serisi verilerinin trendinde ve kesisiminde tek bir kirllmaya dayanmaktadir. Bu test, bir kesismenin
en anlamli t-testine dayali olarak ADF birim kok testinin minimum oldugu bir noktada kirilma
tarihini belirler (Mert ve Caglar, 2019; 135). Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik
diizeyleri test edilmis ve birinci fark diizey degerlerinde duragan olduklari tespit edilmistir.

Aciklayici degiskenler dis borg stoku, dis borg servis 6demesi ve resmi déviz kuru iken bagimli
degisken olarak GSYiH kullanilarak model olusturulmustur.

Matematiksel olarak;
GDP = f (EDS, DSE, ER) (1)

Matematiksel ifadeyi tahmin edilebilir kilmak igin bagimh degisken GDP ile bagimsiz
degiskenlerden EDS ve DSE degiskenlerinin logaritmik dondsimleri alinarak asagidaki
denklem(2)’'ye donustirilmastar:

logGDP=a+131ER+#3210gEDS+1{3310gDSE + pi (2)

Burada GDP gayri safi yurtici hasilayi, ER reel doviz kurunu, EDS dis borg stokunu ve DSE dis
borg servisini temsil etmektedir. Modelde sahte regresyon sorununu ortadan kaldirmak amaciyla
ilk olarak duraganlik sinanmasi gergeklestirilmis olup seriler birinci fark diizeyinde duragan oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Serilere Ait Ozellikler LogGDP LogEDS LogDSE ER
Mean 9.585176 3.799948 24.33929 97.90556
Median 9.583399 3.775691 24.62216 100.8900
Maximum 9.970618 4.115683 25.19002 127.7100
Minimum 9.177352 3.545452 23.05134 61.96000
Std. Dev. 0.258696 0.166135 0.709419 15.93955
Observations 27 27 27 27

Calismaya konu olan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1’de sunulmustur. Buna gore
biliyiime verisinin ortalamasi 9.58 olarak, standart sapma 0.25; dis borg stokuna ait ortalama, 3.79
standart sapma 0.16; dis borg servis 6demesine ait ortalama 24.33 standart sapma 0.70 ve doviz
kuru degiskenine ait ortalama 97.90, standart sapma degeri ise 15.93 olarak tespit edilmistir.

3.1. Verilerin Analizi

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganhk dizeyleri test edilmis ve birim kok testlerine
yonelik analiz sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenlerin Duraganlk Diizeyleri

Degiskenler ADF Testi Phillips-Perron Testi
1(0) (1) 1(0) (1)

t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi

LogGDP -2.1181 -4.3864 -2.3681 -4.3864
(0.5124) (0.0097**) (0.3861) (0.0097**)
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi

LogEDS -1.8109 -4.5354 -1.9631 -4.5409
(0.6690) (0.0070**) (0.5933) (0.0069**)
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi

LogDSE -1.1100 -4.7349 0.9746 -5.0627
(0.9079) (0.0045**) (0.9306) (0.0022**)
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Tablo 2 Devami: Degiskenlerin Duraganlhk Diizeyleri

Degiskenler ADF Testi Phillips-Perron Testi
1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi
ER 0.6756 -8.7050 0.5408 -9.2359
(0.9991) (0.0000%*) (0.9744) (0.0000%*)

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 onem dulzeyinde anlamliklarini géstermektedir. Ayrica tim
degiskenlerin I(1) dizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Birim kok testinin sonucu yukaridaki Tablo 2’de gosterildigi gibi sunulmustur. Elde edilen
sonuglara gore, modelde kullanilan tim degiskenler diizey formlarinda ele alindiginda birim kok
problemine sahip oldugunu, ancak birinci farklarindan sonra duraganlastigini gdstermektedir. Bu,
her degisken igin Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) istatistiklerine karsilik
gelen prob degerleri ile tespit edilmistir. Kullanilan tim degiskenler igin, prob degerleri ADF ve PP
birim kok testlerine gére, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde biiyiiktir (p>0,05; p>0,10). Ote
yandan, degiskenlerin birinci farklarindaki ADF ve PP istatistiklerine ait prob degerleri
karsilastirildiginda %5 ve %10’luk oranlardan daha disik bulunmustur.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model A Model A Kirilma Yih Model C Model C Kirilma Yih
LogGDP -3.8966 2001 -3.9185 2001
LogEDS -3.8019 2004 -3.7210 2004
LogDSE -2.2489 2011 -3.9125 2010

ER -1.3429 2003 -2.7846 2007

Not: Zivot ve Andrews testi igin model A kritik degerleri sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde -5.34, -4.93 ve -4.58'dir.
Model C krtik degerleri sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde -5.57, -5.08 ve -4.82’dir.

Tablo 3’de Zivot-Andrews birim kok test sonuglari sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore,
GSYiH (logGDP), dis borg stoku (logEDS), dis borg servis ddemesi (logDSE) ve déviz kuru (ER)
serilerinin yapisal kirllmalar dikkate alinarak duraganlk diizeyleri test edildiginde, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde yapisal kirllmaya ragmen kritik degerlerin Zivot-Andrews birim kok testi
kritik degerlerinin altinda kalmasi sonucunda duragan disilik tespit edilmistir.

Uzun dénemde degiskenler arasinda iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile degerlendirilmistir.
Degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi amaciyla yapilan analizlere iliskin
bulgular Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

k LR SC HQ

0 NA 6.473360 6.329107
1 135.1953* 1.476520* 0.755257*
2 22.56283 2.091034 0.792760
3 13.75450 2.959328 1.084043

Veri setinin duraganlk sinamasi ile es bitlinlesmeye uygunlugu tespit edildikten sonra VAR
modeli ile uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine gecilmistir. Arastirmada uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amaciyla literatiirde de yaygin olarak kullanilan bilgi kriterlerinden LR
test istatistigi, Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quin Bilgi Kriteri (HQ) kullaniimistir. Yapilan
Lag-length Criteria analizi sonucu en uygun gecikme uzunlugu 1. Gecikme uzunlugu oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan serilerdeki oto korelasyon ve degisen varyans sorunlari Gglnci
gecikmede (k=3) ortadan kalkmistir. Bu dogrultuda analiz Gglincli gecikme uzunlugu dikkate
alinarak uygulanmistir.

Degiskenlere ait VAR(3) icin tanisal testler yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’'de
sunulmustur. Anlamlihk degerleri, degiskenlerin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
tasimadigini ve normal dagilim sergiledigini géstermektedir (p>0,05).
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Tablo 5: VAR (3) i¢in Tanisal Testler

Test Otokore_lasyon Degisen .Varyans Normal .Daélllm
(LM-Ist.) (x%-Ist.) (JB-Ist.)
istatistik 15.56964 165.2725 14.45888
Prob. 0.8364 0.3712 0.0706

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde anlamliklarini géstermektedir.

Tablo 6: Johansen Es Biitlinlesme Testi

Eigen Degeri Trace (iz) istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.953807 115.3424 47.85613 0.0000
0.718398 44.61929 29.79707 0.0005
0.488165 15.47226 15.49471 0.0504
0.002950 0.067949 3.841466 0.7943

Eigen Degeri Max. Eigen (Oz Deger) istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.953807 70.72315 27.58434 0.0000
0.718398 29.14703 21.13162 0.0030
0.488165 15.40431 14.26460 0.0329
0.002950 0.067949 3.841466 0.7943

Tablo 6’da degiskenlere ait Johansen es bitiinlesme testi sonuglari sunulmustur. Hesaplanan
maksimum iz ve 0z deger istatistikleri kritik degerlerle karsilastirildiginda es bitinlesik
vektoriiniin %5 6nem diizeyinde mevcut oldugunu gostermistir. Johansen egbitiinlesme analizi
sonucunda iz istatistigi 70.72315 ve 6z deger istatistigi ise 115.3424, olarak bulunmustur. Bu
degerler, %5 6nem diizeyinde iz testi icin 47.85613, 6z deger testi icin 27.58434 olan kritik
degerlerden yiiksektir. Dolayisiyla “degiskenler arasinda es bitinlesik vektoér yoktur” bos hipotezi
hem iz hem de 06z test istatistikleri tarafindan da reddedilmistir. Bu durum en az 1 es
bitinlesmenin var oldugunu géstermektedir.

Analizlerde, uzun dénemde degiskenler arasinda bir iliskinin mevcut oldugu belirlendikten
sonra logEDS, logDSE ve ER’nin logGDP’yi hangi yonde ve derecede etkilediginin tespit edilmesine
gecilmistir. Bu dogrultuda, degiskenlerin uzun dénemde iliskilerini belirlemede FMOLS, DOLS ve
CCR yontemleri kullanilmistir. Tablo 7’de goéruldigi gibi, FMOLS, DOLS ve CCR analizine gore
degiskenler arasinda anlamli sonuglar tespit edilmistir.

FMOLS katsayisina gore ekonomik bliylime; logEDS %1 oraninda arttiginda %0,42 ve ER %1
arttiginda %0.008 azalmistir. Diger taraftan logDSE %1 arttiginda ise ekonomik biylime %0.37
artis gostermektedir. DOLS katsayisina gore ekonomik biyime; logDS %1 oraninda arttiginda
%0.82 ve ER %1 arttiginda %0.012 azalmistir. Diger taraftan logDSE %1 arttiginda ise ekonomik
blyime %0.41 artis gostermektedir. CCR katsayisina gore ekonomik biyime; logEDS %1
oraninda arttiginda %0.45 ve ER %1 arttiginda %0.008 azalmistir. Diger taraftan logDSE %1
arttiginda ise ekonomik bliylime %0.37 artis gdstermektedir.

Tablo 7: FMOLS, DOLS ve CCR Yontemlerine iliskin Katsayi Tahminleri

Degisken Katsayi St:r;cti:rt t-istatistigi Prob.
LogEDS -0.425056 0.187060 -2.272295 0.0332
EMOLS LogDSE 0.373320 0.030894 12.08381 0.0000
ER -0.008253 0.001917 -4.306053 0.0003
C 2.927551 0.878353 3.333002 0.0030
LogEDS -0.828396 0.297720 -2.782470 0.0178
DOLS LogDSE 0.415043 0.033748 12.29833 0.0000
ER -0.012921 0.002575 -5.017646 0.0004
C 3.898002 1.353803 2.879298 0.0150
CCR LogEDS -0.455107 0.195554 -2.327265 0.0296
LogDSE 0.379200 0.029370 12.91134 0.0000
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Tablo 8 Devami: FMOLS, DOLS ve CCR Yontemlerine iliskin Katsayi Tahminleri

. Standart PP
Degisken Katsayi Hata t-Istatistigi Prob.
CCR ER -0.008927 0.002226 -4.009676 0.0006
C 2.964878 0.928034 3.194793 0.0042

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliklarini gostermektedir.

Sonuglar birlikte degerlendirildiginde ekonomik biliyiimede, toplam dis bor¢ stoku %1
oraninda arttiginda, FMOLS, DOLS ve CCR katsayilarinda %-0.42, %-0.82 ve %-0.45 yani kisaca
ortalama %-0.56 oraninda ve doviz kurunda meydana gelecek %1 artig karsisinda %-0.008, %-
0.012 ve %-0.008 yani ortalama %-0.009 oraninda azalma meydana gelmistir. Ayrica, ekonomik
bliyimede; dis borg servisinde %1 artis meydana geldiginde, FMOLS, DOLS ve CCR katsayilarinda
%0.37, %0.41 ve %0.37 yani ortalama %0.38 oraninda artis gerceklesmistir. Bu sonuglara gore,
Tirkiye’de 1994-2020 déneminde incelenen degiskenler arasinda ekonomik blylimeyi en ¢ok dis
borg stoku etkilemistir. Onu dis borg servisi ve reel déviz kuru takip etmistir. Ozetle, dis borg
servisi 6demesi Tlirkiye ekonomisini olumlu etkilerken, dis borg stoku ve doviz kuru artisi ayni
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

Es butinlesme testi sonuglari, seriler arasindaki uzun vadeli baglantiyi ifade ettiginden,
galismada, Tiirkiye’de GSYiH (logGDP), dis borg stoku (logEDS), dis borg servis ddemesi (logDSE)
ve doviz kuru (ER) degiskenleri arasindaki kisa vadeli dinamik bagi belirlemek icin Vektér Hata
Dizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Dolayisiyla, VECM sonuglari Tablo 8de sunulmustur.
Degiskenler arasinda tespit edilen normalize edilmis vektor su sekilde yazilabilir:

GDP= 225.0147+ 0.345394GDP+.1+1.51E-08DSE+1+68.55034EDS:-1+25.30516ER:-1
Tablo 9: VECM(1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari (Model 4)

Degisken Katsayi St. Hata t-degeri Prob
D(ECT) -0.484425 0.18832 -2.57237 0.0121**
D(GDP) 0.345394 0.23284 1.48340 0.1421
D(DSE) 1.51E-08 2.2E-08 0.68357 0.4963
D(EDS) 68.55034 37.3974 1.83303 0.0707

D(ER) 25.30516 15.1535 1.66992 0.0990
C 225.0147 181.713 1.23830 0.2194

Not:***%1, **%5 ve *%10 dizeyinde anlamlilik dizeyi ve P>lzl olasilig temsil eder.

Hata diizeltme terimi negatif katsayiya sahiptir ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bu da dis borg
stoku, dis borg servis 6demesi ve doviz kurunun Turkiye’de ekonomik bliylimeyi destekledigini
gostermektedir. Ancak, ECT’nin degisim hizi 0.484'tir, bu da kisa donemden uzun déneme
dengeye gegislerin her yil %48,4 oraninda diizeltildigini gostermektedir.

4. Sonug

Turkiye gibi gelismekte olan (lkeler agisindan, dis bor¢glanma ve déviz kuru durumu ekonomik
bliyiime kapsaminda 6nemli iktisadi sorunlar icerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla déviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin yani sira dis borg stoklarinin ve dis borg¢ servis ddemelerinin
ekonomik bliyime arasindaki iliski hem doéviz kuru politikalarinin olusturulmasinda hem de dis
borglanma yapisinda hangi politikalarin uygulanmasi gerektigi agisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda arastirmanin amaci, Tirkiye’de dis borg stoku, dis borg¢ servis ddemeleri ve doviz
kurunun gayri safi yurtici hasila Gizerinde uzun dénemli iligkisini 1994-2020 dénemi yillik verileri
kullanarak Johansen es bitilinlesme analizi ile incelemektir. Ayrica, uzun dénemde FMOLS, DOLS
ve CCR yontemleri ile elde edilen degiskenlerin ne derecede ve hangi yonde etkiledigi tespit
edilmeye calisiimistir.

Gayri safi yurtici hasila ile diger degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiyi tespit edebilmek
icin Johansen es bitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz bulgularina gore degiskenler arasinda uzun
donemde %5 6nem diizeyinde en az bir es bitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir.
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Sonuglar birlikte degerlendirildiginde; ekonomik blyliimede, toplam dis borg stoku %1
oraninda arttiginda, FMOLS, DOLS ve CCR katsayilarinda %-0.42, %-0.82 ve %-0.45 yani kisaca
ortalama %-0.56 oraninda ve doviz kurunda meydana gelecek %1 artig karsisinda %-0.008, %-
0.012 ve %-0.008 yani ortalama %-0.009 oraninda azalma meydana gelmistir. Ayrica, ekonomik
bliyimede; dis borg servisinde %1 artis meydana geldiginde, FMOLS, DOLS ve CCR katsayilarinda
%0.37, %0.41 ve %0.37 yani ortalama %0.38 oraninda artis gerceklesmistir. Bu sonuglara gore,
Tirkiye’de 1994-2020 déneminde incelenen degiskenler arasinda ekonomik blylimeyi en ¢ok dis
borg stoku etkilemistir. Onu dis borg servisi ve reel déviz kuru takip etmistir. Ozetle, dis borg
servisi 6demesi Tiirkiye ekonomisini olumlu etkilerken, dis borg stoku ve doviz kuru artisi ayni
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

Ulke kaynaklarinin sinirli olmasindan dolayi dis bor¢lanma bircok lke ekonomisi icin énemli
bir finansman kaynagl olmustur. Dis borglanma (lke ekonomisi agisindan onemli bir katki
saglamakla birlikte dis borcun katma degeri yliksek yatirmlara déndstirilmesi ve etkin bir sekilde
yonetilmesi olduk¢a 6nemlidir. Eger dis borcun etkin yonetimi saglanamaz ise borcun geri
o6demesi sirdirilebilir olmaktan gikabilir ve Glke ekonomisi belirli bir noktadan sonra borg krizi ile
karsi karsiya kalabilir. Bu dogrultuda, 6zellikle Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin borg
yukd tasimamasi icin ekonomik blylimesine katki saglamasi agisindan dis borglanma yerine 6z
kaynaklarini kullanmali ve planlama sonucunda olusturulan fon kaynaklarinin etkin ve verimli bir
sekilde kullanilmasi gerekmektedir.

Dis borg, 6ding alindigi amag igin kullaniimali ve is ortamini iyilestirmeye yardimci olacak
temel ve altyapi gelistirme ve geri 6deme kolayligi saglayan ekonomik cikti izerinde olmaldir.
Bulgularda da gorildiigu gibi, borg servisinin ekonomi lizerindeki olumsuz etkisini azaltmak icin
bor¢ yonetimi politikasi dogru bir sekilde baslatilmalidir. Dis borglarin ilgili kesimlere éngorilen
belirli kriterlere dayanarak almasina izin verilebilecek maksimum kredi limiti belirlemelidir.
Tirkiye'deki kalkinma faaliyetleri, uzun vadede dis borca en iyi alternatif olacagindan, ihracata
dayali buyime stratejisinin onclligini yaptigl artan ihracat kazanglari ve insan sermayesine
yatirim yoluyla finanse edilmelidir.

Bundan sonraki yapilacak olan calismalarda, dis borg¢ servisinin Tirkiye’deki sermaye
harcamalarina etkisini ve dis borcun Turkiye’deki ekonomik biylme endeksleri lizerindeki etkisi
arastirilabilir. Ayrica bu calismada kullanilan degiskenler diger ulkeler agisindan arastirilabilir.
Yontem olarak yapisal kirilmayl dikkate alan ya da fourier esbiitiinlesme testleri ile de
degerlendirilebilir.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE IMPACT OF EXCHANGE RATE
AND EXTERNAL DEBT ON ECONOMIC GROWTH IN TURKIYE

Extended Abstract

Aim: The main purpose of the study is to determine whether there is a significant relationship
between external debt and economic growth in Turkiye. On the other hand, the other aims of the
research are as follows:

e To determine the effect of foreign debt on Gross Domestic Product in Turkiye.

e To determine the effect of foreign debt service payments on Gross Domestic Product in
Turkiye.

e To determine the effect of exchange rate on Gross Domestic Product in Turkiye.

For developing countries like Turkiye, external debt and exchange rate situation are among the
important economic problems in the context of economic growth. Thus, in addition to
fluctuations in the exchange rate, the relationship between external debt stock and external debt
service payments and economic growth comes to the fore both in the design of exchange rate
policy and in the question of what policies should be applied to the structure of external debt. In
this direction, the literature review investigating the relationship between external debt stock,
exchange rate and external debt service payments with economic growth has been examined. In
the following sections, the data set and method that are the subject of the research are
presented. In the last part of the study, the findings obtained as a result of the analysis are
presented and the conclusion and discussion part is included within the framework of the
empirical findings.

Method(s): The aim of the research is to examine the long-term relationship between the
external debt stock, external debt service payments and the exchange rate on the gross domestic
product in Turkiye, using the annual data for the period of 1994-2020 with Johansen
cointegration analysis. In addition, it has been tried to determine to what extent and in which
direction the variables obtained by FMOLS, DOLS and CCR methods affect in the long term. The
model was created by using GDP as the dependent variable, while the explanatory variables were
external debt stock, external debt service payment and official exchange rate.

Mathematically;

GDP = f (EDS, DSE, ER) (1)
To make the mathematical expression predictable, the following equation is converted to (2):
logGDP=a+R1ER+R210gEDS+1331ogDSE+ i (2)

Findings: Johansen cointegration analysis was conducted to determine a long-term relationship
between gross domestic product and other variables. According to the analysis findings, it was
determined that there was at least one cointegration relationship between the variables in the
long term at the 5% significance level.

When the results are evaluated together; in economic growth; When the total external debt
stock increases by 1%, the coefficients of FMOLS, DOLS and CCR are -0.42%, -0.82% and -0.45%,
in short -0.56% on average and against a 1% increase in the exchange rate, In the face of a 1%
increase in the exchange rate, a decrease of -0.008%, -0.012% and -0.008% ve that is, -0.009% on
average, occurred. In addition, in economic growth; When there was a 1% increase in external
debt service, there was an increase of 0.37%, 0.41% and 0.37%, ie 0.38% on average, in the
coefficients of FMOLS, DOLS and CCR. According to these results, among the variables examined
in Turkiye in the 1994-2020 period, the external debt stock affected the economic growth the
most. External debt service and real exchange rate followed it. In summary, while the foreign
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debt service payment affects the Turkish economy positively, the increase in the external debt
stock and exchange rate affects the same economy negatively.

Conclusion: External debt should be used for the purpose for which it was borrowed and should
be on economic output that provides basic and infrastructure development and ease of
repayment to help improve the business environment. As seen in the findings, debt management
policy should be initiated properly in order to reduce the negative impact of debt service on the
economy. It should determine the maximum credit limit that external debts can be allowed to
take on the basis of certain criteria stipulated for the relevant segments. Development activities
in Turkiye should be financed through increased export earnings and investment in human
capital, led by the export-led growth strategy, as it will be the best alternative to external debt in
the long run.
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