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DIS BORCLANMA ile NET iHRACAT
ARASINDAKI ILISKi: TURKIYE UZERINE BIR

UYGULAMA

RELATIONSHiP BETWEEN EXTERNAL BORROWING AND NET
EXPORTS: AN APPLICATION ON TURKEY

haluk tandircioglu*

oz

Ekonomik buyume sirecini heniiz tamam-
layamamis ulkeler gibi, Turkiye'de de yatirim-
larin finansmaninda i¢ tasarruflardan ziyade dis
borglanmaya basvurulmaktadir. Ginimizde dis
borglarin giderek artmasinda, kiiresellesme ne-
deniyle ihracat gelirlerinin ithalati karsilayama-
masinin oldukca etkili oldugu gézlemlenmistir.
ithalata gore disuk kalan ihracat gelirleri doviz
kithgina neden olmakta bu da bor¢lanmay! ka-
¢inllmaz kilmaktadir. Bu calismada; Turkiye'de
net ihracatin dis borclanma Ulzerindeki etkileri
1990:Q1 - 2015:Q1 ddnemi icin Phillips-Perron
birim kok testi, Johansen Coklu Esbutinlesme
testi ve Vektdr Hata Duzeltme Modeli kullanila-
rak uzun-kisa donem analizleri yapilmistir. Ya-
pilan ampirik analizler sonucunda; net ihracatin
dis borclanmayi artirdidi, dolayisiyla, net ihracat
ve dis borcglar arasinda uzun dénemli bir iliski

Ayse ATILGAN YASA*

ABSTRACT

Just like the countries that have not yet
completed the economic growth process, Turkey
is resorting to foreign borrowing instead of
internal savings in financing its investments. It is
observed that the increase in foreign debts today
is expressive considering the fact that exports
can't meet imports due to globalization. Lower
export revenues leads to foreign Exchange
In this
study, the effects of net exports in Turkey on

shotages, ending up external debt.

external debt is analyzed using the Phillips-
Perron unit root test, Johansen Multiculture
Test and Vector Error Correction Model covering
the period of 1990: QL - 2015: Q1. As a result
of empirical analyzes ,it is determined that net
exports increases foreign debt and there is a
long-lasting relationship between net exports
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oldugu saptanmis ve bu sonug beklentiler ile and foreign debts, This result is consistent with

uyumlu bulunmustur. expectations.
Anahtar Kelimeler: Net ihracat, Dis Borg, Keywords: Net export, external dept,
Johansen Coklu Esbitiinlesme Testi. johansen cointegration test

Jel Kodu: F41, H6, C22.

1- GIRIS

Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerde, ekonomik biyimenin gerceklestirilebilmesi adina gerekli
harcamalarin yapilabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yurt i¢i kaynaklarin yeterli olmamasi, bu tlkelerin dis
kaynaklara olan talebini arttirmistir. Ozellikle yatinm mallari gibi ithal girdiler kullanmak zorunda
kalan tlkeler dis borglanmayi zorunlu, ihracati ise ithalata bagimh hale getirmek sonucu ile karsi
karsiya kalmislardir. Bu anlamda Turkiye, ihracati artirma yoluna giden bir politika ile biyime hizini
artirmay1 planlamaktadir. Fakat krediler, tesvikler, devalliasyon ve vergisel dnlemler gibi ihracatin
arttirilmasi icin basvurulan araglarin basarisi, iktisadi konjonktire, rakip tlkelerin durumuna ve ali-
nan 6nlemin zamanlamasina gére degismektedir.

Turkiye'de disa bagimli 6zel sektor aktdrlerinin ihracat miktarlarini istedikleri seviyeye getirme-
den Uretim surecine devam etmeleri ya da i¢ pazara yénelmeleri ddviz cinsinden gelirlerini azaltmak-
ta ve cari islemler agiginin bilyiimesine neden olmaktadir. Milli ekonomi agisindan dis borg miktarini
arttiran unsurlardan biri de lke riskine bagh olarak ortaya ¢ikan ilave yiiklerdir. Siyasi ve ekonomik
belirsizlikler risk primini arttirmakta bu nedenle borglanma daha maliyetli hale gelmektedir.

Bir tlkenin ihracatindan, Uretiminde dogrudan ya da dolayli olarak kullanilan ithalatin ¢ikariimasi
ile elde edilen net ihracatin Turkiye'deki gelisimi, negatif bir buylklik olarak seyretmistir. Ancak bu
ihracat oranlarindaki artisin azligindan degil ithalatin ihracattan daha yiiksek oranl bir sekilde art-
masindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle 1990’'lardan sonra kamu kesimin payinin azalmasi ile birlikte
dislama etkisinin dogurdugu olumsuz sonuglar azalmis ve Turkiye ithalata bagimh olsa da daha fazla
ihracat yaptigi bir ddneme girmistir.

GunlUmuzde dis borglanmanin olagan bir kamu gelirine doniismesi ve bunun da tlkenin makro
ekonomik degiskenleri izerinde oldukca etkili hale gelmesi ortaya ¢ikan ekonomik etkilerin saptan-
masi zorunlulugunu dogurmustur. Benzer gerekcelerle net ihracat gibi bir degiskenin de dis borglan-
ma Uzerinde nasil bir etki doguracagi ¢calismamizda ampirik olarak incelenmek istenmistir.

Calismada, 1980’lerden itibaren ithal ikameci sanayilesme stratejisinden ihracata dayali sana-
yilesme stratejisine dogru yapisal doniisim gercgeklestiren Tirkiye'nin 1990-2015 dénemi igin lger
ayhk veriler kullanilarak net ihracatin (X-M) dis bor¢ stoguna etkisinin gecerliligi test edilmektedir.
Bu cercevede, calismada ilk olarak Klasik ve Keynesyen yaklasimda borglanmaya iliskin degerlendir-
melere yer verilerek hakim olunan iktisadi anlayisa gére bor¢lanmanin milli ekonomi tzerindeki etki-
lerine yer verilmistir. Sonrasinda Turkiye'de net ihracat ve dis borglarin gelisimi Gizerinde durulmus,
daha sonra da ampirik analizle dis borglanma ile net ihracat arasindaki iliski incelenmistir.2

2- TEORI ve LITERATUR
Dis borglanma ve net ihracat arasindaki amprik incelemelerden énce borclanma gelirini farkl ik-
tisadi yaklasimlar agisindan ele almak gerekmektedir. iktisadi yaklasimlarda piyasanin ya da devletin
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hakim gu¢ oldugu ikili bir ayinm s6z konusudur. Piyasanin hakim gii¢ olmasini savunan yaklasimlar
Klasik iktisadi yaklasim ve bu yaklasimi esas alan Neo-klasik yaklasim iken miudahaleci yaklasim
Keynesyen yaklasim ve Keynesyen iktisadi esas alan Neo-Keynesyen yaklasimlardan olugsmaktadir.
Ancak calismamizda sadece Klasik ve Keynesyen goris ele alinmaktadir.

Klasik devlet anlayisinda borglanma olagantstii kamu gelirleri arasinda kabul edilirken, miidaha-
leci devlet anlayisina gegisle beraber borglanma olagan kamu gelirleri arasinda kabul edilmeye bas-
lamistir. Klasikler olaganusti kosullarda bir mali yilla sinirli bor¢lanmayi kabul ederken miidahaleci
yaklasimda bor¢lanma bir maliye politikasi araci olarak goriilmeye baslamistir.

Klasik okula gore eger borclanmaya gidilecekse temel ilkeleri ortaya konularak borglanma ger-
ceklestiriimelidir. Onlara gore ancak olaganistl kosullarda borglanmaya basvurulmahdir. Cunki
klasikler normal dénemlerde gerceklestirilen bor¢lanmanin devletin daha savurgan hale gelmesine
neden oldugunu disiinmektedirler. Yine klasiklere gére borglanma yatirima ve retime ydnlenecek
sermayeyi kullanmaktaysa bu durum Ulkenin Uretim kapasitesini daraltici bir etki doguracaktirl2

Klasiklere gore kamu kesiminin borglanmasi ile 6zel kesimin borclanmasi arasinda biyik ben-
zerlikler bulunmaktadir ve i¢ borclar ile dis borglar arasinda bor¢ yikd ydniunden bir fark bulunma-
maktadir. Kamu kesimi borclanmasi ister i¢ ister dis kaynaklardan karsilansin bugiinki nesillerin
yuki gelecek nesillere aktariimaktadir.2Yuk ydnuyle i¢ ve dis bor¢clanma agisindan bir farklilik olmasa
da dis borclar, dis kaynaklardan saglanan alindiklari ya da geri 6demeleri sirasinda ulusal gelir Uize-
rinde arttirici ya da azaltici etkide bulunan ve uluslararasi iliskiler sonucu dogan transfer akimlaridir.3

Neoklasik iktisat borglanma konusunda ise, klasiklerin séylemine ilavete bor¢lanmanin yalnizca
para miktarina bagli olarak degil, halkin likidite tercihleri degistigi zaman da enflasyonist etkiler olus-
turabilecegini ileri sirmuslerdir.

Klasik iktisatgilar borglanmanin sinirlandiriimasini savunurken dis ticaretin serbestligine 6nem
vermislerdir. Nitekim bu kapsamda, Adam Smith tarafindan “Mutlak Ustiinliikler Teorisi”, David Ri-
cardo tarafindan da “Karsilastirmali Ustinlukler Teorisi” ileri strilmistir. Smith’in teorisine gore,
Ulkeler hangi mali daha ucuza uretiyorsa o malda uzmanlasip, ihra¢ etmelidir. Dolayisiyla ithal ede-
cegi mallar ise, Uretimini pahaliya mal ettigi mallar olacaktir. Ricardo’nun teorisine gore ise, ihracat
ya da ithalata konu olacak mallarin mutlak stiinliginden ziyade karsilastirmali tstinlikleri daha
onemlidir.

Klasik okul savunuculari, teknolojik gelisimin yéntem olarak benimsenmesi ile Uretim fonksiyon-
larinin artmasini ve tretimde yasanan birgok sorunun azalmasini hedeflemislerdir. Bunu da, uluslara-
rasi ticaretin etkisiyle olusturmaya calismisglardir.4

Neoklasik iktisadin énde gelen isimlerinden Alfred Marshall'a gére de, mallarin degerini emek ve
sermaye maliyeti gibi reel unsurlar ve fayda gibi subjektif unsurlar olusturmaktadir. Marshall modeli,

1Mustafa Celen, Ozkan zilfiioglu, “Klasik Kamu Borglanma Teorisinin Olusumu”, Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt
XXV, Sayi:2, 2008, s.307.

2Coskun Can Aktan, “James Buchanan’in Kamu Borglanmasi Konusunda Dusunceleri”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_ikisat/buchananlife-legacy/turkce-kaynaklar/buchananborclanma.htm, Erisim
tarihi: 13.09.2015.

3Macit ince, “Devlet Borglanmasi (Kamu Kredisi)”, Seckin Yayinevi, Ankara. 1996, s.86.

4Juan Felipe Mejia, “Export Diversification and Economic Growth, Contributions to Economics”, Springer

Verlag Berlin Heidelberg, Chapter 2, 2011, s.14.
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iki mal- iki Ulke arasindaki ticareti konu edinir. Fakat, ihracat ve ithalatin ¢ok sayida farkli mallarin
birlesiminden olustugu varsayilmaktadir.5

1929 iktisadi buhranindan sonra ortaya cikan Keynesyen iktisadi yaklasim klasik okulun arz yonlii
politikalarini talep yonliu politikalara donustirmuistur. Bu okula goére talep yetersizlikleri ekonomik
dengesizlikleri ortaya c¢ikarmaktadir. Bu sebeplerle arzi etkileyebilmek igin 6ncelikle talepteki yeter-
sizliklerin satin alma giictini arttiracak bicimde uyarilmasi gerekmektedir.6

Keynesyen iktisadi yaklasima gore, kamu harcamalarini finanse etmek icin kamu borclanmasina
agirlik verilebilir. Ciinkii artan kamu harcamalari vergi artislari ile finanse edilmeye c¢alisilirsa durgun
olan ekonomide vergi yuki artisi nedeniyle refahi azalan bireyin ekonomik faaliyetleri daha da aza-
lacak ve ekonomik durgunluk sureci hizlanabilecektir. Bu bakis agisi ile birlikte mali denklik yerini
ekonomik denklige birakmistir. Keynesyen iktisadi yaklasimin uyguladigi telafi edici politikalar eksik
istihdamdan c¢ikip tam istihdama gelinceye kadar uygulanmalidir.

Keynesyen iktisadi yaklasim klasik iktisadi yaklasimin aksine borclanmanin gelecek nesiller tize-
rinde 6nemli bir yik olusturmadigini savunmaktadir. Keynesyenlere gore gerceklestirilen borglanma
gelecek nesillerin daha iyi kosullarda yasamasina neden olacaktir. Daha iyi kosullarda yasamanin bir
bedeli olarak da faiz miktari kadar ek yuk tasiyabilecektir.7

Keynesyen goriiste ekonomi tam istihdam denge noktasina geldikten sonra bitge yeniden denk
baglanmalidir. Ancak genisletici maliye politikasinin siyasal karar alma stirecinin aktorleri tarafindan
asir benimsenmesi devletin mali disiplinden uzaklasmasina ve kamu kesimi finansman aciklarinin
asiri artisina neden olmustur.

1970’lere gelindiginde Keynesyen iktisadi yaklasim iyiden iyiye sorgulanmaya baslamistir. Bu
donemde ortaya cikan Neo-klasik yaklasimla beraber mali denklik yeniden énem kazanmaya bas-
lamistir. Bu surecle birlikte devletler acik bltce politikasini kademeli olarak terk etmislerdir. Ancak,
kamu kesimi yoniyle mali disiplin 6n plana ¢ikarken 6zel kesim bor¢lanmasi igin ayni sure¢ goz-
lenmemistir ve 6zel kesim borglarinin ciddi artis gosterdigi bir doneme girilmistir. 1980’lerde artik
hakim gug olan liberal yaklasimla birlikte kamu kesiminin ekonomi icerisindeki payl azalirken 6zel
kesim giderek giiglenmistir. Ozel kesimin ekonomi icerisindeki payinin artmasi 6zel kesimin finans-
man ihtiyacinin da artmasina neden olmustur. Yasanan bu sirece bagl olarak 6zel kesim daha fazla
bor¢lanmaya baglamistir.

Keynesyen yaklasimin dis ticarete bakis acisini degerlendirdigimizde ise, ihracat temelli biiyiime
politikasini benimsemis ve her hiikiimetin i¢ istihdam avantaji saglayacagina agikca dikkat cekmistir.
Ulkeler ihracat temelli buyiimede olciisiiz politikalar izlerlerse, bu lilkelerle ticaret partnerligi yapan
tlkeler icin issizlik problemine neden olabilmektedir.8

5Gottfried Haberler, “A Survey of International Trade Theory”, Special Papers in International Economics, Revised and Enlarged
Edition, No.1, July, 1961, s.10.

6Coskun Can Aktan, “Lord Keynes, Keynesyenler ve Fonksiyonalistler”,
http://www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliyeiflas/lordkeynes.htm, Erisim tarihi, 14.09.2015.

7Murat Seker, “Dis Borclanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri”, Sosyo Ekonomi, Ocak

Haziran 2006-1, s.78.

8 Paul Davidson, “Keynes, Post Keynesian Analysis and the Open Economies of the Twenty-first Century”, Growth and Econo-
mic Development, 2006, s.70.
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Yukarida yapilan agiklamalardan da gorildigu gibi gerek borglanmanin normal gelir kaynaklari
arasinda gorilmeye baslamasi gerekse dis ticaretin serbestlesmesi Ulkeleri disa acik hale getirmeye
baslamistir. Disa a¢ik ekonomilerin temel 6zelliklerinden birisi de ihracata doniik sanayilesme stra-
tejilerinin benimsenmesidir. Bazen biitge agiklarinin finansmani bazen ise ihracat yetersizligi nede-
niyle dogan édemeler dengesi aciklarinin finansmani icin borglanma sik kullanilan araglar icerisinde
yer almaya baslamistir.

Dis borglanma ve net ihracat arasindaki iliskinin tespiti konusunda, ya farkh degiskenler ilave
edilerek ya da ihracat ve dis borg degiskenlerinin ekonomik blyiime (zerinde etkisi analiz edilerek
birbirinden farkli modeller kullaniimis ve farkli sonuglara ulasiimistir. Bu ¢alismalari asagidaki gibi
incelemek mimkindur.

Shahzad, Zia vd.'nin (2014), 1980-2013 ddnemi i¢in Pakistan ekonomisine iliskin olarak, eko-
nomik blyume, dis borglanma, tasarruflar, net ihracat, dogrudan yabanci yatirimlar degiskenleri ile
ADF birim kok testi ve ¢oklu regresyon analizi yaptigi calismasinda, dis borglarin ekonomik biiyiime
Uizerinde negatif, tasarruflarin ve ihracatin ise ekonomik bilyime izerinde pozitif bir etki olusturdugu
sonucuna varilmistir.

Dritsaki’nin (2013), 1960-2011 dénemi i¢in Yunanistan'’da ekonomik buytme,ihracat ve dis borg-
lanma arasindaki iliskiyi Vector Hata Dulzeltme Modeli ve Granger nedensellik analizi ile 6lgmeye
calisan ¢alismada, s6z konusu degiskenlerin hem kisa hem de uzun dénemde birbiriyle iliskili oldugu
sonucuna varilmis olup, ihracat ve dis borglanma arasinda kisa donemde bir nedensellik bagi kuru-
lamamistir.

Saad’in (2012), 1970-2010 ddnemi i¢in Lubnan'da dis borg, ihracat, ekonomik biyime ve doviz
kuru arasindaki iliskiyi Vector Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik analizi uyguladigi ¢a-
lismasinda hem kisa hem uzun dénemde bir iligki saptanmistir. Sonuca gore, dis bor¢ ve ekonomik
blylme arasinda cift yonli, dis bor¢lanmadan ihracata tek yonli, ihracattan ekonomik bilyimeye tek
yonlu ve doviz kurundan ekonomik biiyimeye tek yonlii bir nedensellik olduguna variimistir.

Bilginoglu ve Aysu’nun (2008) 1968-2005 donemi icin ekonomik biyime lzerinde (bagimh de-
gisken GSMH, bagimsiz degiskenler ise sabit sermaye yatinmlari, niifus artis hizi, toplam dis borcun
GSMH icindeki payi, Milli Egitim Bakanhgi ve Yiiksek Ogretim Kurumlari'min konsolide biitce icerisin-
deki payi ve ihracat-ithalat toplaminin (neti ihracatin) GSMH icindeki payr olmak tizere) bagimsiz de-
giskenleri En Kiiguk Kareler (EKK) yontemi kullanarak Tirkiye ekonomisi icin bir dogrusal regresyon
analizi yapiimistir. Calismada ulasilan sonug ise, Turkiye'de dis borc¢larin ekonomik blyliimeye negatif
bir etkisi, diger degiskenler ile ekonomik bilyime arasinda ise pozitif bir iliski oldugu yonundedir.

Javed ve Sahinoz’un, (2005) 1983-2002 dénemi icin Turkiye'de ekonomik buyume, dis bor¢lanma,
yatirimlar ve ihracat arasinda iliskiyi ADF Birim Kok Testi uygulayarak analiz eden calismalarinda,
dis borglarin yatirimlar tizerinde negatif, ihracat izerinde pozitif etkisi oldugu ve ekonomik bilyiime
Uizerinde ise bir etkisi olmadigini sonucuna ulasiimistir.

Ahmed, Butt ve Alam’in, (2000) 1971-1997 dénemi Guney ve Guneydogu Asya ulkeleri igin ihra-
cat gelirleri, dis bor¢glanma ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi Phillips Perron Birim Kok Testi,
Engle-Granger Esbiitinlesme testi ile analiz eden ¢alismalarinda ortaya ¢ikan genel sonug, ihracatin
ekonomik biyiimeyi, ekonomik biilyiimenin de ihracati her tlke igin her zaman etkilemedigidir.

Amoateng ve Amoako-Adu’'nun, (1996 1983-1990 ddnemi icin 35 Afrika ulkeleri icin dis borg-
lanma, ekonomik bilylime ve ihracat deg@iskenlerini nedensellik ile analiz eden calismalarinda, elde
ettikleri verilerin ihracata dayali bliyime hipotezini destekledigi sonucuna varmislardir.
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Oguledo (1993) calismasinda, 1984 yilinda az gelismis Ulkelerin dis borglanmalarinin ihracatlari
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Kesitsel regresyon analizi ile tahminlenen sonuca gdre, dis borg
yiku, az gelismis ulkelerin ihracatlar (izerinde negatif etki olusturdugu gorilmustir.

Calismamizda ise dis borg ve net ihracat arasindaki iliski mevcut literatir 1siginda ekonomik bi-
yume Uzerindeki etkisi goz ardi edilerek incelenmigtir.

3-AMPIRIK ANALIZ

3.1- Veriler ve Yontem

Bu calismada bir bagimli iki bagimsiz olmak tizere toplam (g degisken kullaniimistir ve calismada
yer alan veriler 1990:Q1 - 2015:Q1 dénemini kapsamaktadir. Net ihracat veri setine Turkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden, net dis bor¢ stogu verilerine T.C. Hazine
Mustesarligi istatistiklerinden ve Libor veri setine ise global-rates.com sitesinden ulasiimistir. ABD
milyon dolari cinsinden elde edilen verilerin tahmini i¢in Eviews 9 programi kullaniimistir. Degisken-
leri temsil eden sembollerde “db” net dis borg stogunu “net x” net ihracati, “iwv  .db (1)’ ise bir dnceki
ddéneme ait dis borcun yine bir 6nceki dénem faiz orani ile ¢carpimini ifade etmektedir.

Calismamiza konu olan net ihracat ve dis borg stogu veri setleri trendlerinin benzerlik gésterme-
si, sahte regresyon sorununa yol agmamasi ve elde edilen sonuglarin giivenilirligi yoninden olduk-
ca dnemlidir. Dolayisiyla bu degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek calismamizin temel amacini
olusturmaktadir.

Calismada, net ihracatin dis borg stogu Uzerindeki etkisi analiz edilmeden 6nce s6z konusu degis-
kenlere bazi test ve islemler yapilmistir. ilk olarak mevsimsel etkilere sahip oldugu gériilen “db”, “net
x"ve “iw .db (1)’ serileri “Moving Average Methods” kullanilarak mevsimsel etkilerden arindiriimis-
tir. Sonra serilerin birim kdk testi olarak Phillips-Perron (PP) testi uygulanmistir. Daha sonra seriler
arasinda esbutiinlesme analizi yapilmak istenmis bunun icin de Johansen Coklu Esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Seriler arasinda esbutiinlesme tespit edildikten sonra da Vectdr Hata Diizeltme Modeli
Yontemiyle uzun ve kisa dénem analizi yapilip es bitiinlesme katsayilari tahmin edilmigtir.

3.2- Model

Bu calismada net ihracatin dis borg stogu Uzerindeki etkileri asagidaki model ile analiz edilmek
istenmistir:

Log (DBt) =P0+ P,.Log (XYM{) + P2Log (iw:1.DBt-1) + e, (€]

Burada, net ihracatta meydana gelecek bir birimlik artisin dis bor¢ stogunda P, birimlik bir degi-
sim, bir 6nceki doneme ait dis borcun yine bir énceki donem faiz orani ile ¢carpimindaki bir birimlik
degisim ise dis borg stogunda P2birimlik bir degisime neden olacagi sdylenebilmektedir.

3.3- Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Zaman serileri ile yapilan analizlerde duraganlik kavrami oldukga éneme sahiptir. iki dénem ara-
sindaki kovaryansin dénemler arasindaki uzakliga bagh oldugu, serinin ortalamasi ve varyansinin ise
zaman icinde degismedigi stirece duraganlik denir. Duradan serilerin ortalamasi, varyansi ve kovar-
yansi zamandan bagimsizdir.9

9A. Talha Yalta, “Ekonometri 2 Ders Notlari”, Turkiye Bilimler Akademisi Acik Ders Malzemeleri Projesi, 2011, s.157.
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Regresyon analiziyle elde edilen sonucun seriler arasinda beklenilen gercek iliskiyi yansitmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile ¢alisilmasi durumunda diizmece (sahte) regresyon prob-
lemi ile karsilasilabilmekte olupDs6z konusu serilerin birinci dereceden farklari alindiginda tahminin
daha etkili oldugu varsayilmaktadir.1l

Serilerin duraganhk &zelliklerinin test edilmesinde kullanilan yontemler genellikle Genisletilmis
Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Phillips-Perron (PP) (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(KPSS) (1992) ve Ng-Perron (2001)Yapisal Kirilmali birim kok testleridir. Calismamizda kullanilan
degiskenler arasinda esbutiinlesme iliskisini analiz etmeden énce degiskenlerin duraganlik seviye-
lerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle analizin ilk asamasinda degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesinde PP birim kok testinden yararlaniimistir.

Tablo 1- Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler PP Test Kritik Degerler Olasilik Degeri
%1 %5 %10
db -3.092141 [2] -4.052 -3.455 -3.153 0.1139
A db -9.698866 [3] -3.497 -2.890 -2.582 0.0000
netx -3.390172 [8] -4.052 -3.455 -3.153 0.0585
A netx -8.539013 [6] -3.497 -2.890 -2.582 0.0000
iw (t-1)db 1) -3.317729 [9] -4.052 -3.455 -3.153 0.0693
A iw 26.40190 [98] -3.497 -2.890 -2.582 0.0001

0 9° ¢

Not: A sembolu degiskenlerin birinci farklarinin alindigini belirtmek icin kullanilmistir. [] icindeki
degerler; Newey-West olciti kullanilarak tespit edilmis band genisligini (bandwidth) gostermekte-
dir. Hangi test biciminin kullanilacagina serilerin grafikleri gdz éniinde bulundurularak karar veril-
mistir. Buna gore her iki degiskenin de diizey degerlerinde sabit terim ve trendli regresyon denklemi,
birinci farklarinda ise sabit terim ve trendin olmadigi regresyon denklemi kullaniimistir.

PP Birim Kok Test sonuclarina gore, degiskenlerin timiinin diizey degerlerinde duragan olmadi-
g ancak birinci farklarinda %l anlamlilik diizeyinde duragan hale geldikleri gérilmustir. Dolayisiyla
calismamiza konu olan degiskenlerin bitiinlesme dereceleri 1(1) bulunmustur.

3.4- Johansen Egbutinlesme Testi

Esbutiinlesme, dizey degerlerinde duragan olmayan seriler arasindaki korelasyonu analiz etmek
amaclyla uygulanan bir tekniktir. Esbitiinlesme testi uygulanacak degiskenlerin esbitiinlesme de-
recelerinin dncelikle belirlenmesi gerekmektedir. Yukarida PP birim kok testlerinin sonuclarina goére
serilerin 1(1)'de duragan olduklari gérilmistir. Bu durumda hem Engle-Granger hem de Johansen
esbutiinlesme yontemleri uygulanabilmektedir. Calismamizda Johansen esbutiinlesme testinin bir-

DN. Damodar Gujarati, “Temel Ekonometri”, Cev: Umit Senese & Gilay Gunliik Senesen, Literatiir
Yayincilik, 2001, s.725-726.
1 C.W.J. Granger, P. Newbold, “Spurious Regression in Econonetrics”, Journal of Econometrics, 2 (2), 1974, s.118, 119.
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den fazla agiklayici degiskenli modellerde birden fazla esbiitiinlesme iliskilerini tespit etmede gicli
kabul edildigi genel kanisindan hareketle séz konusu bu testin kullanimina karar verilmistir.

Johansen esbutiinlesme analizini uygulamak icin ise, ilk olarak serilerin diizey degerleri segi-
lip, VAR tahmini yapilarak optimum gecikme uzunlugu belirlenmistir. Buradan elde edilen gecikme
uzunlugunun bir eksigi kullaniimistir. Asagida yer alan tabloda Johansen Coklu Esbitiinlesme so-
nuclari yer almaktadir.

Tablo 2- Johansen Esbitiinlesme Testi Sonuclari

) Trace Kritik Deger Trace istatistifi Max-Eigen Kritik Deger Max-Eigen istatistigi 1
Hipotez istatistigi (%5) Olasilik Degeri istatistigi (%5) Olasihk Degeri
HO:O =0, H:O=1 49.50350 42.91525 0.0096 28.90027 25.82321 0.0191
HO:O< 1, H:O=2 20.60323 25.87211 0.1969 11.96213 19.38704 0.4187

Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina gore, ilk durumda hesaplanan test istatistikleri, kritik
degerden biiyiik oldugu icin, HOhipotezi reddedilir ve seriler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi-
nin var olduguna karar verilir. Dolayisiyla bu seriler uzun donemde birlikte hareket etmekte olup se-
rilerin diizey deg@erleriyle yapilacak uzun donem analizleri sahte regresyon problemi icermeyecektir.

3.5- Vector Hata Duzeltme Modeli (VEC) Yontemi ile Uzun ve Kisa Donem Analizlerinin

Yapilmasi

Johansen c¢oklu esbutiinlesme testi kullanilarak aralarinda esbitinlesme tespit edilen birden
fazla aciklayici degiskenli modellerde, seriler arasinda uzun ve kisa donem analizleri yapilmak is-
tendiginde VEC yontemi kullanilabilmektedir. Calismamizda seriler arasinda esbiitiinlesme tespit
edilmis olundugu icin VEC yontemi kullanilarak uzun ve kisa dénem analizleri yapiimak istenmistir.

VEC y6ntemi kullanilarak yapilmak istenen analizde, serilerin diizey degerleri ve VAR modelinde
belirlenen gecikme sayisinin bir eksigi kullaniimistir. Tablo 6'da esbitiinlesme katsayilarinin tahmin
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3- Esbitunlesme Katsayilari Tahmin Sonuclari

Katsay! t-istatistigi
N e tx 2.499959 5.60135
iw(t—l)db ) -0.094813 -3.57941
Sabit terim 11.60242
-0.027515 -0.42794

ECTt1

R2= 0.104689 R2=-0.03i7251 F=0.737557

Tablo 6'daki sonuglara gore; net ihracattaki %21'lik bir artis dis borclanmay % 2.49

oraninda artirirken, bir énceki déneme ait dis borcun bir 6nceki dénem faiz orani ile ¢arpimin-
daki %21'lik artis dis borglanmayi %0.09 oraninda azaltmaktadir. Modelin hata dizeltme katsayisinin
isareti negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Dolayisiyla uzun dénemde birlikte hareket eden bu
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seriler arasinda kisa ddnemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar denge
degerine yakinsamaktadir. Bu durum, elde edilen uzun dénem esbitiinlesme katsayilarinin givenilir
olduguna da bir delil teskil etmektedir.

4- SONUGC

Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin temel sorunlarindan birisi olan negatif net ihracat degeri
Ulkenin ihracatindan daha biyik miktarda ithalat yaptigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye'nin
makroekonomik gostergelerine bakildiginda, negatif yénli bir net ihracat verileri ile karsi karsiya
kalinmaktadir. Cari dengenin acik vermesinde olduk¢a 6nemli bir yer tutan negatif net ihracat, bu aci-
ga bagh olarak dogan dis borclanma gereksinimlerinde de ayni 6lgtide etkili olmaktadir. Bu nedenle
ihracatin ithalata olan bagimhhginin azalmasi istenilen bir sonugtur. Bu sonucun elde edilebilmesi icin
gerek maliye politikasi ile gerekse para politikasi dnlemlerine basvurulmaktadir. Fakat bagimhhg
azaltmak icin alinacak tedbirler, ithale uygulanan yuksek vergiler, miktar kisitlamalari, birokratik
engeller gibi yéntemler yerine, Uretimi tesvik edici nitelikte olan, kur politikalari gibi ¢esitli para poli-
tikalar ile siyasi ve ekonomik istikrarin da birlikte saglandigi bir ortam olusturacak sekilde olmalidir.

Nitekim gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan Tirkiye'de (2014-2018 yillarini kapsayan)
Onuncu Kalkinma Plani gergevesinde program koordinatérligiini Ekonomi Bakanhgrnin tstlendigi
“ithalata Olan Bagimhligin Azaltiimasi Programi Eylem Plani” Kasim 2014 tarihinde olusturulmustur.
Bu program ile, ithal girdi yerine yerli girdi Gretiminin ve kullaniminin tesvik edilmesi ve yliksek kat-
ma degerli Uriinlerin Uretimine donisimin saglanmasi yoluyla ithalata olan bagimliligin azaltiimasi
amaclanmistir. Bu plan, tarafimizca konuya iliskin atilmis 6nemli bir adim olarak gérilmektedir.

Ulkelerin disa bagimlihgini azaltacak politikalarin temelinde uzun vadeli énlemler bulunmakta-
dir. Bu nedenlerle 6zellikle gelismekte olan ulkeler dis borglanmayla finansman gibi gegici ¢oziimler
yerine kalici politikalara yonelmelidir. Bu gercevede ithalata bagimliligi ve dis finansmana bagimlilig
azaltmak adina ihracatcilari katma degeri yiksek Uriin Uretmeye yoneltmek gerekmektedir.

Kisa donemde ise dis bor¢clanma icerisinde dnemli bir yer tutan 6zel kesim borglanmasini tip-
ki kamu kesiminde oldugu gibi kontrol altina almak gerekmektedir. Ulkemiz agisindan 6zel kesim
bor¢lanmasini tehlikeli gérmeyenlerin temel savi 6zel kesim icerisinde yer alan yabanci sermayeli
kuruluslarin agirlikli paya sahip olmalari ve dolayisiyla herhangi bir kur vb riskleri tasimadan yurt disi
finansman bulabildikleri yoniyledir. Ancak dis borglar alindiklari zaman GSMH'y1 arttiran ddendikleri
zaman ise GSMH' yI azaltan bir kaynaktir. Dolayisiyla Turkiye gibi gelismekte olan bir Ulkede 6zel
kesim dis bor¢clanmasi da siirdirilebilirlik kriterleri esas alinarak gerceklestiriimelidir.

Bu calismada, net ihracat disinda dis borglanma (izerinde etkide bulunan bir diger degisken ise,
bir 6nceki déneme ait dis borcun bir dnceki dénem faiz orani ile ¢carpimidir. Bu ¢arpim, bir donem
onceki dis borcun takip eden déneme olan etkisini bulmak amaciyla ¢calismamizda yer alan modele
eklenmistir. Nitekim uluslararasi faiz oraninin tlkelerin cari islemler dengesine etkisi bulunmaktadir.
Bu etki, uluslararasi faiz orani ile (ke ici faiz orani arasindaki farka gére degismektedir. Bu fark bazen
pozitif bazen ise negatif olabilmektedir. Farkin pozitif olmasi, Ulkeden sermaye ¢ikisi; negatif olmasi
ise Ulkeye sermaye girisi anlamina gelmektedir. Ancak ulkelerin disa bagimlilik diizeyleri uluslara-
rasl faiz oranlarina bagh olarak ortaya ¢ikan maliyetlerin gbz ardi edilmesine neden olabilmektedir.

Turkiye'de 1990:Q1 - 2015:Q1 déneminde net ihracatin dis borg stogu (izerinde etkili olup olma-
dig test edilmistir. Bunun icin ilk olarak birim kok testi yapilarak net ihracat ve dis borg serilerinin
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duraganlik dereceleri tespit edilmistir. PP Birim Kok Testi sonuglarina gore, tim degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan olmadigi ancak birinci farklarinda %l anlamhlik diizeyinde duragan hale gel-
dikleri gorilmustur. Dolayisiyla tim seriler her bir testte 1(1)'dir. Daha sonra net ihracat ve dis borg
stogu serileri arasinda iliski olup olmadigini anlayabilmek icin Johansen c¢oklu esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Test sonucunda net ihracat ve dis borg stogu serileri arasinda esbiitiinlesme oldugu so-
nucuna varilmistir. Bu sonucu desteklemek icin de Vektdr hata diizeltme modeli kullanilarak uzun ve
kisa dénem analizleri yapilimigtir.

Analiz sonucuna gore, net ihracattaki %21’lik bir artisin dis borg stogunu %2.49 oraninda artirdigi
gOrulmustir. Bir diger degisken olan bir dnceki doneme ait dis borcun bir 6nceki dénem faiz orani
ile carpimindaki %2’lik bir artisin ise dis bor¢ stogunu %0.09 oraninda azalttigi sonucuna variimistir.
Ozetle, Tirkiye’nin 1990-2015 yillari arasinda net ihracati ve dis borglari arasinda uzun dénemli iligki
oldugu ve kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde tekrar dengeye geldigi sdylene-
bilmektedir.
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