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OZET

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye 'nin dis bor¢lanma politikasinin istihdami artirip artirmadigini tespit
etmektir. Bu amaca uygun olarak Tiirkiye nin 1960-2019 yullik verileri kullanilarak VAR ey biitiinlesme
ve nedensellik analizleri uygulanmistir. Calismanin ampirik bulgular: Tiirkiye de igsizlik orani ve dig
bor¢ stoku arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu géstermektedir. Tiirkiye'de kisa
donemde dis borg stokundaki artis issizlik oramni azaltmaktayken, uzun donemde ise issizlik oranini
artirmaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye 'nin kullandigi dis borcu uzun donemde yiiksek katma deger
yaratacak bi¢imde kullanamadigini gostermektedir. Bu nedenle alinan dis bor¢ yiiksek arti deger

yaratacak karli yatirimlarda kullanilmalidir.
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ABSTRACT

The main objective of this study is to determine whether the external debt policy enhances employment
in Turkey. In accordance with this objective the VAR cointegration analysis and causality analysis are
employed by using the annual data of Turkey’s 1960-2019 period. The empirical findings refer to a bi-
directional causality relation within unemployment and foreign debt. In the short-run, growth of Turkey’s
foreign debt stock reduces unemployment rate. But this result become reversed in the long-run. These
findings indicate that Turkey can not use its external debt in a proper way that creates high value-added
in the long run. Therefore, the external debt should be used for profitable investments that will be create
high value-added.
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1. GIRIS

Dis borg, belirli bir zaman diliminde bir iilkede yerlesik olan kurum veya kisilerin baska iilkelerde
yerlesik olan kurum veya kisilerden cesitli yiikiimliiliikler karsiliginda sagladigi finansman olarak
tamimlanabilir. Dis borg, biiyiime ve kalkinmanin finansmani agisindan az gelismis (AGU) ya da
gelismekte olan iilkeler (GOU) igin &nemli bir kaynaktir. Ciinkii s6z konusu ekonomilerde
biiytime/kalkinma icin gerekli olan sermaye birikimi, diisiik tasarruf oranlar1 sebebiyle i¢sel dinamikler

eliyle gerceklestirilememektedir. Dolayistyla AGU/GOU’ler kendileri igin gerekli olan yatirimlari

gergeklestirirken bir finansman kaynagi olarak dis borglar1 da kullanmaktadirlar.

Dis borg, yarattig1 etki bakimindan i¢ borgtan farklidir. Ciinkii dis bor¢lanma ile birlikte ilkeye
daha 6nce var olmayan bir kaynak girmekte, dolayisiyla milli gelir artmaktadir (Cogiircii & Coban,
2011). Ne var ki dis borglar yalnizca etkili ve verimli kullanildigi zaman ekonomi i¢in faydali olmakta,
diger yandan kaynaklarin etkinsiz bir bigimde kullanilmasi durumunda ekonomiye zarar vermektedir.
Alinan dis borcun tiretken yatirimlara aktarilmasi neticesinde GSYH’de meydana gelen artig borcun geri
Odenmesi i¢in gereken kaynagi yaratmakla beraber, ekonomide istihdam artisina neden olacaktir. Ancak
saglanan finansmanin verimsiz yerlerde kullanilmasi durumunda ise yukaridaki siirecin tersine bir
durum ortaya ¢ikacaktir. Kullanilan dis bor¢ yeni istihdam yaratamamakla kalmayip iilkenin
GSYH’sinde bir artis yasanmadan dis bor¢ stokunda artig yaratarak ekonominin kiigiilmesine ve

istihdamda azalisa neden olacaktir.

GOU’lerin dis borca basvurmalarmm arkasinda bircok farkli neden bulunmaktadir. Bu
nedenlerden bazilari sanayi yatirimlarinin finansmani ve biiytimenin saglanmasi i¢in biiyiik bir finansal
kaynaga ihtiya¢ duyulmasi, i¢sel tasarruf miktarinin diisiik olmasi, daha 6nce alinmis ve vadesi gelmis
bir dis borcun 6denmesi i¢in yeniden bor¢lanma, tiretimin ithalat bagimliligi oraninin yiiksek olmasi
sebebiyle doviz ihtiyacinin yiiksek olmasi, dis ticaret agiklarinin finansmani, blitge agiklari, yurtici

finansmanin yurtdisi finansmandan daha pahali olmasidir (Arndt vd., 1986).

Grafik 1 Tiirkiye’nin 2001-2021 dénemine ait briit ve net dis borg stokunu gostermektedir. Tlgili
donemde Tiirkiye’nin hem briit hem de net dis bor¢ stokunun yukari yonlii bir trend izledigi
goriilmektedir. Buna gore Tiirkiye’nin 2001 yil1 briit dig bor¢ stoku 113,5 milyar dolar iken bu rakamin
77,7 milyar dolar1 net dis bor¢ stokunu olusturmaktadir. 2020 yili rakamlar1 ise briit bor¢ stokunun
yaklagik 4 kat artarak 433 milyar dolara, net bor¢ stokunun ise yaklasik 3 katina ¢ikarak 244,7 milyar

dolara yiikseldigini gostermektedir.
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Grafik-1. Tiirkiye'nin yillara gore dis bor¢ stoku (milyar $)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, 2021.

Bu caligmanin temel amaci 1960-2019 donemi ait yillik verileri kullanilarak Tiirkiye’de dis
bor¢lanma ile issizlik orami arasindaki iligkiyi incelemektir. Calismada 6ne siiriilen temel hipotez
Tiirkiye gibi GOU’lerde dis bor¢lanmanin issizlik oranini kisa dénemde azalttig1; ancak soz konusu
finansmanin verimli bir sekilde kullanilmamasi sebebiyle uzun dénemde ise azaltmadigidir. lgili
literatiir incelendiginde Tirkiye’de dis borg issizlik iligkisinin ele alindigi bir ¢aligmaya
rastlanilmamistir. Dolayisiyla ¢aligma ele aldigi mesele ve kullanilan yontem agisindan 6zgiindiir ve
literatiire konu ve yontem bakimindan katki saglamaktadir. Caligmanin geri kalaninda dis bor¢glanmanin
ele alindig1 teorik gergeve aciklanacaktir. Ardindan konu ile alakali ya da yakin konularin ele alindigi
literatiir okuyucuya verilecektir. Calismaya ait veri seti ve yontem agiklandiktan sonra ¢aligma bulgular
ortaya konacaktir. Sonu¢ kisminda ise elde edilen bulgular tartisilarak cesitli politika Onerileri

sunulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde g¢alismada ele alinan problem olan dig borg issizlik iligkisi ile ilgili daha once
yapilmis olan c¢alismalarin kisa bir 6zeti verilerek ilgili literatiir tartisilacaktir. Dis borg ile ilgili
literatiirde yapilmis ¢aligmalar incelendiginde dis borglarin dogrudan issizlik ile olan iligkisinin
incelendigi ulusal ya da uluslararasi bir caligmaya neredeyse rastlanilmamustir. Literatiir genel olarak
dis borcun ekonomik biiylime Tlizerindeki etkisine odaklanan caligmalardan olugmaktadir. Bazi
caligmalarda da dis borcun istihdam/issizlik {izerindeki etkisi baz1 diger degiskenlerin yaninda ikincil
olarak incelenmistir. Dolayisiyla bu calisma literatiirdeki ifade edilen bu eksikligi gidermeyi

amaglamakta, dis bor¢larin igsizlik iizerindeki etkisini dogrudan ele almaktadir.
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Cicek, Gozegir & Cevik (2010) borglanma ve biiyiime arasindaki iliskiyi Tiirkiye'nin 1999-2009

donemine ait yillik verilerini kullanarak test etmislerdir. Yapisal kirilma testi ve regresyon analizi
yontemlerinin kullanildigi ¢aligmanin sonuglart i¢ borg stokunda meydana gelen bir artisin milli gelir
tizerinde pozitif, dis bor¢ stokunda meydana gelen bir artisin ise milli gelir {izerinde negatif etkisi

oldugunu gostermektedir.

Fedeli ve Forte (2012), OECD iilkelerinin 1981-2009 periyodu i¢in kamu borcu ve issizlik
iliskisini es biitlinlesme testleri ile analiz etmistir. Calismanin sonuc¢lari kamu ag¢iklarinin uzun dénemde

issizligi artirdigini ortaya koymustur.

Magbool vd. (2013) Pakistan ekonomisinde igsizligin belirleyicilerini ARDL yontemi yardimiyla
analiz etmistir. Calismanin ampirik sonuglar1 GSYH, niifus, enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin

issizlik lizerinde kisa ve uzun dénemli etkisi oldugunu gdstermektedir.

1991-2004 donemine ait verileri kullanarak Tirkiye'de doviz kuru, igsizlik iliskisini inceleyen
Bilgin (2004) regresyon analizine basvurmustur. Regresyon sonuglarina gore Tiirkiye’de déviz kuru ve

igsizlik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

Kanberoglu (2014) Tirkiye i¢in finansal sektor gelisiminin issizlige etkisini basit regresyon
analizi kullanarak analiz etmistir. Calismanin sonuglar1t M2 para arzt/GSYH oraninin igsizlik tizerinde
negatif, 6zel sektor kredi toplami/GSYH oraninin ise issizlik lizerinde pozitif etkisi oldugunu

gostermektedir.

Elryah (2014), 1980-2013 donemine ait verileri kullanarak Sudan'in enflasyon, dis borg, issizlik
ve bliylime gostergeleri arasindaki iliskiyi birim kok testleri yardimiyla analiz etmistir. Calisma
sonuglar1 kamu borglar1 ve istihdamin biiyiime tizerinde anlamli bir etki yarattigin1 géstermektedir. Elde
edilen bir diger sonuca gore ise bilylime ve mal ve hizmet ithalati1 enflasyon iizerinde uzun dénemde

anlamli bir etkiye sahiptir.

Isaev ve Masih, (2017) Avustralya i¢in yapilan ve dis borg stoku ve ticari agikligin igsizlige olan
etkisini ARDL es biitiinlesme yontemi araciligiyla test etmistir. Calismanin sonuglar1 6zel sektoriin dig

bor¢ toplaminin Avustralya'daki igsizlik oranini artirdigint gostermektedir.

Nijerya’nin kamu borcunun igsizlige etkisini ARDL yontemiyle analiz eden bir baska calismada
kamu borcunun %1 artmasi issizligi %1.6 artirmaktadir. Ayn1 zamanda biiylimede meydana gelen %1

artigin ise igsizligi %0,12 azaltmaktadir (Ogonna vd., 2016).

Dalmar vd. (2017) 1995-2014 doénemi igin Somali’deki issizligin belirleyicilerini EKK ve

Johansen nedensellik testlerini kullanarak analiz etmistir. Buna gore niifusta, dis bor¢ta ve GSYH'deki
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artislarin igsizlik {iizerinde pozitif, briit sermaye olusumu ve kur flizerinde ise negatif etkisi

bulunmaktadir.

Giiney ve Balkaya'nin (2018) Tiirkiye'de kamu harcamasi ve ticari agikligin geng issizlik ve
igsizlige etkilerini inceledigi calismanin sonuglari uzun donemde cari ve transfer harcamalar
degiskenleri ile igsizlik arasinda pozitif, ticari agiklik ile issizlik degiskenleri arasinda ise negatif bir

iliskinin oldugunu gostermektedir.

Tomic (2018) Avrupa'da geng issizlikteki artisin nedenlerini panel veri analizinden faydalanarak
arastirmistir. 2002-2014 donemini kapsayan calismanin sonuglart geng issizliginin ingaat sektoriiniin
kiiciik oldugu ve yiiksek kamu borcunun oldugu fakir iilkelerde daha fazla goriildiigiinii ortaya

koymustur.

Nguyen (2018) 1987-2016 yillarina ait verileri kullanarak Vietnam'in dis borg, biiyiime, issizlik
ve toplam ulusal harcamalar arasindaki iligskiyi analiz etmektedir. Buna gore GSYH-dis bor¢, GSYH-

ulusal harcamalar arasinda dogrudan bir iligki bulunmaktadir.

Yildiz, (2019) Tiirkiye ekonomisinde dis borg stoku, ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi
arasindaki iligkinin nedensellik ve etki-tepki analizleri baglaminda analizini yapmistir. 1998-Q1:2017-
Q4 donem araliginin kullanildigi ¢aligmanin sonu¢ kisminda dig bor¢ miktarinin GSYH iizerinde ¢ift
yonlii, cari islemler dengesinin GSYH ve dis borg stoku iizerinde ise tek yonlu nedensellik iliskisine

sahip oldugu ortaya ¢ikmigtir.

Cahyadin ve Ratwianingsih (2020), se¢ilmis ASEAN iilkeleri baglaminda dis borg, doviz kuru ve
igsizlik iligkisini incelemistir. ARDL es biitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglar1 dis borg, kur

ve igsizlik arasinda kisa donem bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Iwuoha (2020) Nijerya'da igsizlikle miicadele noktasinda kamu borglarindaki artigin etkisinin yok
denecek kadar az oldugu sonucuna ulasmistir. Dolayisiyla kamunun issizlikle miicadele etmek i¢in dig

borca bagvurmasi yazar tarafindan tavsiye edilmemistir.

Celik vd., (2021), PIIGS iilkeleri igin (Portekiz, Ispanya, Italya, Irlanda, Yunanistan) 2008-2018
yillar1 arasinda iktisadi kirllganlik ve issizlik iligkisini panel veri analizi yardimiyla test etmistir. Elde
edilen bulgular faiz oran1 ve cari islemler dengesinin GSYH'ye oraninin artmasinin igsizligi artirdigim
gostermektedir. Yurti¢i tasarrufun GSYH'ye oraninin ise tersine bir etki yaratarak igsizligi azalttigi tespit

edilmistir.

Yukarida 6zet bigimde verilen ilgili literatiir dig borg stoku ve issizlik arasindaki iligkiyi test eden
ulusal ya da uluslararasi ¢aligmalarin sinirhi sayida oldugunu gozler oniine sermektedir. Literatiir

incelendiginde dis bor¢ stokunun makro ekonomiye etkisinin daha ¢ok biiyiime {izerinden ve baz1 ikincil
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gostergeler baglaminda arastirildigi goriilmektedir. Dis borg stokunun igsizlik oranina etkisini inceleyen
simirl sayidaki ¢aligma sonuglar da ¢alismamizin GOU’lerde dis borglanmanin igsizlik oranimi kisa

donemde azalttigi; ancak uzun donemde azaltmadig seklindeki hipotezini desteklemektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu caligmada Tiirkiye’nin 1960-2019 donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak dis
borg stoku ile issizlik orani arasindaki iliski VAR es biitiinlesme ve nedensellik analizleri yardimiyla
incelenmistir. Kullanilan dis borg verisi Uluslararas1 Para Fonundan (IMF), issizlik orani ise Tiirkiye
Istatistik Kurumundan (TUIK) elde edilmistir. Analiz siirecinde dis borca ait veriler dogal logaritmasi

alinmug haliyle, issizlik verileri ise ham haliyle kullanilmagtir.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Aciklama Notasyon Periyod Kaynak
Milyon ABD
Dis Bore Dolart (dogal LnDB  1960-2019  IMF
logaritmast
alinmis)

15-64 yas issiz
Issizlik Oran: sayisinin 15-64 1ISO 1960-2019 TUIK
yas niifusa orani

Calismada ilk olarak kullanilan veri setini olusturan degiskenlerin duraganliklar1 Genellestirilmis
Dickey-Fuller (ADF) (Dickey & Fuller, 1979) ve Phillips-Perron (PP) (Phillips & Perron, 1988) birim
kok testleri araciligiyla stnanmistir. ADF ve PP birim kok testlerine ait sonuclar asagida Tablo-2’de

verilmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

Sabitli Sabit ve Trendli
ADF PP ADF PP
ISO -0.644 (1) -0.219 (5) -3.604 (1)* -3.304 (3)
4150 -7.365 (0)*** -7.125 (8)***  -6.539 (1)***  -7.174 (8)***
LnDB -0.094 (1) -0.707 (2) -2.222 (1) -1.547 (0)
ALnDB -7.301 (0)***  -7.274 (8) ***  -7.244 (0)***  -7.210 (9)***

*** ye * sirastyla % 1 ve % 10°da istatistiksel olarak anlamlihig: ifade etmektedir. ADF and PP
Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleridir. ADF testinde optimal gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) ile belirlenmis olup PP testinde Newey-West Barlet Kernell
yontemi ile bandwith genisligi belirlenmistir. Parantez igerisindeki degerler bu bilgileri vermektedir.
ADF ve PP testleri i¢in kritik degerler McKinnon (1996)’dan elde edilmistir.

Buna gore ISO ve LnDB degiskenlerinin her ikisinin de diizeyde duragan olmadiklari, ancak
serilerin birinci farklari alindiginda duraganlastiklart goriilmektedir. Hem ADF hem de PP testlerine ait
sonuglar degiskenlerin birinci farklarinda %1 anlamlilik seviyesinde duraganlastiklar1 sonucunu ortaya

koymaktadir. Buna gore hem ISO degiskeni hem de LnDB degiskeninin duraganliklar1 I(1)’dir.
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Kullanilan bu verilerin duraganliklarinin I(1) olmasi VAR modeli ile es biitiinlesme iligkisinin

incelenmesini mumkiin kilmaktadir.

Veri setinin VAR es biitiinlesmeye uygun oldugunun tespitinin ardindan VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugunun tespitine gecilmistir. Calismada gecikme uzunlugunun tespiti i¢in literatiirde de
yaygin olarak kullanilan Akaike Bilgi Kriter (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quin Bilgi
Kriteri (HQ) olmak tizere ii¢ farkli bilgi kriteri kullanilmistir. Gecikme uzunluklarina ait sonuglar1 Tablo
3’te resmedilmistir. Elde edilen sonuclar tiim bilgi kriterlerine goére uygun gecikme uzunlugunun 1.
gecikme uzunlugu oldugunu gostermistir. Diger yandan serilerdeki oto korelasyon ve degisen varyans
sorunlariin doérdiincii gecikmede (k=4) ortadan kalktig1 belirlenmistir. Bu sebeple analiz dordiincii

gecikme uzunlugu dikkate alinarak uygulanmustir.

Tablo 3. VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu

k AIC SC HQ

0 6.378380 6.439258 6.402731
1 -0.555834* -0.373200* -0.482782*
2 -0.555567 -0.251177 -0.433813
3 -0.484287 -0.058140 -0.313832

k gecikme uzunlugunu, * belirlenen uygun gecikme uzunlugunu AIC,
SC ve HQ sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quin bilgi
kriterlerini ifade etmektedir.

Tablo 4, VAR (4) igin tanisal (diagnostik) test sonuglarina ait bilgileri icermektedir. Elde edilen
olasilik degerleri serilerin oto korelasyon ve degisen varyans sorunlarini tagimadigini ve normal

dagildigini géstermektedir.

Tablo 4. VAR (4) i¢cin Diagnostik Testler

Test Oto Kore}ﬁsyon Degisen Varyans Normal Dagihm
(LM-Ist.) (pP-Ist.) (IB-Ist.)
Istatistik 0.356 55.257 4.85
Prob. 0.985 0.219 0.087

JB: Jacques-Berra. Testlerin temel hipotezleri sirasiyla oto korelasyon yoktur, degisen varyans
yoktur ve normal dagilmaktadir seklindedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin duraganliklarini gdsteren karakteristik polinomlarin ters
koklerine ait bilgiler ise asagida Sekil 1’de goriilmektedir. Buna gére AR karakteristik polinomlarinin

ters kokleri birim ¢gemberin iginde yer almaktadir, dolayisiyla VAR modeli duragandir.
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Sekil 1. Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri

Ivverse Rools of AR Charactenstic Polmomsal
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

iz istatistigi

Ho Trace % 5 Kritik Prob
r=rank Istatistigi Deger '
r=20 31.582** 20.261 0.0009
r<1 9.149 9.164 0.0503

Maksimum Oz Deger istatistigi

Ho Max. Eigenvalue % 5 Kritik Prob
r=rank Istatistigi Deger '
r=0 22.432** 15.892 0.0040
r<1 9.149 9.164 0.0503

** 06 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.

Bu asamadan sonra VAR modeline dayali es biitiinlesme analizine gegilmistir. Tablo 5, Johansen
es biitlinlesme testi sonuglarini gosterir tablodur. Johansen es biitiinlesme testinin hipotezleri sirasiyla
%5 anlamlilik diizeyinde ISO ve LnDB degiskenleri arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade
eden bos hipotez (r = 0) ve degiskenler arasinda en az bir es biitiinlesme vektoriiniin oldugunu ifade
eden alternatif hipotezidir (r < 1). Elde edilen iz istatistigi ve maksimum 0z deger istatistigi Kritik
degerlerle karsilastirildiginda r = 0 hipotezinin reddedilip alternatif hipotez olan r < 1’in
reddedilemeyecegi sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla ISO ve LnDB degiskenleri arasinda en az bir

es biitinlesme vektoriiniin bulundugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 6. Uzun Donem Esneklik Katsayisi

- .. Esbiitiinlesme Vektorii
Esbiitiinlesme Tahmincisi 150, Sabit
*hk
1 Engle & Granger (1987)-OLS 0.230 -2.51%**
(0.0112)
*k*k
2 Phillips & Hansen (1990)-FMOLS 0.238 -3.102%**
(0.024)
*k*k
3 Stock & Watson (1993)-DOLS 0.234 -3.137***
(0.017)
*hk
4 Pesaran & Shin (1999)-ARDL (8525% -3.083%*

*** ye ** sirastyla % 1 ve 5°de istatistiksel olarak anlamliligy, (...) standart hatalari, OLS en kiiciik
kareleri, FMOLS tam degistirilmis en kiigiik kareleri, DOLS dinamik en kii¢iik kareleri ve ARDL
gecikmesi dagitilmig otoregresif modeli ifade eder.

Modelin uzun donem esneklik katsayilari farkli es biitiinlesme tahmincileri ile tahmin edilmis ve
sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir. Uzun donem esneklik katsayilarinin tahmini daha tutarli sonuglar
verecegi diisliniilerek birden ¢ok tahminci kullanilarak yapilmistir. Buna gore 4 ayrn es biitiinlesme
tahmincisinden elde edilen sonuglar %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Farkli es
biitiinlesme testlerinden elde edilen uzun dénem katsayilar1 0,23 ve 0,25 arasinda degismekte ve
birbirine oldukca yakin olan degerler almaktadir. Bu durum tahmin edilen uzun dénem katsayilariin
tutarli oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayilar1 dig bor¢ stokunda
meydana gelen %1 artisin igsizlik oranini yaklagik %0,238 artirdigin1 ima etmektedir. Elde edilen bu

sonuglar Tirkiye’de dig borg¢larin uzun donemde issizligi artirdigini isaret etmektedir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Kisa Donem Esneklik Katsayisi

Degisken Katsay1 St. Hata t-Istatistigi
ECTw1 -0.252 0.091 -2.758**
ALnDB 0.142 0.056 2.499**
Sabit 0.024 0.126 0.191
Diagnostik Testler

R Adj-R? F-ist,
0.158 0.079 19.66

** 04 5°de istatistiksel olarak anlamliligi ve ECT hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

Uzun donem katsay1 tahmininden sonra degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi hata diizeltme
modeli ile tahmin edilmis sonuglar Tablo 7°de gosterilmistir. Buna gore ECT hata diizeltme terimi
negatif isarete sahiptir ve %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug hata diizeltme modelinin
calistigini, seriler arasinda meydana gelen kisa dénemli sapmalarin uzun donemde ortadan kalkarak
serilerin birbirine yakinsadigin1 gostermektedir. Tahmin edilen hata diizeltme modeline gore kisa
donemde seriler arasinda meydana gelen bir birimlik sapma, uzun doénemde yaklasik dort donem

sonunda tekrar dengeye gelmektedir.
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Tablo 8. Toda-Yamamoto Dolado-Liikethpol (TYDL) Nedensellik Testi Sonuclar:

Temel Hipotez (k+1) x2 Prob. Sonug
Dus bgrg f.tok.u issizlik orammin Granger 5 12 Q5a*** 0.001 Nedensellik
nedeni degildir. Vardir
Igszzlll.c oran .dl.}‘ bor¢ stokunun Granger 5 8.505%* 0.014 Nedensellik
nedeni degildir. Vardir

Aciklama: *** ve ** girasiyla % 1 ve % 5°de istatistiksel olarak anlamliligi, k+1 uygun gecikme uzunlugu ile
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme mertebesi toplamini ifade etmektedir.

Son olarak ¢aligmaya ait nedensellik test sonuglarma yer verilmistir. Toda-Yamamoto Dolado-
Liikethpol test sonuglarindan elde edilen olasilik degerleri “dis borg stoku igsizlik oraninin Granger
nedeni degildir’ ve “igsizlik orami dis bor¢ stokunun Granger nedeni degildir” sifir hipotezlerinin
reddedilip alternatif hipotezin kabul edilmesine isaret etmektedir. Bir bagka deyisle degiskenler arasinda

cift yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

Sekil 2. Nedensellik iliskisi

igsizlik orani .:: :) dis borg

4. SONUC

Dis borg dzellikle AGU ve GOU’lerin ¢esitli amaglarla sik sik basvurduklari bir finansman
bi¢imidir. Belirli bir zaman diliminde bir {ilkede yerlesik olan kurum veya kisilerin bagka iilkelerde
yerlesik olan kurum veya kisilerden c¢esitli yiikiimliiliikkler karsiliginda sagladigi finansman seklinde
tanimlanan dig borg s6z konusu ekonomilerde bitylime/kalkinma i¢in gerekli olan sermaye birikiminin
diisiik tasarruf oranlar sebebiyle i¢sel dinamikler eliyle gergeklestirilememesi sebebiyle gerekli olan

yatirimlarin gergeklestirilmesi agisindan 6nemli bir finansman kaynagidir.

Ancak alinan dis borglarin ekonomide olumlu bir etki yaratmasi, kalici bir ekonomik biiyiimeyi
tesis etmesi ve ek istihdam saglamasi igin maksimum etkinligi yaratacak bigcimde kullanilmasi
gerekmektedir. Aksi durumda kullanilan disg bor¢ kendisini ve kullanimindan dogan faiz 6demesini
gergeklestirebilecek kadar bir art1 deger yaratmayacak ve negatif iktisadi biiyiimeye neden olacaktir.

Boylesi bir durum daralan iktisadi aktivite nedeniyle istihdamin da daralmasina neden olacaktir.

Bu calismada Tiirkiye’ye ait 1960-2019 yillik veriler kullanilarak dis borg stoku ile igsizlik orani
arasindaki iliski VAR es biitiinlesme ve nedensellik analizleri yardimiyla incelenmistir. Kullanilan dig
borg verisi IMF’den, issizlik oran1 ise TUIK’den elde edilmistir. Analiz siirecinde dis borca ait veriler
dogal logaritmasi alinmis haliyle, issizlik verileri ise ham haliyle kullanilmigtir. Analiz sonuglar
Tiirkiye’de dis bor¢ stoku ve igsizlik arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Dig borg¢ stokunun artmasi Tiirkiye’de kisa donemde issizligi azaltict etki yaratirken,

uzun dénemde bu iliski tersine donmekte, dis borg stoku arttikca issizlik orani da artmaktadir. Elde
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edilen bu ampirik bulgular Tiirkiye’nin dis bor¢ seklinde sagladigi finansmani katma deger yaratacak
yatirim kanallarina aktaramadigini gostermektedir. Dolayisiyla saglanan dig finansman verimsiz
alanlarda kullanildigi i¢in kisa donemde istihdami artirici bir etki yaratirken uzun donemde bu durum
tersine donerek istihdamin azalmasina neden olmaktadir. Ciinkii dis borcun kullanildig: alanlar uzun
dénemde alinan borcun anapara ve faiz 6demelerinin toplaminin altinda bir katma deger yaratarak
ekonominin kiiclilmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’nin bu durumdan kurtulmasi i¢in katma degeri
yiiksek sektorleri destekleyici politikalar gelistirerek kullanilan dis borcun verimli sektdrlerde harcamast

gerekmektedir.
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