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Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Tiirkiye

(2000:Q1-2019:Q3)

Oz

Bir {iilke, temelde iki nedenle dis bor¢ almaya karar vermektedir. Bunlardan
birincisi, i¢ kaynaklarin yatirimlarin tamamini finanse etmek igin yetersiz
olmasidir. Tkincisi ise, iiretilecek mal ve hizmetler icin gerekli olan mallarin
ithal edilme zorunlulugudur. Tiirkiye'nin ara mal bagimliligi, bu duruma en
iyi 6rneklerden biridir. Disaridan temin edilen kaynaklarin, iilkeye olumlu
ya da olumsuz etkisi olabilmektedir. Bu etkinin pozitif yonlii olmasimi
saglayan en onemli unsur, kaynaklarin etkin kullamilarak gelecekte katma
deger yaratacak mallarin {iretimine harcanmasidir. Ancak alinan dis borg,
daha oOnce alinmis olan borglarin finansmaninda ya da tiiketim
harcamalarinda kullanilirsa, dig borcun ekonomik biiyiime olan etkisi
negatif yonlii olacaktir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik
biiytime arasindaki iligki 2000:Q1-2019:Q3 donemini kapsayan veriler temel
almarak, Engle-Granger esbiitlinlesme analizi vasitasiyla arastirilmistir.
Model asamasinda Cunningham (1993) temel alinmustir. Dis bor¢ ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla, uzun dénemde
¢oklu egbiitiinlesme denkleminden ve kisa donemde hata diizeltme
modelinden yararlanilmistir. Degiskenlerin yorumlanabilirliginin
kolaylasmas:t agisindan logaritmalari almmistir. log¥, ve logDE,
degiskenlerine Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir ve degiskenlerin I(1) diizeyinde esbiitiinlesik olduklar
gortilmiistiir. Uzun donem analizi yapilmadan once, degiskenlerin uzun
donemde esbiitiinlesik olup olmadiklarim1 test etmek amaciyla, uzun
donemden elde edilen kalint1 karelere diizey degerde ADF birim kok testi
uygulanarak hata diizeltme teriminin duragan oldugu goriilmiistiir. Bu
sonug, analizde kullanilan degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket
ettiklerini gostermektedir. Uzun donemde elde edilen bulgulara gore, dis
bor¢ ve biliytime arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Dis bor¢ta meydana
gelen %1’lik bir artis, ekonomik biiytimeyi %1.95 artirmaktadir. Ek olarak,
2008 yilinda yasamilan krizin ekonomik biiyiime iizerine olan etkisi
beklenildigi {izere negatif yonliidiir. Kisa donemde elde edilen bulgularda
ise, dig borcun ekonomik biiyiime {izerine olan etkisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hata diizeltme terimi, teorik olarak beklenildigi gibi, negatif ve
anlamlidir. Kisa dénemde meydana gelen sapmalar yaklasik olarak 23 ayda
ortadan kalkmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg¢, Ekonomik Biiyiime, Engle-Granger,
Esbiitiinlesme Analizi, Borgla Biiyiime Modeli, Borg¢ Fazlas: Teorisi
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The Relation that between External Debt and Economic
Growth: Turkey (2000:Q1-2019:Q3)

Abstract

A country decides to borrow foreign debt mainly for two reasons. Firstly,
internal resources are insufficient to finance all investments. The second is
the obligation to import the goods required for the goods and services to be
produced. Turkey's dependence on intermediate goods is one of the best
examples of this situation. Outsourced resources may have a positive or
negative impact on the country. The most important factor that makes this
effect positive is the efficient use of resources and the consumption of goods
that will create added value in the future. However, if the borrowed foreign
debt is used in financing the debts already borrowed or in consumption
expenditures, the effect of external debt on economic growth will be
negative. In this study, the relationship between external debt and economic
growth in Turkey 2000: Q1-2019: Q3 based on data covering the period was
investigated by Engle-Granger cointegration analysis. The Augmented
Dickey-Fuller (ADF) unit root test was applied to the variables log¥; and
log DE, and it was observed that the variables were cointegrated at the I (1)
level. Before the long-term analysis, in order to test whether the variables are
cointegrated in the long term, the ADF unit root test was applied to the
residual squares obtained from the long term and it was observed that the
error correction term was stationary. A 1% increase in foreign debt increases
economic growth by 1.95%. In addition, the impact of the 2008 crisis on
economic growth is negative, as expected. In the findings obtained in the
short term, the term error correction is negative and significant, as
theoretically be expected. The deviations that occur in the short term
disappear approximately in 23 months.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Engle-Granger, Cointegration
Analysis, Growth-Cum-Debt Model, Debt Overhang Model
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1. Giris

Glintimiizde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomi politikalarinin
temel amaclarindan en 6nemlisi istikrarli ekonomik biiytimedir. Gelismekte
olan iilkeler 6ncelikli olarak, biiyiime hedeflerini gerceklestirmek icin yeterli
kaynagi i¢ tasarruflardan temin etme yoluna gitmektedir. Ancak, gelismekte
olan iilkelerde yatirimlarin finansmaninda i¢ tasarruflarin yeterli olmamasi,
bu iilkeleri dig borca yonlendirmektedir.

Bir iilkenin mevcut kaynaklarina ek bir kaynak saglamak, doviz cinsinden
yeni 6deme giicii elde etmek gibi amaglarla iilke disindaki yabanai tilke ya
da finans kuruluslarindan geri 6demeli kaynak almasi olarak tanimlanan dis
bor¢, ekonomik biiylime iizerinde kullanilis sekline gore olumlu veya
olumsuz etkiye sahiptir. Bor¢larin finansmaninda ya da iilkede uzun vadeli
gelir yaratmayacak yatirimlarda kullanilan dis borglar, gelecekte 6demeler
bilangosunda agik olusmasma ve bor¢ yiikiiniin artirmasina neden
olmaktadir. Ancak, iilkenin atil kapasitesini harekete gegiren ya da uzun
vadede gelir getirecek katma degerli mal ve hizmet {iretiminde kullarulan
dis borclar ise, vadesi geldiginde bor¢ yiikiinii azaltarak verimli hale
doniistiiriilebilmektedir. Dolayisiyla, {tilkenin ekonomik gostergelerini
pozitif yonde etkileyecektir.

Bu baglamda literatiirde yapilan c¢alismalarda, dis borcun biiyiime iizerine
olan etkisine dair farkli bulgulara ulasilmistir. Bunun nedeni olarak borcun
kullanimi, arastirilan iilke, analizde temel alinan donemlerin farklilig1 ve
kullanilan yéntem gosterilebilir. Istikrarli biiyiiyen bir iilkenin en énemli
araglarindan biri olan dis borcun, Tiirkiye’deki kullanim seklinin ve
etkisinin arastirilmasi iilke agisindan son derece dnemlidir.

Bu ¢alismada 6ncelikle bor¢lanma modelleri incelendikten sonra Tiirkiye nin
dis borg ve biiylime gostergelerinin yapist ve gelisimi degerlendirilecektir.
Ayrica, Tirkiye'nin 2000:Q1-2019Q3 donemleri arasinda, dis bor¢ stokunun
biiylime 1iizerine olan etkisi ampirik olarak analiz edilerek, ulasilan
sonuglarin dis bor¢ ve biiyiime iliskisine dayali teorilere olan uyumlulugu
test edilecektir.

2. Teorik Cerceve

Dis borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, daha ¢ok 1980’1 yillarda
Amerika’da meydana gelen bor¢ krizinden sonra gelismistir. Bu nedenle,
s0z konusu dénemde dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliski daha
cok orta gelirli iilkeler 6zelinde arastirilmistir. Giintimiizde ise, teorik
cercevenin diisiik gelirli iilkelerde gegerliligini korudugu goriilmektedir
(Presbitero, 2008). Dis bor¢ ve biiyiime arasindaki iliskinin teorik

cercevesinin temelini “Zamanlar Arasi Bor¢lanma Modeli”, “Borg¢la Biiyiime
Modeli” ve “Borg Fazlasi Teorisi” olusturmaktadir.

Zamanlar arasi bor¢lanma modeline gore, dis bor¢lanma ile ekonomik
biiylime miimkiin olabilmektedir. Dis kaynaklardan temin edilen borg, cari
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(t) ve bir sonraki (t+t1) donem yatirrm ve tiiketimi artiricr sekilde
degerlendirilirse, ekonomiye pozitif etkisi olacaktir (Ossemane, 2009).
Ulkenin bu sekilde borglanabilmesi, iilkeyi iki farkli agidan etkilemektedir.
Bunlardan birincisi, daha diisiik faiz ile bor¢ alabilen {ireticiler, kaynak
tahsisini yeniden yapacaktir. Ikincisi ise, iilkede artan tiiketim vasitastyla,
yatirim da artacaktir (Nissanke ve Ferrarini, 2001). Zamanlar arasi
bor¢glanma modeli sayesinde, iilkenin t+1 zamandaki tasarruf agigi, t
zamandaki tasarruf agigindan daha az olacaktir. Bu durum, sermaye
birikimini ve {iilkenin yatirim olanaklarini artiracaktir (Obstfeld ve Rogoff,
1996).

Borgla biiytime modeline gore, yatirimlar dis borglar vasitasiyla finanse
edilerek, ekonomik biiyiime hedeflenmektedir (Avramovic vd., 1964). Bu
modelde, kalkinma {i¢ asamada gerceklesmektedir. Birincisi, yurt disindan
temin edilen borglar, hem yatirimlar1 finanse ederken hem de alman
borglarin faiz O&demelerinde ve amortisman giderlerini karsilamada
kullanilmaktadir. Ikinci asamada, yurt ici yatirimlarin finansman ihtiyacinin
bir kismi, yurtigi tasarruflar vasitasiyla karsilanmaktadir. Ancak, bu
asamanin baslangi¢ evresinde toplam bor¢ miktar1 artmaya devam
edecektir. Cilinkii yurtici tasarruflar, biriken borcun faiz 6demesini ve
amortisman giderlerini karsilayamayacaktir. Son asamada; yurtigci
tasarruflar, sadece yatirimlarin finanse edilmesinde degil, ayn1 zamanda
bor¢ faizlerinin 0denmesi ve amortisman giderlerinin karsilanmasinda
yeterli hale gelecektir (Hentschel, 1988). Bor¢ déngiisiiniin saglikli
isleyebilmesi igin, dort temel sart vardir (McDonald, 1982); Birincisi,
disaridan temin edilen borg, verimi yiiksek ve geliri artirma potansiyeli olan
yatirimlara yonlendirilmelidir. Ikincisi, diinya faiz orani, amaglanan
biiyiime hizindan kii¢iik olmalidir. Bir diger sart ise, amaclanan biiyiimeyi
meydana getirecek yatirim orani, marjinal yurtici tasarruf oranindan kiigiik
olmalidir. Son olarak, bor¢lanma maliyeti, sermayenin marjinal
verimliliginden kii¢iik olmalidir.

Son olarak, dis bor¢ ve biiyiime arasindaki iliski Borg fazlasi teorisiyle
agiklanmaktadir. Bor¢ fazlasi kavramimi Krugman (1988) su sekilde
tanimlamaktadir; bir {ilkenin, t+1 zamandaki potansiyel kaynak
transferlerinin t zamandaki degerinin, {ilkenin borcuna gore nispeten az
oldugu durumda, s6z konusu iilke bor¢ fazlasi sorunuyla kars: karsiya
demektir. Ekonomik biiyiime rakamlarmin en fazla oldugu ve ortalama bir
bor¢ seviyesinin oldugu bir noktada, bu bor¢ seviyesinin séz konusu
noktadan itibaren artmaya devam ettigi durumda, ekonomik biiyiime
olumsuz etkilenecektir (Arnone ve Presbitero, 2007). Ciinkii bir tilkedeki
asir1 bor¢ yiikii, soz konusu iilkenin vergilerinin bor¢ ©Odemelerine
yonlendirilmesinden dolayi, yatirim kanalmi olumsuz etkileyecektir.
Ozellikle {ilkede uygulanacak olan enflasyonist ya da deflasyonist
politikalar, iilkedeki ekonomik belirsizligi artirdigindan dolayi, yerli ve
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yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarim1 olumsuz etkileyecektir (Moss ve
Chiang, 2003: 3).

Bu bilgiler 15181nda, dis borcun kullanim seklinin tilkeden {ilkeye farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Buna ek olarak bir iilkenin dis borcu kullanim
sekli, zamana bagh olarak da degisebilmektedir. Kiiresel piyasalardaki
hareketlilik ve {ilkelerin politika tercihinin degismesi, bu durumun en
onemli nedenlerindendir. Bu cercevede, Tiirkiye’de dis bor¢ ve biiyiime
iligkisini tarihsel olarak incelemek 6nemlidir.

3.Tiirkiye’de D1s Borg ve Biiyiime

Tiirkiye, Osmanhi Devletinin dis borglarinin  bir kismumi  Lozan
Anlasmasindan dolay1 devraldig: icin, ilk borclanma, 1854 yilinda Kirim
Savasindan sonra yasanilan mali sikintilardan dolay1 ger¢eklesmistir (Olcar,
2013). 1854 yilindan itibaren yikildigr 1922 yilina kadar, teknolojik olarak
geri kalmasindan ve uzun siiren savaglarin maliyetlerinden dolay1, Osmanl
Devletinin dis borcu giderek artmistir (Ozsoylu, 1999). Biitce agiginda
meydana gelen stirekli artis, Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Osmanli Devleti Biitce Aciklar1 (Milyon Lira)

Mali Yil Gelirler Giderler Biitce Acig1
1909-1910 25,1 30,6 55
1910-1911 29,2 36,0 6,8
1911-1912 31,6 41,2 9,5
1912-1913 33,7 36,9 3,2
1913-1914 33,7 36,9 3,2
1914-1915 36,0 371 1,1
1915-1916 30,0 98,4 8,4
1916-1917 28,0 42,4 14,4
1917-1918 31,7 60,3 28,6
1918-1919 42,4 60,2 17,8

Kaynak: TUIK.

Osmanli'nin yikilisindan sonra Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli'nin toplam
borcunun %65.3'tinti devralarak 105.3 milyon lira bor¢glanmistir. Bu borcun
tamami, ancak 1954 yilinda 6denebilmistir (Ozdemir, 2009).
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Cumbhuriyetin kurulusundan 1989 yilina kadar olan donemde, Tiirkiye daha
¢ok i¢ bor¢lanma yoluyla kaynak saglanmistir (Sugozii, 2010). 1989 yilinda
yurtrliige koyulan 32 sayili karara gore, lilke ekonomisinin finansmani dis
borg vasitasiyla yapilabilecektir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye’de dis borg
sorunu kroniklesmeye baslamistir (Ekzen, 2003).

Grafik 1: Tiirkiye’de Dis Bor¢/GSYIH (1990-2018)
70

60

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

g D15 Borg/GSYIH ~ -oeeeeeee Dogrusal (Dis Borg¢/GSYIH)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Grafik 1'de, egilim ¢izgisinde de goriildiigi tizere, 1990 yilindan 2018 yilina
kadar dis borcun gayri safi yurtici hasilaya orani siirekli olarak artmustir.
Bunun nedeni olarak siyasi istikrarsizliklar ve krizler gosterilebilir. 2001
yilindaki Dis Bor¢/GSYIH oraninin %60’a yaklagmasiin nedeni 2000 yilinda
yasanilan krizin etkileridir ve bu yillarda dis borg ani bir sigrama yapmustir.
Bu krizi takiben yaganilan kiiresel kriz de Dig Bor¢/GSYIH oranimn 2008
yilinda sigrama yapmasma neden olmustur. 2010 yilindan sonra ise dis
borcun gaym safi yurtici hasilaya orami kademeli olarak artmistir. Ciinkii
biiyiime hedefi dogrultusunda dis bor¢ 6nemli bir arag olarak kullanilmistir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de D1s Bor¢ Stoku ve Biiyiime iliskisi
25

20

002 2004 2006 20

==8==DBiiylime  e==#==Dis Bor¢ Stoku % Degisim

Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Ozellikle 2000 yilindan sonra, Tiirkiye dis borcu, mali aciklarin
kapatmasinda ve iilkenin kalkinmasinda 6nemli bir arag¢ olarak kullanmistir.
Grafik 2’de, dis borg stokundaki ytlizde degisim ve biiyiime orani arasinda
iligkinin, bu politikanin bir sonucu oldugu sdylenebilir. 2008 yilindaki
kirilma ise, kiiresel krizin ve devaminda yasanilan borg krizinden dolayidir.
Ozellikle kriz yillarindan sonra, biiyiimeyi artirmak igin dig borg kullarldig:
sOylenebilir. Ciinkii bu yillarda dis borg ve biiylime paralel yonde ve yiiksek
miktarda artmistir.
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Grafik 3: Tiirkiye’de Kamu Sektorii ve Ozel Sektor Dis Borcu (1991:C4-
2019:C2)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1

Grafik 3'te goriildiigii iizere, 6zel sektor toplam dis borcunun egim ¢izgisi,
kamu sektorii toplam dis borcunun egim cizgisine gore daha diktir (1991-
2019 yillar1 arasinda 6zel sektor dis borcunun sahip oldugu artis hizi, kamu
sektorii toplam dis borcunun yaklasik 3 katidir). 2000-2005 yillar1 arasinda
0zel kesimin dis borcunun, kamu kesiminin dis borcundan fazla oldugu
goriilmektedir. Bu durumun en biiyiik nedeni, 2000-2001 yillarinda yasanan
krizden sonra kamu kesiminin IMF'den aldig1 borglardir. Buna ek olarak,
2008-2010 yillar1 arasinda, 6zel sektoriin dis borg stokunun diismesinin, 2008
krizi ile iligkili oldugu sOylenebilir. Benzer sekilde, 2017 sonrasindaki diisiis
de yasarulan kriz nedeniyledir. Kriz yillar1 haricinde, 6zel sektoriin dis borcu
siirekli olarak artis gostermektedir. 2000’lerden sonra oOzel sektoriin
bor¢lanmaya egilimli olmasimin temel nedeni, Tiirkiye'nin kamu agirhikh
politikalar yerine, 6zel sektor agirlikli (6zel kesim tasarruf-yatirimina dayalz)
ekonomik model uygulamasidir.

4. D1s Borg ve Biiyiime iligkisi Uzerine Yapilan Ampirik
Calismalar

Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini arastiran bir¢ok calisma
mevcuttur. Bunlardan bazilar1 séz konusu iliskininin negatif yonlii oldugu
sonucuna ulasmis iken, bazilari ise bu iliskinin pozitif yonlii oldugu
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sonucuna ulagmistir. Ulasilan farkli sonuglarin nedeni olarak ele alinan
donem, kullanilan yontem ya da arastirilan iilkelerin farkliligi gosterilebilir.
Tablo 2’de dis bor¢ ve biiylime arasindaki iliskinin, yabanci tiilkelerde
yapilmis ¢calismalari igeren literatiir 6zeti gosterilmektedir.

Tablo 2: Yabanci Ulkelerde Yapilmis Ampirik Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Aragtirllan  DOnem Analiz Bulgu
Ulke Yontemi
Balassa Geligsmekte 1960- En Kiiciik Pozitif yonlii
(1978) olan 11 tilke 1973 Kareler Miski
Dowlingand 52 Asya 1968- En Kiiciik Pozitif yonlii
ve Hiemenz Ulkesi 1979 Kareler Tiski
(1983)
Warner Gelismekte 1982- En Kiiciik Dis borg
(1992) olan 13 tilke 1989 Kareler yatirimlari
azaltmamaktadir
Cohen (1996) Afrika 1973- Panel Veri Negatif yonlii
Ulkeleri 1992 Miski
Were (2001) Kenya 1970- Regresyon Negatif yonlii
1995 Miski
Chowdhury 25 orta 1982- Panel Veri Negatif yonlii
(2001) gelirli, 35 1999 Miski
cok fazla
borcu olan
fakir tilke
Hansen Tiirkiye ve 1974- Regresyon Negatif yonlii
(2001) 53 1993 Miski
gelismekte
olan tilke
Clements vd.  Gelismekte 1970- Panel veri Negatif yonlii
(2003) olan 55 iilke 1999 Miski
Desta (2005) Etiyopya 1970- Esbiitiinlesm Negatif yonlii
2002 e Miski
Reinhartve  Gelismis ve 1914- Panel Veri Negatif yonlii
Gelismekte 2010 iligki
Rogoff (2011)  g]an 64 iilke
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Ogunmuyiw Nijerya 1970- Esbiitiinlesm Dis borgtan
a (2011) 2007 eve bliytimeye dogru
Nedensellik nedensellik
yoktur
Gul vd. Tiirkiye ve 6 1994- Panel Dis borgtan
Tirk 2010 Esbiitiinlesm  biiyiimeye dogru
(2012) _ eve tek yonlit
Cumhuriyet nedensellik
i Panel vardir.
Nedensellik
Ejigayehu 8 Afrika 1991- Panel Veri Negatif Yonli
(2013) Ulkesi 2002 Miski
Veiga vd. 52 Afrika 1950- Panel Veri Negatif Yonli
(2014) ulkesi 2012 Miski
Gilines (2019) Az Gelismis 1995- Panel Veri ve Dis borgtan
ve 2016 Nedensellik  biiyiimeye dogru
Geligsmekte nedensellik
olan 22 Ulke yoktur.
Firouz vd. fran 1980- MS-Var Negatif Yonlii
(2019) 2016 Miski
Vuvd. (2019)  Geligsmekte 2005- Panel Veri Pozitif Yonla
olan10iilke 2015 Tligki
Grace vd. Nijerya 1981- En Kiigiik Negatif Yonlii
(2019) 2017 Kareler Miski
Felix (2020) ECOWAS 1990- Panel Veri ve Pozitif Yonla
Ulkeleri! 2016 ARDL Miski
Tahmini
Nounamo CFA 1985- Panel Negatif Yonlii
(2020) Ulkeleri 2015 Yumusak Tligki
Gecis
Regresyon
Analizi

1 ECOWAS; Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gambiya, Gana, Gine, Gine Bissau,
Liberya, Mali, Nijer, Nijerya, Senegal, Sierra Leone, Togo, Yesil Burun Adalar1 (Cape

Verde) iilkelerini kapsamaktadir.
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Ganiev vd. Kirgizistan ~ 2001:Q1 ARDL Pozitif Yonli
(2020) - Esbiitiinlesm Tiski
2017:Q3 e
Awan ve Pakistan 1980- ARDL Negatif Yonlii
Qasim (2020) 2017 Modeli Miski

Not: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de, dis bor¢ ve biiyiime arasindaki iliskiyi farkl {ilke gruplarinda
aragtiran, 16 farkli calismada ulasilan bulgulara yer verilmistir. Buna gore,
Balassa (1978), Dowlingand ve Hiemenz (1983) en kiigiik kareler yontemi
kullandiklar1 ¢alismalarinda, dis bor¢ ve biiyiime arasinda pozitif yonlii
iliskinin var oldugu bulgusuna ulasmislardir. Vu vd. (2019) ve Felix (2020)
panel veri yontemi kullandiklari ¢alismalarinda, gelismekte olan 10 tilke ve
ecowas lilkelerinde, artan dis borcun biiytimeyi artirdigr sonucuna
ulasmiglardir. Ganiev vd. (2020) ise, ARDL esbiitiinlesme yOntemi
kullandiklar1 ¢alismalarinda, dis bor¢ ve biiylime arasinda pozitif yonlii
iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Soz konusu iliskinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulasan ¢alismalarin
sayist da oldukca fazladir. Gelismekte olan 13 {ilkeyi arastiran Warner
(1992), Afrika iilkelerini panel veri yontemiyle analiz eden Cohen (1996),
Kenya’y1 regresyon yontemiyle analiz eden Were (2001), 25 orta gelirli ve 35
¢ok fazla borcu olan fakir iilkeyi analiz eden Chowdhury (2001) artan dis
borglarin biiyiimeyi negatif etkileyecegi sonucuna ulasmiglardir. Buna ek
olarak, Tiirkiye ve 53 gelismekte olan tiilkeyi regresyon yontemiyle analiz
eden Hansen (2001), gelismekte olan 55 iilkeyi panel veri yontemiyle analiz
eden Clements vd. (2003), Etiyopya ekonomisi esbiitiinlesme ydntemiyle
analiz eden Desta (2005) da dis borg ve biiyiime arasinda negatif yonlii iliski
bulgusunu elde etmislerdir. Gelismis ve gelismekte olan 65 tilkeyi panel veri
yontemi yardimiyla analiz eden Reinhart ve Rogoff (2011) ile 8 Afrika
iilkesini panel veri yontemiyle analiz eden Ejigayehu (2013) da dis borg
arttik¢a, biiylimenin azalacagl sonucuna ulasmiglardir. Panel veri yontemi
vasitasiyla, 52 Afrika {ilkesini analiz eden Veiga vd. (2014) ve CFA filkelerini
aragtiran Nounamo (2020) da negatif yonlii iliski bulgusunu elde etmislerdir.
fran ekonomisi MS VAR y&ntemiyle arastiran Firouz vd. (2019), Nijerya’da
dis bor¢ ve biiyiime iliskisini EKK yontemiyle arastiran Grace vd. (2019),
Pakistan1 ARDL yontemiyle arastiran Awan ve Qasim (2020) de yapmus
olduklar1 ¢alismalarda, dis borg ve biiylimenin ters orantili oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Yapilmig Ampirik Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Arastirllan ~ DoOnem Analiz Bulgu
Ulke Yontemi
Ulusoy ve Tiirkiye 1950-1992 Granger Negatif yonlii
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Kigctikkale Nedensellik Miski
(1996)
Karagol (2006) Tiirkiye 1960-2002 Esbiitiinlesme  Pozitif yonlii
ve VAR Tiski
Analizi
Ipek ve Yasar Tiirkiye 1989-2007 Egbiitiinlesme  Negatif yonlii
(2008) Miski
Cogiircii ve Tiirkiye 1980-2009 Esbiitiinlesme  Negatif yonlii
Coban (2011) ve iliski
Nedensellik
Ozer (2014) Tiirkiye 1980-2010 Esbiitiinlesme  Pozitif Yonli
Miski
Doruk (2018) Tiirkiye 1970-2014 Esbiitiinlesme  Negatif Yonlii
Miski
Capik ve Tiirkiye 1985-2018 Egbiitiinlesme Di1s borgtan
Kosekahyaoglu ve bliyiimeye
(2019) Nedensellik dogru
nedensellik
yoktur.
Cogiircii ve Tiirkiye 1980-2017  Var Analizi Dis borg stoku
Tuna (2019) sokuna GSYH
pozitif ve
anlamli bir
tepki
vermektedir.
Balkanl1 (2019) Tiirkiye 1983-2017 Esgbiitiinlesme  Pozitif Yonli
Tigki
Yildiz (2019) Tiirkiye 1998:Q1- Var Analizi Pozitif Yonlii
2017:Q4 Miski
Yenisu (2020) Tiirkiye 1990-2016 ARIMA Tiirkiye’deki
Modeli dis borg
sturdiiriilebilir.

Not: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Dis borg ve biiyiime arasindaki iliski, Tiirkiye’de 11 farkli calisma vasitasiyla

arastirilmistir. Ulasilan bulgular Tablo 3’de gosterilmistir. Buna gore,
Karagol (2006), Ozer (2014), Balkanli (2019) ve Yildiz (2019) yapmis olduklar

[itobiad / 2147-1185]

“Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

Cilt/Volume: 9,
Sayi/Issue: 5,

2020
[3942]



Hakan HOTUNLUOGLU & M. Taylan YAVUZER

calismalarda, bu iliskinin pozitif yonlii oldugu bulgusuna ulasmislardir.
Ancak, Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), Ipek ve Yasar (2008), Cogiircii ve Coban
(2011) ve Doruk (2018) ise, s6z konusu iliskinin negatif yonlii oldugu
bulgusuna ulalmislardir. Buna ek olarak, Capik ve Kosekahyaoglu (2019),
Tiirkiye’de dis borgtan biiylimeye dogru nedenselligin olmadigini sonucuna
ulasmiglardir. Coglirci ve Tuna (2019) ise, dis bor¢ sokuna biiyiimenin
pozitif yonlii ve anlamli bir tepki verdigini ifade etmektedirler. Son olarak
Yenisu (2020) ise, kullandig1 ARIMA modeli vasitasiyla Tiirkiye'nin 2025 dis
bor¢ ve biiylime rakamlarmi tahmin etmistir. Ulasti§1 sonuca gore,
Tiirkiye’de dis borg siirdiiriilebilirdir.

5.Model ve Veri

Tiirkiye’de dis bor¢ stokunun ve gayri safi milli hasila tizerine olan etkisini
arastirmak amaciyla, model asamasinda Cunningham (1993) temel
almmustir. Biiylimenin bagiml degisken oldugu fonksiyon su sekildedir:

y = y(K.L DE) (1)

Burada, y degiskeni gayri safi yurtici hasilayi, K degiskeni sermaye stokunu,
L degiskeni isgiiciinii ve son olarak DB degiskeni ise bor¢ stokunu temsil
etmektedir. Bu degiskenlerin olusturdugu dogrusal denklem asagidaki
gibidir:

Ye =B + B1K; + B2 Ly + 5, DB, (2)
Burada, ¥y milli gelirdeki yiizdelik degisimi, K,; reel gayri safi yurtici
yatinmlarin gayri safi yurtici hasilaya ya oranini, Lg; ntfustaki ytizdelik
degisimi ve son olarak DB,; uzun donemde, devlet garantili borclarinin,

mallarin ve servislerin dolar cinsinden ihracatina oranini ifade etmektedir.
Cunningham, 6zellikle 1970-1979 dénemini kapsayan analiz sonuglarinda
dis borcun ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi bulgusuna ulasmustir.
Cunningham, sermaye stokunun ve emekteki verimliligin, asir1 dis borg
ylizlinden negatif etkilenecegini ileri siirmektedir. Bu durumun, ekonomik
biiyiime hizin1 yavaslatacagim sdylemektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiime iizerindeki
uzun ve kisa donem etkisini arastirmak amaciyla iki degisken kullanilmistir.
Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Sisteminden
temin edilmistir. 2000:Q1-2019:Q3 donemlerini kapsayan verilerin
kullanildigr c¢alismanin degisken vektorii; X, =[¥..DE.]. Burada, ¥,
Tiirkiye'nin gayri safi yurtici hasilasini, DE;; Tiirkiye'nin dis borcunu temsil
etmektedir. Tlgili model asagida gosterilmistir.

logV; = &y + &, log DB, + «,K2008 + &, (3)

Tiirkiye’de, dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiime iizerine olan etkisini
aragtirmak igin (3) no’lu denklem olusturulmustur. Burada K2008, 2008
yilinin dordiincii geyregine koyulan kriz kuklasini ve &; ise, uzun dénem
iligkisinden tahmin edilen kalintilar1 ifade etmektedir.
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6. Birim Kok Testi (ADF)

Zaman serisi analizlerinde, duragan olmayan serilerden elde edilecek
regresyon tahminlerinin giivenilir olmamasi ve yaniltici sonuglar ortaya
cikarmasi gibi nedenlerden dolayi, birim kok testi hayati bir oneme sahiptir.

Tiirkiye’de dis bor¢ta meydana gelen dalgalanmalarin, biiyiime iizerindeki
etkisini arastirmak amaciyla 6ncelikle degiskenlerin duraganlik testi Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi ile gergeklestirilmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem analizi, birim kok testi sonuglarina gore belirlenecektir.

Tablo 3: ADF Birim K6k Testi

Degisken Adf Test Kritik Deger
LogY -1.658[1] -3.516*
ALogY -9.390[0] -3.517*
LogDB -1.769[1] -3.516*
ALogDB -7.012[0] -3.517*

Not: (*) %1 anlamlilik diizeyi, (**) %5 anlamlilik diizeyini gosterir. Test bigimi olarak
diizey degerde biitiin degiskenler icin sabit terim kullanilmistir. Degiskenlerin birinci
farki (A) igin ise, yine sabit terim kullanilmistir. Koseli parantez igindeki degerler,
degiskenlerin AIC'ye gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu belirtir.

Tablo 3’de gosterilen birim kok testi sonuglarina goére, analiz yontemi olarak
Engle-Granger yontemi kullanulacaktir. Ciinkii yapilmis olan birim kok testi,
Engle-Granger egbiitiinlesme analizinin ©6n kosullarmin saglandigini
gostermektedir.

7. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizinin iki 6n sarti bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
degiskenlerin diizey degerde duragan olmamasidir. Bir digeri ise, birinci
dereceden farklari alindiginda duragan olmalaridir. Bir diger ifadeyle, (1)
olmalaridir. Tablo 3'te goriildiigii tlizere, biiylime ve dis bor¢ degiskenleri;
diizey deger duragan degil, birinci farklar1 alindiginda ise duragandir. Bu
bulgular 1s181nda, Tiirkiye’de dig bor¢ta meydana gelen dalgalanmalarin,
biiylime {izerindeki etkileri, Engle ve Granger (1987) ile tahmin edilmistir.

(3) no’lu denklemden elde edilen edilen kalint1 karelere diizey degerde ADF
birim kok testi uygulanmis ve ADF test istatistigi ile Engle-Granger tablo
degeri karsilastirilmistir. Buna gore, ADF test istatistiginin mutlak degeri (-
3.004), Engle-Granger tablosundaki %10 anlamlilik diizeyi degerinden (2.84)
biiyiik oldugu icin hata terimleri serisi duragan oldugu kabul edilmistir. Bu
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sonu¢ degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin  oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak, esbiitiinlesme iligkisinin varligt CRDW
kritik degeri ile de ispatlanmaktadir. CRDW test istatistiginin (0.329), %10
anlamlilik diizeyi degerinden (0.322) biiyiik olmasi, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin gostermektedir.

7.1 Uzun Donem Analizi

Uzun donem analiz sonuglar1 Tablo 3'de gosterilmistir. Bu sonuglarina gore,
dis borg ve kriz kuklasinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore, Tiirkiye'nin dis borcunda meydana gelecek %1’lik bir degisim,
s0z konusu {ilkenin biiyiime rakamlarin1 %1.95 oraninda artiracaktir. 2008
yilinda meydana gelen Avrupa borg¢ krizinin ise, biiylimeyi negatif yonde
etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 4: Uzun Donem Analizi

Coklu Egbiitiinlesme Denklemi: Log¥; = f{LogDE,)

Degiskenler Katsayilar t-Istatistik
Sabit Terim -4.770 -3.938
LogDB 1.953 19.30
K2008 -0.228 -2.335

R* =0.940

F*=0.930

F — istatistik = 602.179
ADF[4] = —3.004

CRDW =0.329

Elde edilen bulgular 1s5181nda, dis borg ile biiyiime arasinda uzun dénemde
pozitif yonlii iliskinin varligini sdyleyen borgla biiyiime modeli (Growth-
Cum-Debt), Tiirkiye 0Ozelinde, destelendigi sOylenebilmektedir. Ciinkii
borgla biiyiime modeline gore, dis bor¢ ve biiyiime arasinda pozitif yonlii
iligki vardir.

7.2. Kisa Donem Analizi

Dis borg ve biiyiime degiskenlerinin, uzun dénemde birlikte hareket ettikleri
uzun donem analizinde kanitlanmaktadir. Bu degiskenlerin kisa dénem
analizi ise, Tablo 4'te gosterilmektedir. Analizde (1) no’lu denklemden elde
edilen hata diizeltme teriminin bir dénem gecikmeli degeri kullanilmisgtir.
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Tablo 5: Kisa Donem Analizi

Hata Diizeltme Modeli: Alog¥, = fiAlog DB, .&,_,)

Degiskenler Katsayilar t-Istatistik
Sabit Terim 0.036 2.573
ALogDB 0.427 1.039

Bp_y -0.139 -2.357

Buna gore, kisa donemde, dis bor¢ ve biiylime arasindaki iligki istatistiksel
olarak anlamli degildir. Ek olarak, hata diizeltme teriminin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi teorik beklentilerle uyumludur. Buna
gore, her donem icin, kisa donemde meydana gelen sapmalarin %13’ii uzun
doneme yakinsamaktadir. Diger bir ifadeyle, ortadan kalkmaktadir.
Analizde ceyreklik verilerin kullanildigr diistiniildiigiinde, kisa dénemde
meydana gelen sapmalar yaklasik olarak 23 ayda ortadan kalkacaktir. Hata
diizeltme modeli ayn1 zamanda bir ekonomide uygulanan politikalara, s6z
konusu ekonominin uyum hizin1 gostermektedir. Bu bulgular 1siginda,
Tiirkiye’de yapilacak bir dis bor¢ hamlesinin etki siiresi yaklasik 2 yildur.

7. Sonug

Giintimiizde borclanma {ilkelerin olagan kaynaklarindan biri haline
gelmistir. Ozellikle dis borglanma iilke iginde kaynak ihtiyaci ve ara mali
ithalat1 icin gelismekte olan iilkelerde yogun sekilde basvurulan bir arag
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ekonomik biiylimenin saglanmasi ve
doviz  darbogazimin  asilmasi  ic¢in, bor¢glanma yogun = sekilde
kullanilmaktadir. Kullanulan yabanci kaynaklarin olumlu ve olumsuz etki
yaratabilecegi bir gercektir. Bor¢ ile transfer edilen kaynaklar verimli
yatirimlarla kullanilirsa &zellikle ekonomik biiyiimeyi saglayacak tiretimi
gerceklestirebilecektir. Ancak tiiketime yonelik olarak kullanilan kaynaklar
ozellikle geri Odeme doneminde ekonomi fiizerinde daraltict etki
yaratacaktir. Bu bakimdan Tiirkiye'nin hem yetersiz {ilke i¢i kaynak, hem de
yogun ara mali ithalatti nedeniyle dis bor¢lanmaya basvurdugu
goriilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye'nin almis oldugu dis borglarin ekonomik biiyiime
tizerinde yarattig1 etki arastirilmistir. Arastirma sonucuna gore dis borgta
meydana gelen yiizde birlik (1) artisa karsilik, ekonomik biiyiimede yaklasik
ylizde ikilik (1.95) artis gozlemlenmistir. Buna gore Tiirkiye'de, dis
bor¢glanmanin ekonomik biiylimeyi artirdifi goriilmektedir. Ancak bu
durum ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in bor¢lanmaya basvuruldugu
sonucunu da ortaya ¢ikarmaktadir. Literatiirde “Borgla Biiytime Modeli’
olarak ifade edilen bu durumun, Tiirkiye i¢in gecerli oldugu ifade edilebilir.
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Diger taraftan borgla biiyiimenin tercih edilmesinin siirdiiriilebilir olmadig:
agiktir. Ekonomik biiyiimenin dis borc¢lanmaya bagh olmasi, iilkenin borg
yikiinii arttiracag1 gibi, bor¢ bulmakta zorlanildig kiiresel ekonomik kriz
donemlerinde daraltici etki yaratacaktir. Ayrica iilkenin dis bor¢ miktarinin
siirekli olarak yiikselmesi, zaman iginde doviz cinsinden &denecek borg
nedeniyle doviz darbogazlarina neden olacaktir. Bu durum milli paranin
yabanci para karsisinda deger kaybetmesine neden olacaktir ki bu durum
bor¢la elde edilen milli gelir artisindan daha fazlasinin kaybedilmesine
neden olacaktir.

Kaynakg¢a / Reference

Arnone, M., Presbitero, A. (2007). External Debt Sustamabaility and Domestic
Debt In Heavily Indebted Poor Countries. Rivista Internazionale Di Scienze
Sociali, 115(2), 187-213.

Avramovic, D., Gulhati, R., Hayes, J. P. (1964). Economic Growth and
External Debt. United State Of America (Usa): The Johns Hopkins Press.

Awan, A. G., Qasim, H. (2020). The impact of external debt on Economic
Growth of Pakistan. Global Journal of Management, Social Scienes and
Humanities, 6(1), 30-61.

Balassa, B. (1978). Exports and Economic Growth: Further Evidence. Journal
of Development Economnics, 5, 181-189.

Balkanli, A. O. (2019). Tiirkiye’de Dis Borg ve Biiyiime Mliskisi: Ekonometrik
Bir Inceleme (1983-2017). Journal of Strategic Research in Social Science, 5
(1): 29-46.

Chowdhury, A. R. (2001), External Debt and Growth in Developing
Countries: A Sensitivity and Causal Analysis. World Institute for
Development Economics Research, Discussion Paper, 2001(95), 1-26.

Clements, B., R. Bhattacharya, T.Q. Nguyen (2003), External Debt, Public
Investment, and Growth in Low-Income Countries. IMF Working Paper,
3(249), 1-24.

Cohen, D. (1996). The Sustainability of African Debt. Policy Research
Working Paper, 1621.

Cunningham, R.T. (1993). The Effects of Debt Burden On Economic Growth
In Heavily Indebted Nations. Journal of Economic Development, 18 (1),
June, Ss. 115-126.

Capik, E., Kosekahyaoglu, L. (2019). Tiirkiye'de Dis Borg-Biiyiime Tliskisi:
1985-2018 Donemi Uzerine Bir Inceleme. Akademik Arastirmalar Ve
Calismalar Dergisi (Akad), 11. 411-427. 10.20990/Kilisiibfakademik.596685.

Cogiircii, I, Coban, O. (2011). Dis Borg Ekonomik Biiyiime Iligkisi: Tiirkiye
Ornegi (1980-2009). Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal Ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2011 (2) , 133-149.

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[3947]



Dis Borg ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligki: Tiirkiye (2000:Q1-2019:Q3) (The Relation
that between External Debt and Economic Growth: Turkey (2000:Q1-2019:Q3))

Desta, M. G. (2005), External Debt and Economic Growth in Ethiopia.
African Institute For Economic Development And Planning (IDEP),
http://www.unidep.org (19/04/2020).

Dickey, D. A., Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Sstimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root. Journal of the American
Statistical Association, 74, 427— 431. DOI: 10.2307/2286348

Doruk, O. T. (2018). Dis Borglar ve FEkonomik Biiyiime: Tiirkiye
Ekonomisinde 1970-2014 Doénemi Icin Ampirik Bir Inceleme. Maliye Dergisi,
175, 96-114.

Dowling, J. M., Hiemenz, J. U. (1983). Aid, Savings, and Growth In the Asian
Region. The Developing Economies, 21, 3-13.

Diinya Bankasi (2020). https://databank.worldbank.org/

Ejigayehu, D. A. (2013). The effect of external debt on economic growth: a
panel data analysis on the relationship between external debt and economic
growth. Independent thesis Advanced level (degree of Master), Sodertdrn
University School of Social Sciences.

Ekzen, N. (2003). Cumhuriyet“in Ortacagi: Kamu Ekonomisinde Finansman
Politikas1 Araci Olarak I¢ Borclanma (1984-1999). iktisadi Kalkinma Kriz ve
Istikrar (Iktisat Uzerine Yazilar-IIT), Derleyenler: A.H. Kose, F. Senses ve E.
Yeldan, Heti§im Yayinlari, Istanbul.

Engle, R., Granger, C. (1987). Co-Integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing. Econometrica, 55(2), 251-276.
do0i:10.2307/1913236.

Felix F. Nj Zue. (2020). Is External Debt Hampering Growth in the ECOWAS
Region?. International Journal of Economics and Finance, Canadian Center
of Science and Education, 12(4), 1-54.

Firouz F., Hossein A. Kasra A. P. (2019). Impact of External Debt on
Economic Growth of Iran: A Markov-Switching Approach. Journal Of
Financial Economics (Financial Economics And Development, 46(13),
#T0024; 183-216.

Ganiev, ]., Baigonushova, D., Madmarov, N., Abdieva, R. (2020). External
Debt And Economic Growth In Transition Countries: Case Of Kyrgyzstan.
Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, 9 (1), 60-75. Do1: 10.33206/Mjss.581860

Grace, O. O., Oluwayemisi, A. M., & Femi, O. O. (2019). Effect Of External
Debt On Economic Growth In Nigeria. African Journal Of Economics And
Sustainable Development, 2(1), 39-50.

Gil, E., Kayac, A., Konya, S. (2012). Dis Borcun Biiyiime Uzerine Etkileri:
Orta Asya Cumhuriyetleri Ve Tiirkiye Ornegi. International Conferance On
Eurasian Economies. 2012, 169-174.

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 9,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] Sayi/Issue: 5,

2020

[3948]


https://databank.worldbank.org/

Hakan HOTUNLUOGLU & M. Taylan YAVUZER

Giines, H. (2019). Dis Borglarm Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri: 22 Az
Gelismis Ve Gelismekte Olan Ulke I¢in Ekonometrik Bir Analiz. Kastamonu
Universitesi Tktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(2) , 56-69.

Hansen, H. (2001). The Impact Of Aid And External Debt On Growth And
Investment: Insights From Cross-Country Regression Analysis. Wider
Development Conference On Debt Relief, Helsinki.

Hazine ve Maliye Bakanlig: (2020). https://www.hmb.gov.tr/

Hentschel, J. (1988). Non-optimizing growth-cum-debt models and
sustainability of indebtedness (No. 44). IMF Staff Papers, 29.

ipek, E. ve Yasar, B K. (2008). Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dis Borg
Mligkisi. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan Piyasalar
Uluslararas: Sempozyumu, Balikesir.

Karagol, E. T. (2006). The Relationship Between External Debt, Defence
Expenditures And GNP Revisited: The Case Of Turkey. Defence and Peace
Economics, 17 (1), 47-57.

Krugman, Paul (1988). Financing Vs. Forgiving A Debt Overhang. Nber
Working Paper Series No: 2486.

McDonald, D. (1982). Debt Capacity and Developing Country Borrowing: A
Survey of the Literature (Capacité d'endettement et emprunts des pays en
développement: Apercu des études consacrées a cette question) (Capacidad
de endeudamiento y empréstitos de los paises en desarrollo: Examen de las
obras publicadas). Staff Papers (International Monetary Fund), 29(4), 603-
646. doi:10.2307/3866774

Moss, T. J., Hanley S. C. (2003).The Other Cost of High Debt In Poor
Countries: Growth, Policy Dynamics And Institutions. Center For Global
Development, Issue Paper On Debt Sustainability No. 3, Washington.

Nissanke, M., B. Ferranrini. (2001). Debt Dynamics and Contingency
Financing: Theoretical Reappraisal Of The Hipc Initiative. Wider
Development Conference On Debt Relief, Helsinki.

Nounamo, H. Y. N., Rachdi, H., Guesmi, K. (2020). External Debt and
Economic Growth in CFA Countries: Political Institutions Matter?.

International Journal of Current Science Research and Review, 3(3) 14-28,
ISSN: 2581-8341.

Obstfeld M., K. Rogoff (1996). Foundations of International Economics. The
MIT Press.

Ogunmuyiwa, M. (2011). Does External Debt Promote Economic Growth in
Nigeria?. Current Research Journal of Economic Theory. 3.

Olcar, A. (2013). Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Sorunu ve Kriz Etkileri. Corum Hitit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, 57-64.

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[3949]


https://www.hmb.gov.tr/

Dis Borg ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligki: Tiirkiye (2000:Q1-2019:Q3) (The Relation
that between External Debt and Economic Growth: Turkey (2000:Q1-2019:Q3))

Ossemane, R. P. (2007). The Meaning of External Debt Sustainability
Indicators In Mozambique In A Context Of High Predominance of
Megaproject, Instituto De Estodos Sociais E Econqmicos, Conference Paper,
42, Pp.1-48.

Ozdemir, B. (2009). Osmanli Devleti Dis Borclar:: 1854-1954 Doneminde
Yiizyil Siiren Boyunduruki. Ankara Ticaret Odas1 Yayinlari, Ankara.

Ozer, S. (2014). Tiirkiye'de dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisi: 1980-2010
dénemi iizerine bir arastirma. Giresun Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi.

Ozsoylu, A. F. (1999). Tiirk Maliye Tarihi, Cukurova Universitesi Tktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi, Masatistii Yayinlari, 41-42.

Presbitero, Andrea Filippo, The Debt-Growth Nexus in Poor Countries: A
Reassessment (2008). Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-
Journal, 2, 2008-30, SSRN: https://ssrn.com/abstract=1726826

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2011). The Forgotten History of Domestic
Debt. The Economic Journal, 121, 319-350.

Sugdzii, L.H. (2010). Devlet Borglar1 IMF-Diinya Bankasi ve Tiirkiye. Nobel
Yaym

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2020). Elektronik Veri Dagitim
Sistemi, https://www.tcmb.gov.tr/

Tiirkiye Istatistik Kurumu (2020). https://www.tuik.gov.tr/

Ulusoy, A., Kiigiikkale Y. (1996). Tiirkiye’de Dis Borglarin Iktisadi Biiyiime
ve Enflasyon Uzerine Etkisi: Granger Nedensellik Testi. Ekonomik Yaklagim
Dergisi, 7(21), 13-25.

Veiga, J. L., F.-L. Alexandra., Sequeira, T. (2014). Public Debt, Economic
Growth and Inflation in African Economies. MPRA Paper, 57377, 17.

Vu, Y., Nguyen T., N., Nguyen, T., Pham, A. (2019). The Threshold Effect of
Government’s External Debt on Economic Growth in Emerging Countries.
10.1007/978-3-030-04200-4_32.

Were, M. (2001). The Impact of External Debt on Economic Growth in
Kenya: An Empirical Assessment. UNU-WIDER Research, 116.

Yenisu, E. (2020). Tiirkiye’de Dis Borglar Siirdiiriilebilir mi? ARIMA Modeli.
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22(1), 195-213. DOL:
10.32709/akusosbil 508777

Yildiz, F . (2019). Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borg, Ekonomik Biiyiime ve
Cari Islemler Dengesi Iliskisinin Analizi. MANAS Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 8 (4) , 3416-3438 . DOI: 10.33206/mjss.527590.

“Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 9,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] Sayi/Issue: 5,

2020

[3950]


https://www.tcmb.gov.tr/
https://www.tuik.gov.tr/

