Volume 8 Number 2 2017
pp. 183-202

ISSN: 1309-2448

DOI Number: 10.20409/berj.2017.44

R Business and Economics Research Journal
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Oz: Calismada Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun belirleyicileri orijinal giinahi etkileyen faktérler dikkate alinarak
acitklanmaya ¢alisiimistir. 1970-2015 dénemine iliskin yillik zaman serisi verileri kullanilarak, esbiitiinlesme yaklasimiyla
uzun dénem iliskileri belirlenmis ve ECM ile kisa dénem dinamikleri incelenmistir. ARDL sinir testi sonucuna gére
dediskenler arasinda esbiitiinlesme iliskileri tespit edilmistir. Bu dogrultuda ARDL modeli uzun dénem tahmin sonuglari
su sekildedir: i) Enflasyon orani, déviz kuru rejimi ve para arzinin dis borg stoku iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli
ve negatiftir. ii) Kisi basina GSYIH, borg servisi, biitce dengesi, yurtici krediler ile dis agiklik dediskenlerinin dis borg stoku
iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. iii) Bu dediskenler arasinda kisi basina GSYIH ve déviz kuru rejimi
etkisinin dis borg lizerinde diger dediskenlere gére daha fazla etkili oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan ECM tahmin
sonuglari, kisa dénemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin uzun dénemde ortadan kaldirilabilecegini ve degiskenlerin kendi
0z dederlerine yakinsayabilecegini ortaya koymaktadir.
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Determinants of the External Debt Stock in Turkey

Abstract: In this study, the determinants of Turkey's external debt stock were tried to be explained by taking
into consideration the factors affecting the original sin. By using the annual time series data for the period 1970-2015,
long term relationships were determined via the cointegration approach and short term dynamics were examined using
ECM. According to the ARDL bounds test result, cointegration relations were found between the variables. In this context,
the long-term ARDL estimation results can be stated as follows: i) The effect of inflation rate, exchange rate regime and
money supply on external debt stock are statistically significant and negative. ii) The effect of GDP per capita, debt
service, budget balance, domestic credits and trade openness variables on external debt stock are statistically significant
and positive.iii) Among these variables, per capita GDP and exchange rate regime effects were found to be more
influential on external debt than other variables. On the other hand, the estimation results of the ECM reveal that the
short-term imbalances can be removed in the long-term and that variables can converge to their eigenvalues.
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Tirkiye'de Dis Borg Stokunun Belirleyicileri

1. Girig

Bir Glkenin dis borcunun miktari yaninda, dis borg stokunun vade yapisi ve 0Ozellikle de doéviz
kompozisyonu hem politika yapicilar icin hem de arastirmacilar icin olduk¢a énemli bir konudur. Clnku
ozellikle dis borcun déviz kompozisyonu sadece lilke risklerini arttirmakla kalmamakta, ayni zamanda ulkeyi
derin bir bor¢ tuzagina da stirtikleyebilmektedir. Yurtici tasarruflari ve sermaye stoku sinirli olan gelismekte
olan (lkeler genellikle yabanci sermaye akimlarindan daha fazla yararlanmak istemekte ve bu yonde
politikalar Gretmektedirler. Ancak bu (lkeler yabanci sermayeyi ve kredileri dizgin bir sekilde
yonetemediklerinde mevcut bor¢ stoku daha fazla borglanmaya yol agmakta, bu da dis borg stokunun giderek
blylimesine ve sirdirilemez bir hal almasina sebep olmaktadir. Bu noktada borcu yénetenler ve politikalar
konusunda karar vericiler agisindan dis borg stokunu etkileyen makroekonomik faktorlerin belirlenmesi ve
karsilasilabilecek olasi problemlere kaynaginda ¢6ziim aranmasi biylik 6nem teskil etmektedir.

Bu calismada Tirkiye icin dis bor¢ stokunu etkileyen faktorler, bor¢lanma ile yakindan iliskili bir
kavram olan “orijinal glnah”in aciklayicilari gercevesinde, 1970-2015 ddénemi icin ARDL modeli ile
belirlenmeye calisilacaktir. Calismanin amaci Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun belirleyicilerini ve bunlarin dis
bor¢ stokunu ne sekilde etkiledigini saptamaktir. Dolayisiyla Tirkiye icin orijinal gilinah degerleri
hesaplanmayacak, modele hangi degiskenlerin aciklayici olarak dahil edilecegi Hausmann ve Panizza
(2003)’de yer alan uluslararasi orijinal glinahi belirleyen faktorler esas alinarak karar verilecektir.

Galismanin ikinci bolimiinde dis borg ile orijinal glinah arasindaki iliski kisaca agiklanacak, Uglinci
bolliimiinde ise gecmisten glinimiize Turkiye’deki dis borc gelismeleri 6zetlenecektir. Dordiincti bolim,
konuya iliskin literatlir taramasinin yer aldigi kismi olusturacaktir. Teorik gergevenin aktarilacagi besinci
bolimi takiben ¢alismanin altinci béliminde model, veri seti ve medolojik bilgiler aktarilacaktir. Uygulama
bulgularinin sunuldugu yedinci béliimiin ardindan ¢alisma, genel bir degerlendirmenin yapildig sekizinci ve
son boéliim ile sonlandirilacaktir.

2. Dis Borcun Orijinal Giinah Agisindan Degerlendirilmesi

Literatlire ilk olarak Eichengreen ve Hausmann (1999) tarafindan kazandirilan “Orijinal Ginah”
kavrami, bir Glkenin kendi ulusal parasi ile dis piyasalardan kisa vadeli olsa dahi bor¢lanamamasi ve ig
piyasada yine kendi ulusal parasiyla uzun vadeli bor¢glanamamasini ifade etmektedir (Hausmann ve Panizza,
2003: 958). Hausmann ve Panizza (2003) c¢alismalarinda orijinal giinah kavramini yurtici orijinal glinah ve
yurtdisi orijinal glinah seklinde ikiye ayirmislardir. Yurtici orijinal glinah, yurtici piyasalardan ulusal para birimi
cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli bor¢clanamama durumu olarak tanimlanmistir. Uluslararasi orijinal glinah
ise tlkenin ulusal para birimi cinsinden yurtdisi piyasalardan bor¢clanamamasi olarak tanimlanmistir.

Finansal sistemin ve ulusal para birimi cinsinden borg¢lanma araglari piyasalarinin yeterince
gelismedigi lilkelerde orijinal glinahin en yliksek seviyede olmasi kaginilmaz bir durumdur. Hem kamu hem
de 6zel sektoér yatirimlarinin finansmani icin Glkenin artan oranlarda déviz cinsinden borglanmasi bir yerde
ulusal paranin devaliie edilmesi anlamina gelmektedir ki, bu durum i¢ piyasada ciddi problemlere yol
acmaktadir. Diger taraftan doéviz cinsinden borcun payinin dislrilerek bor¢ kompozisyonunun
degistirilmesinin farkli sakincalar doguracag da ifade edilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ulusal para
cinsinden bor¢lanma vadelerinin déviz cinsinden borglanma vadelerine gore daha kisa olmasi ve ulusal para
cinsinden borglanma maliyetlerinin daha yliksek olmasi faiz orani riskini beraberinde getirmektedir (Jeanneau
ve Tovar, 2008: 65-76 ; Arbelaez, Roubini ve Guerra, 2002: 8-9). Tim bunlar degerlendirildiginde dis borg
kompozisyonunun ve atilacak adimlarin ¢ok boyutlu olarak ele alinmasi gerekmektedir.

Bir llkenin uluslararasi orijinal glinahi yliksekse, tanim geregi o Ulkenin dis borcunun ¢ok biyik
bolimi yabanci para cinsinden olacaktir. Bu kosullar altinda tilkenin net borg stokunda bir artis olmasi halinde
bilangosunda para birimi uyumsuzlugu olmasi kaginilmazdir. Bu uyusmazlik genel olarak sermaye
akimlarindaki oynaklik, disilik kredi derecelendirme notlari ve kati para politikalari ile iliskilendirilmektedir.
Ancak bu durumun sadece ulusal politikalar ve finansal kurumlardaki zayif noktalarla, yani i¢c dinamikler ile
aciklanmasi yetersiz kalmaktadir. Ozellikle uluslararasi orijinal giinah agisindan bakildiginda, kiresel
yatirimcilar tarafindan para birimi cesitlendirmesine yonelik tesvikleri sinirlayan faktérlere dayanan
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acitklamalarin daha saglam temellere dayandigi gortilmektedir. Dolayisiyla dis borg sorununun ¢éziimi sadece
ic politika ve kurumlari gliclendirmekten degil, ayni zamanda uluslararasi piyasalarda karsilasilan zorluklarin
Ustesinden gelebilmekten ve makroekonomik gostergelerin iyilestiriimesinden gegmektedir (Eichengreen,
Hausmann ve Panizza, 2002: 2).

Orijinal glinahi yiksek olan tlkelerin borg stoku ile ilgili vade ve/veya kur uyusmazhgi problemlerinin
ortaya c¢ikmasi durumunda meydana gelen dengesizliklerin yeni borclanmayla giderilmesi mevcut borg
stokunun daha da artmasina neden olmaktadir. Diger bir deyisle orijinal glinah dolayli olarak borg stokunun
artmasina sebep olmaktadir. Ozellikle orijinal giinahi yiiksek seviyelerde seyreden gelismekte olan lkelerde
dis borg stokundaki artislarin en 6nemli sebeplerinden biri, bor¢ stokunun doviz kompozisyonu ve tasidigi kur
riskidir. Bu baglamda Ulkelerin orijinal glinah seviyesini nasil azaltacagi ve hangi tir politikalara yogunlasmasi
gerektigi, karar vericiler tarafindan ¢6ziimlenmesi gereken 6nemli ekonomik problemlerden birisidir.

3. Tuirkiye’de Dis Borg Gelismeleri

Tirkiye agisindan bakildiginda, uluslararasi orijinal glinah kapsaminda ifade edilen ulusal para birimi
cinsinden yurtdisi piyasalardan borglanamama durumu azami seviyededir. 2003 vyilina kadar %100
seviyesinde gerceklesen ve yurtici yerlesikler tarafindan ulusal para birimi cinsinden yurtdisina ihrac¢ edilen
menkul kiymetler dikkate alinarak hesaplanan orijinal glinah gostergesi (OSIN1), bu yildan sonra kur rejimi
tercihinin degismesi ve kurumsal diizenleme gibi faktérlerle ancak %95’e kadar inebilmistir (Bal ve Ozdemir,
2012: 10-11). Ancak bu yillarda portfoy yatirimlarinin gelismekte olan ulkelere yonelmesi ve bu durumun
borclanmayi kolaylastirmasi da orijinal giinah gostergesindeki kicik dislsin etkenlerinden birisidir.
Sonrasinda 2013 yili Ocak ayinda yurtici yerlesik bir banka tarafindan yurtdisina 1 milyar TL tutarinda tahvil
ihraci gerceklestirilmistir. Ancak o donemde Turkiye’nin net dis borc stoku distndldiginde ihrag tutari borg
stokunun yaklasik binde ligline denk gelmektedir ki bu da ¢ok kigik bir orandir. Dolayisiyla OSIN1 gostergesi
yillar itibariyla Tirkiye igin en ylksek seviyelerdedir.

Diger taraftan yurtdisi yerlesiklerin uluslararasi piyasalarda TL cinsinden ihra¢ ettigi menkul
kiymetlerin de hesaba katilmasiyla olusturulan orijinal glinah gostergesi (OSIN3) de 2005 yilina kadar
maksimum seviyede gerceklesmistir. Ancak Tirk Lirasi’na glivenin artmaya basladig ve para biriminden alt
sifir atilarak teknik engellerin de kaldirildigi bir ortamda, 2004 yilinin Aralik ayindan baslamak Gzere yurtdisi
yerlesikler tarafindan Yeni Tiirk Lirasi (YTL) cinsi senet ihraglari gerceklestirilmistir. Bu sayede yurtdisi yerlesik
kurumlar YTL cinsinden borglanip, sagladiklari fonlarla dogrudan devlet i¢ borglanma senedi almak ya da bu
fonlari Tirkiye’de vyerlesik kurumlara swap uygulamasiyla kullandirmak suretiyle kazan¢ saglamaya
cahsmislardir. (Gurcihan ve Yilmaz, 2007: 7-8). Yavuz (2009: 286) tarafindan belirtildigi gibi uluslararasi
kuruluslar tarafindan yapilan TL cinsi ihraglarin etkisiyle orijinal glinah (OSIN3) seviyesinde 6nemli
sayllabilecek iyilesmeler saglanmis ve 2004 yilina kadar % 100 seviyelerinde (Gircihan ve Yilmaz, 2007: 8)
seyreden bu gosterge 2008 yili sonunda % 52,3 olarak gergeklesmistir. Hazine Mistesarligi tarafindan
yayinlanan “Bor¢ Gostergeleri Raporu” na bakildiginda yabanci kuruluslarin ihrag ettigi TL cinsi Eurobond
tutarinin 2008 yili sonunda 25 milyar TL oldugu, 2016 yili sonunda bu rakamin 100 milyar TL'ye yaklastigi
gorlilmektedir. Dolayisiyla OSIN3 gostergesinde 2008-2016 yillari arasinda da bir miktar iyilesme oldugu
tahmin edilmektedir.

Tirkiye’de ozellikle 1950°li yillardan sonra dis borglanma agisindan yogun bir dénem yasanmistir.
1980 yilindan sonra ise disa agllma ve finansal serbestlesme siireciyle birlikte dis bor¢lanmanin daha fazla
arttigl gézlemlenmektedir. Ancak asil gbze ¢arpan 2000’li yillarda, 6zellikle hali hazirda yasanmakta olan
kiiresel krizin baslangi¢ yili olarak kabul edilen 2008 yilindan sonra, 6zel sektor tarafindan gerceklestirilen dis
borglanmanin belirgin bir sekilde artmasidir. Bu yillarda uluslararasi piyasalardaki likidite bollugu ve ucuz fon
bulma imkani 6zel sektor dis borg stokunun hizli bir sekilde artmasina neden olmus, toplam dis borg stoku
icindeki payini % 70’lere kadar ¢ikarmistir.
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Tablo 1. Tlrkiye Dis Borg Gostergeleri (2008-2015, Milyar ABD Dolari)

Turkiye Briit Dig

Kamu Ozel Sektor Tiirkiye Briit .
Yillar Dis Borg Stoku  Dis Borg Stoku  Dis Bo\rlg Stoku GSYIH BZ:’;(?:IO(';)/
2008 78,3 188,5 280,9 776,6 36,2
2009 83,5 172,2 268,8 646,9 41,6
2010 89,1 191,12 291,8 772,4 37,8
2011 94,3 200,2 303,8 831,7 36,5
2012 104,0 228,5 339,6 871,1 39,0
2013 115,9 268,9 390,1 950,4 41,0
2014 117,7 281,9 402,1 934,9 43,0
2015 113,4 283,0 397,7 861,5 46,2
2016* 122,1 293,7 416,7 850,3 49,0

(*) Uclincii ceyrek itibariyla.
Kaynak: Hazine Mistesarligi

Ozel sektériin dis borcundaki artis kadar olmasa da kamu dis bor¢ stokunun da zaman igerisinde
arthgl Tablo 1’de izlenmektedir. Diger taraftan toplam dis borg stoku ile GSYiH’daki degisime bakildiginda,
2008 yilindan 2016 yilina toplam dis borg stoku 135,8 milyar dolar artarken GSYiH’nin sadece 73,7 milyar
dolar arttigi goériilmektedir. Dis Borg Stoku / GSYiH oraninin yillar itibariyla yiikselmesi de, dis borg stokunun
GSYiH’dan daha hizli arthginin bir gostergesidir. Borg stokunun, GSYiH’ya kiyasla ¢cok daha fazla artmasi,
borcun borgla kapatilmaya calisildiginin bir gostergesi niteligindedir. Diger bir ifadeyle bu durum, borglanma
yoluyla elde edilen finansmanin tretken yatirimlardan ziyade borg 6demeleri ve cari agiklarin kapatilmasi gibi
amagclarla kullanildigina isaret etmektedir. Ayrica yillar itibariyla artis gosteren 6zel sektdr dis borcunun
Uretken alanlarda kullanilmadigi ve kaynaklarin daha ¢ok gayrimenkul sektoriine aktarildigi konusunda da
degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu gelismeler agirlikh olarak dis borclanma yoluyla elde edilen kaynagin
etkin kullanilmadigini ortaya koymaktadir.

4, Literatiir

Arastirmacilar tarafindan dis borg¢ stokunun belirleyicilerinin incelendigi uygulamali galismalar farkli
Ulkeler icin farkh ekonometrik yontemler kullanilarak gergeklestirilmistir. Diger taraftan farkh tiirde veri
setlerinin kullanildigi ¢alismalarda elde edilen bulgular da farkhilasmaktadir. Turkiye icin bu konuyla ilgili
galismalar az sayidadir. Bu calismalar ve diger (lkelerle ilgili ¢alismalardan bazilari asagida kisaca
aciklanmaktadir.

Al-Fawwaz (2016), Urdiin icin 1990-2014 ddénemine ait yilllk zaman serileriyle gerceklestirdigi
¢alismasinda ARDL sinir testi yaklasimini kullanmigtir. Kullanilan modelde agiklayici degiskenler olarak biitce
acig), dis aciklik, dis ticaret hadleri, déviz kuru ve kisi basina GSYiH serileri kullaniimistir. Elde edilen bulgular
dis agikhik orani ve dis ticaret hacmi degiskenlerinin dis borg stoku lzerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkilerinin oldugunu, kisi basina diisen GSYiH nin ise dis borg stoku iizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Adamu ve Rasiah (2016) calismalarinda 1970-2013 déneminde Nijerya’nin dis borcunun
belirleyicilerini arastirmislardir. ARDL modelinin kullanildigi calismada aciklayici degiskenler olarak petrol
fiyatlari, doviz kuru, borg servisi/ihracat, gayrisafi yurtici tasarruflar ve mali acik serileri secilmistir. Analiz
sonuglari petrol fiyatlari, borg servisi ve yurtici tasarruf diizeyinin Nijerya’nin dis borcunu belirlemede 6nemli
rolli oldugunu gostermistir.

Lau, Lee ve Arip (2015), Malezya’da dis borcun makroekonomik belirleyicilerini arastirdiklari
calismada 1970-2013 doénemine iliskin zaman serilerini kullanmislardir. Kullanilan modelde agiklayici
degiskenler olarak GSYiH, reel faiz orani, enflasyon ve para arzi/uluslararasi rezervler serileri kullanmislardir.
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Esbitlinlesme analizi Johansen yaklasimiyla gerceklestirilmis, sonrasinda Granger nedensellik testi ve varyans
ayristirma ile etki-tepki fonksiyonlariyla dinamik analizler uygulamislardir. Calismada dis borg ile enflasyon
orani arasinda kisa dénemli iliski tespit edilmistir. Bunun yaninda uzun dénemde para arzi/uluslararasi
rezervler ve GSYiH degiskenlerinden dis borg stokuna dogru nedensellik iliskisi oldugu ortaya konmaktadir.

Awan, Anjum ve Rahim (2015), Pakistan i¢cin 1976-2010 donemine ait yillik zaman serileriyle
gerceklestirdikleri calismalarinda ARDL sinir testi yaklasimini kullanmislardir. Kullanilan modelde aciklayici
degiskenler olarak mali acik, dis aciklk, dis ticaret hadleri, uluslararasi karsiliksiz transferler ve nominal déviz
kuru serileri yer almaktadir. Calismada elde edilen bulgular mali a¢ik, nominal doviz kuru ve dis agiklik orani
degiskenlerinin dis borg¢ stoku lizerinde istatistiksel olarak anlamh ve pozitif etkilerinin oldugunu ortaya
koymaktadirlar.

Bittencourt (2015), diktatorlik rejimiyle yonetilip sonradan demokrasiye gecen Glney Amerika
Ulkeleri icin kamu dis borcunun belirleyicilerini inceledigi calismasinda 1970-2007 dénemi verilerini
kullanmistir. Kullanilan modelde aciklayici degiskenler olarak ekonomik biiyiime, dis aciklik, para arzi/GSYiH,
enflasyon, GSYiH’da kamunun payi ve Gini katsayisi serileri kullanilmistir. Dinamik panel zaman serisi analizi
bulgularina gore, s6z konusu Ulkelerde ekonomik blylimenin dis bor¢ diizeyini 6nemli 6l¢lide azalthg
gorlilmektedir. Diger taraftan enflasyon, gelir esitsizligi, yonetim kisitlamalari gibi degiskenlerin kamu dis
borcu Uzerindeki etkileri net bir sekilde belirlenememistir.

Chiminya ve Nicolaidou (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Sahra Alti Afrika Glkelerinden olusan 36
Ulke icin 1975-2012 doéneminde dis borcun temel belirleyicileri incelenmistir. Birlestirilmis EKK ve sabit etkiler
modellerinin kullanildig calismada aciklayici degiskenler olarak GSYiH, dis aciklik, ekonomik biiyiime, reel faiz
orani, gayri safi sermaye olusumu, enflasyon, uluslararasi rezervler/dis borg gibi ekonomik degiskenlerin
yaninda, politik kisitlar, yonetim sistemi, secim rekabeti ve parlamento/baskanlk segimleri gibi politik
degiskenler de kullaniimistir. Ekonomik degiskenlere iliskin analiz sonuglari, ekonomik aktivitenin fazla oldugu
ve disa acitk ekonomilerde dis borg yikiniin azaldigini gbéstermektedir.

Imimole, Imoughele ve Okhuese (2014) calismalarinda, 1986-2010 donemi igin Nijerya’nin dis
borcunun surdirilebilirligini ve belirleyicilerini ortaya koymuslardir. Kullanilan modelde aciklayici degiskenler
olarak biitce acigl, dis aciklik, dis ticaret hadleri, doviz kuru, dis borg servisi, dogrudan yabanci yatirimlar ve
GSYiH serileri kullanilmistir. Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen yaklasimiyla
tespit edilmis, sonrasinda hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Buna gore Nijerya’nin dis borcunun ana
belirleyicileri olarak GSYiH, borg servisi ve doviz kuru degiskenleri tespit edilmistir.

Akinci, Kolgak ve Yilmaz (2013) c¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2003-2012 dénemi icin Yurt ici Orijinal
Gunah’in belirleyicilerini Robust Regresyon analizini uygulayarak incelemektirler. Bulgular faiz oranlari,
uluslararasi rezervler ve kredi hacminin yurt ici orijinal glinah Gzerinde ayni yonli etkisinin oldugunu; doéviz
kuru, enflasyon oranlari ve dis bor¢ stokunun ise yurt ici orijinal glinah tzerinde negatif bir etki yarattigini
ortaya koymaktadir.

Peker ve Bolikbas (2013) Turkiye’de dis borglanmanin belirleyicilerini 1994-2010 ve 2001-2010
doénemlerini temel alarak ve geyreklik verileri kullanarak arastirmislardir. Yontem olarak nedensellik testinden
sonra 6demeler dengesi, kamu harcamalari, i¢ bor¢ ve dis borcun bir donem gecikmeli degerinin dis
borglanma Uzerindeki etkisini test etmek amaciyla en kicik kareler metodunu kullanmislardir. Calismada
1994-2010 doneminde dis borglanmanin belirleyicisi olarak i¢ borglarin glglii etkisinin oldugunu, 2001-2010
doéneminde ise kamu harcamalarinin énemli bir faktér oldugunu tespit etmislerdir.

Bal ve Ozdemir (2012) calismalarinda orijinal giinaha neden olan unsurlari analiz etmisler, 1998-2010
doénemiigin Tlrkiye'de doviz kuru rejimi, kurumsal yapi ve yurtici borglanma piyasalarindaki degisimin orijinal
glinah gostergeleri lizerindeki etkisini rasyo analizleri ile belirlemeye ¢alismislardir. Elde ettikleri bulgular
incelenen degiskenler ile orijinal glinah arasinda iliski oldugunu gostermistir. Ayrica ¢alismada déviz kuru
rejimindeki degisimin disen enflasyon orani ile birlikte piyasa riskini azalttig ve uluslararasi orijinal giinahin
nisbi olarak azaldigini, i¢ bor¢clanma piyasasinin goreli olarak derinlesmeye baslamasiyla yurt ici orijinal glinah
gostergelerinin de distliglnl tespit etmislerdir.
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Bordo, Meissner ve Stuckler (2010) calismalarinda doviz cinsinden borglanmanin doéviz ve borg
krizleri Gzerindeki etkileri ile kisa vadeli-uzun vadeli bliyiime Uzerine dolayl etkilerini, 45 {ilke icin 1880-1913
ve 1973-2003 donemleri itibariyla incelemislerdir. Bulgular déviz cinsinden yliksek borcun doéviz ve borg krizi
riskiyle iliskili oldugunu, ancak bunun ilkenin rezerv tabaninin biyukligiine ve politika glivenilirligine de bagl
oldugunu gostermektedir. Ayrica déviz cinsinden borglanmanin yol agtigi finansal krizlerin 6nemli oranda
kahci Gretim kaybina yol actigini da belirtmektedirler.

Greenidge, Drakes ve Craigwell (2010) ¢alismalarinda Karayip Topluluklarinin (CARICOM) kamu dis
bor¢ stokunda meydana gelen artisa sebep olan faktérleri incelerken panel birim kok, esbitlinlesme ve panel
dinamik en kiguk kareler yontemini uygulamislardir. Kullanilan modelde aciklayici degiskenler olarak liretim
acigl, kamu harcamalari, dis borglanma maliyeti, reel efektif déviz kuru ve ihracat serileri kullaniimistir.
Secilen 6rneklem icin elde edilen bulgular Giretim agigi, dis bor¢clanma maliyeti, reel efektif doéviz kuru ve
ihracat ile dis borglanma diizeyi arasinda ters yonlu bir iliski oldugu, kamu harcamalariyla dis borglanma
arasinda pozitif iliski oldugunu géstermektedir.

Koyuncu ve Tekeli (2010) Tirkiye’de 1990 sonrasi dénemdeki ekonomik faktoérlerin dis borg stoku
Gzerindeki etkisini 1990-2009 dénemine iliskin Gger aylik verilerle incelemislerdir. Dis borg stokunun bagimli
degisken olarak yer aldigi modelde aciklayici degiskenler olarak i¢ borg stoku, cari islemler acigi, kamu
harcamalari ve yurtici tasarruf diizeyi kullanilmistir. Calismada esbiitiinlesme analizi Johansen yaklasimiyla
gerceklestirilmis, sonrasinda Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlariyla dinamik analizler
uygulanmistir. Elde edilen sonuglar cari islemler acigi ve yurtici tasarruflarin dis bor¢ stoku lizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugunu géstermektedir.

Yavuz (2009) calismasinda genel olarak doviz cinsinden borclanmanin nedenlerini analiz etmis ve
Turkiye’deki durumu degerlendirmistir. Bu dogrultuda calismada yabanci para cinsinden borcun 6zellikle
kamu borg yonetimi ile ekonominin geneli lizerinde yaratabilecegi etkiler incelenmistir. Yerel borglanma
piyasalarinin gelistirilmesi, doviz cinsi borcun doviz gelirleri disinilerek yonetilmesi ve yurtdisinda ihrag
edilen TL cinsi senetlerin yatirrmcilarinin yurtiginde ihrag edilen TL cinsi senetlere ¢ekilmesinin Tilrkiye’nin
yurtdisi orijinal glinahinin azaltilmasina yardimci olabilecegi belirtiimektedir.

Gurcihan ve Yilmaz (2007) ¢ahsmalarinda temel olarak Turkiye’de kamu borg stokunun yapisini
incelemislerdir. Buna gore i¢ borg¢ stokunun vadesinin kisa, degisken faizli ve doviz cinsi senetlerin toplam
borg stoku icindeki payinin ise yiiksek oldugunu ifade etmektedirler. Bu durumun ise yurtici ve uluslararasi
orijinal glinahin derecesinin yilksek olduguna isaret ettigini belirtmektedirler.

Karagoz (2007) Tirkiye'de dis borglanmanin nedenlerini arastirdigi calismasinda 1980-2004 donemini
incelemistir. Odemeler dengesi, kamu harcamalari, yurtigi tasarruflar ve i¢c borglarin agiklayici degisken olarak
yer aldigi regresyon analizi sonuglarina gore 6demeler dengesi, yurtici tasarruflar ve i¢ borglarin dis borglar
Gzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ortaya konmaktadir. Kamu harcamalarinin dis borglar
Gzerindeki etkisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bordo ve Meissner (2006) tarafindan yapilan galismada; yabanci para cinsinden borglanmanin
finansal kriz riskini artirmadigi, bazi Ulkelerin orijinal glinahlarina ragmen finansal kirilganliklara sahip
olmadigl ve bircok gelismis Ulke orijinal glinaha sahipken sadece bazilarinda kriz yasandigini ifade
etmektedirler.

Onel ve Utkulu (2006) calismalarinda Tiirkiye’de dis borclarin siirdiriilebilirligini dénemlerarasi
borglanma kisiti yaklasimiyla analiz etmislerdir. Geleneksel esbitiinlesme testlerine ek olarak kirilmah
esbitlinlesme testini de uyguladiklari galismanin bulgulari, herhangi bir yapisal kirllma géz 6niine alindiginda
veya alinmaksizin Tlrkiye'nin dis borcunun zayif siirdiiriilebilir oldugunu géstermektedir.

Ozmen ve Arinsoy (2005) calismalarinda, cok sayida secilmis tilkeden olusan bir (ilke grubu igin orijinal
glnahin belirleyicilerini, Hausmann ve Eichengreen (1999)’da kullanilan degiskenlere alternatif bir degisken
kiimesi ile ve Tobit regresyon analizi kullanarak arastirmislardir. Kullanilan modelde enflasyon, finansal
gelismislik seviyesi, dis aciklik, déviz kuru rejimi, lGlke blyUklGgi ve bazi kukla degiskenler yer almaktadir.
Analiz sonuglari orijinal giinahin azaltilabilmesi i¢in esnek déviz kuru rejimi ve saglam finansal kurumlarla
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uygulanan direncli makroekonomik politikalarin gerekli oldugunu, ancak yeterli olmadigini géstermektedir.
Ayrica galismada orijinal glinahin, tlkenin kendisinin kontroli disindaki diger uluslararasi faktorler tarafindan
da belirlendigi vurgulanmaktadir.

Tiruneh (2004) calismasinda segilmis gelismekte olan Ulkeler igin 1982-1998 donemi panel verilerini
kullanarak dis borglanmanin belirleyicilerini incelemistir. Analizde aciklayici degiskenler olarak ihracat,
toplam borg servisi, sermaye akimi, dis ticaret hadleri, ithalat, kisi basina gelir ve ekonomik biyime serileri
kullanilmistir. Sabit ve rassal etkiler modelini kullanarak gergeklestirdigi regresyon analizi bulgularina gore dis
borg¢lanmayi etkileyen temel faktorler borg servisi, ithalat, sermaye akimlari, kisi basina gelir ve ekonomik
blylime degiskenleridir.

Bordo, Meissner ve Redish (2003) ¢alismalarinda orijinal glinahi tarihsel boyutuyla incelemisler,
Ulkelerin orijinal glinahini azaltmasini saglayan faktorleri arastirmislardir. Buna goére gigli mali kurumlarin,
kredibilitesi yliksek parasal rejimin ve finansal gelismelerin orijinal glinahtan tamamen kurtulmak icin yeterli
olmadigini ifade etmektedirler.

Fernandez-Arias ve Hausmann (2001) ¢alismalarinda sermaye akimlari ve dis borg stoku bilesiminin
finansal krizlerle iliskili olup olmadigini, dogrudan yabanci yatirimlarin diger yiukidmlulik tirlerine gore bir dis
bor¢c formu olarak olasi rolini arastirmislardir. Buna gore orijinal giinahin yiiksek oldugu bir ortamda
dogrudan yabanci yatirimlarin bir krizde sorun yaratabilecegini ifade etmektedirler. Ayrica bir tlkenin orijinal
glinahindan kurtulmasiyla ilgili ¢6zimiin ¢ok agik olmadigini, mali ihtiyatlihk ve diistik enflasyon politikasinin
bu konuda yeterli olmayabilecegini belirtmektedirler.

5. Teorik Cergeve

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2002), Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003) ve Hausmann
ve Panizza (2003) ¢alismalarinda yurtdisi orijinal glinahin iliskili oldugu degiskenleri; gelismislik dlizeyi, para
politikasi glivenilirligi, mali yeterlilik, kredi piyasasi eksiklikleri, doviz kuru rejimi, politik ekonomi ve
uluslararasi faktorler seklinde siralamislardir. Bu calismada da Tirkiye’de dis borg stokunun belirleyicileri,
yukarida siralanan calismalarla literatiire kazandirilan “Orijinal Glnah” kavramini etkileyen faktorler
kullanilarak incelenecektir. Ancak bu faktoérlerden kredi piyasasi eksiklikleri, veri bulunamadigi icin analize
dahil edilememistir. Bu dogrultuda, bagimli degiskenin Tirkiye’'nin dis borg stoku oldugu modeldeki bagimsiz
degiskenler su sekildedir:

Gelismislik Diizeyi

Ulkelerin uluslararasi piyasalarda kendi para birimleri cinsinden borglanabilme yetenegi ile ilgili
actklamalar oncelikle ekonomi politikalari ve finansal kurumlarin yapisina odaklanmistir. S6z konusu
politikalarin ve kurumlarin kalitesi de Glkenin gelismislik diizeyi ile yakindan alakalidir (Hausmann ve Panizza,
2003: 970). Bu sebeple dis borg stoku lzerinde de etkili oldugu duslinilen gelismislik dizeyini temsilen
calismada kisi basina GSYIH serisinin dogal logaritmasi kullanilacaktir. Gelismislik diizeyi arttikca ulkelerin
yurtdisinda kendi para birimleri cinsinden borglanabilme kapasitesinin artacagi, buna bagh olarak
borglanmadaki doviz kompozisyonunun (lke lehine gelisecegi ve bu durumun dis bor¢ stokuna olumlu
yansiyacagi degerlendirilmektedir.

Para Politikasi Giivenilirligi

Uygulanan para politikalarinin glivenilirliginin azalmasi orijinal glinahin bir géstergesidir ve bunun
hem uluslararasi hem de yurtigi orijinal glinah agisindan 6nemli oldugu belirtiimektedir. Yurtdisi orijinal glinah
tarafindan bakildiginda, parasal ve mali otoritelerin enflasyonist uygulamalarinin yabanci yatirimcilari
tedirgin edecegi diisiinilmektedir. Clinkl yabanci sermayedarlar ya enflasyon riskinden korunmak igin doviz
cinsinden yatirrm yapmak isteyecekler, ya da enflasyondaki yiikselislere karsi faiz haddini hizlica
diizeltebilmek icin kisa vadeli yatirrm yapmak isteyeceklerdir. Buna gore merkez bankasinin bagimsizliginin
saglanmasi ve fiyat istikrari konusunda itibar kazanilmasi ile orijinal glinahin azaltilmasi mimkin olabilecektir
(Hausmann ve Panizza, 2003: 972). Bu dogrultuda para politikasi glvenilirliginin dis borg stokuna etkisini
Olcmek Uzere calismada yillik ortalama enflasyon serisinin dogal logaritmasi kullanilacaktr.
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Mali Yeterlilik

Mali yapilari zayif ve ciddi biitge agigina sahip Ulkelerde merkezi yonetimler, yikimliliklerinin reel
degerini distirmek icin déviz kuru tizerinde asagi yonli bir baski uygulama egilimindedirler (Calvo ve Guidotti,
1990: 52). Diger taraftan yapilan calismalarda, zayif kamu finansmanina sahip tlkelerin doviz cinsinden kamu
bor¢ stokunun da fazla oldugu, ulusal para birimi cinsinden borg¢lanmak istediklerinde ciddi kisitlarla
karsilastiklari ortaya konmustur. Orijinal giinah ile mali degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde
“borg/GSYiH” ve “borg/gelir” degiskenleri kullanilmaktadir. Ancak sdz konusu degiskenlerden ikincisi kamu
borg servisi olarak kullanildiginda mali sirdirilebilirligin 6lgtlmesi icin en uygun olanidir (Hausmann ve
Panizza, 2003: 973-975). Bu baglamda modelde yer alacak mali degiskenlerden birincisi “kamu ve kamu
garantili borg servisi / GSMH” serisidir. Bunun yaninda mali yeterliligi géstermek Uzere ikinci mali degisken
olarak bitce dengesi serisinin dogal logaritmasi analize dahil edilecektir.

Déviz Kuru Rejimi

Para ve kur politikasi uygulamalariile orijinal glinah arasindaki iliskinin varhigi literatiirde kabul edilmis
bir durumdur. Orijinal glinah olgusunu yasayan tlkelerin, esnek déviz kuru rejimi uygulamasina ve dolayisiyla
doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasina pek de istekli olmadiklari goérilmektedir (Eichengreen,
Hausmann ve Panizza, 2003: 20). Buna ragmen esnek déviz kuru ya da yonetimli dalgalanan déviz kuru
rejimini uygulayan Ulkelerde, doviz kurundaki oynakliktan kaynaklanan risklerin agiga ¢ikmasi kaginilmazdir.
S6z konusu risklerden kacinmak isteyen fon arz edenler ve talep edenler merkez bankasinin doviz kuru
istikrarini taahhit ettigi tlkelerde doviz cinsinden islem yapmayi, faiz istikrarini saglamayi taahhiit ettigi
Ulkelerde ise ulusal para birimi cinsinden islem yapmay! tercih edeceklerdir (Chamon ve Hausmann, 2002:
10). Burnside, Eichenbaum ve Rebelo (2001) sabit doviz kuru rejiminin asiri déviz borglanmasina yol agtigini
ileri stirmektedir. Bunun disinda ¢ogu analiz de orijinal glinahin temelde sabit doéviz kurlarindan
kaynaklandigini ortaya koymaktadir (Hausmann ve Panizza, 2003: 977).

Bu calismada doviz kuru rejiminin etkisini analize dahil etmek lizere Hausmann, Panizza ve Stein
(2001) calismasinda kullanilan “uluslararasi rezervler/para arzi” orani kullanilacaktir. Ctinkli déviz kuru
piyasasina midahale etmek isteyen Ulkelerin blyik miktarda doviz rezervi bulundurmasi gerekirken, kurlarin
dalgalanmaya birakildigi Glkeler gérece olarak daha dislik doviz rezervleri bulundurabilmektedirler
(Eichengreen, Hausmann ve Panizza, 2003: 20). Turkiye’de 2001 yilinda para ve kur politikasinda kokl
degisikliklere gidilmesiyle kurlar dalgalanmaya birakilmis, bu tarihten 6nce ise tam anlamiyla bir sabit kur
rejimi uygulanmamistir. Uzun sire yonetimli dalgalanan kur politikasi izlenerek dalgalanmayi azaltacak
sekilde 6nlemler alinmis, 2000 yilindan itibaren de kisa bir siire sabit kur politikasi izlenmistir. Bitlin bunlar
dikkate alindiginda bagimsiz degisken olarak modele eklenecek “uluslararasi rezervler/para arzi” oraninin,
s6z konusu doviz kuru rejimi degisikliklerinin dis borg stokuna etkisini yansitacagi tahmin edilmektedir.

Politik Ekonomi

Orijinal glinahi etkileyen bir faktor olarak politik ekonomi, hiikimetin yabanci para birimlerinin
degerini distirmeye yonelik uygulamalarina odaklanmaktadir (Hausmann ve Panizza, 2003: 977). Ulusal
paranin degerini korumaya yonelik olarak parasal otorite tarafindan yurutilen politikalarin yerli ve yabanci
tasarruf sahipleri lizerindeki etkileri farkli olmaktadir. Yerli tasarruf sahipleri milli paranin degerini arttirmaya
yonelik politikalardan memnun olacaklardir. Buna karsin yabanci yatirimcilar, merkezi otoritenin tesvikleri ile
korunmadiklari siirece ulusal para birimi cinsinden 6diing vermeye isteksiz olacaklardir. Clinkii yabanci
yatirimcilar, kendilerinin ekonomik refahlarini 6nemsemeyen hikimetin haklarini korumayi da taahhit
edemeyecegini varsaymaktadir. Bu tip taahht problemlerinin oldugu durumlarda ise alacaklilara yapilacak
geri ddemeler ancak gelismis yurtici finansal piyasalar sayesinde gerceklesecektir (Tirole, 2003: 1691). Orijinal
glinah lzerinde etkisi oldugu belirlenen bu durum modelde yurtici tasarruf diizeyi ile 6lctilmeye galisilacaktir.
Yurtigi tasarruf diizeyi “gayrisafi yurtici tasarruflar/GSYiH” serisi ile ve finansal sektériin biyikligini élgen
ilave iki degisken yoluyla modele dahil edilecektir. Bu ilave degiskenler “finansal sekt6r tarafindan saglanan
yurtici krediler/GSYiH” ve “para arzi/GSYiH” seklindedir.
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Uluslararasi Faktérler

Dinyadaki sermaye akimlarinin birkag para birimi cinsinden gergeklestigi gdz 6niine alindiginda,
kendi para birimi cinsinden dis borg verebilecek gelismis Ulkelerin paralari diinyada sermaye akimini
yonlendirmektedir. Uluslararasi islem maliyetleri sebebiyle, kiiclk Ulkelerin kendi para birimleri cinsinden
ihrag ettigi borglanma araglarina yonelik yatirnmlar buyuk ve gelismis tlkeler tarafindan sinirlandirilmaktadir
(Hausmann ve Rigobon, 2003). Buna goére ekonomisi blyik olan (lkeler orijinal ginahini azaltmada
avantajlidir. Clinki ekonomilerinin buylkluga ve buna bagh olarak para birimlerinin itibari, diinya genelinde
portfoy cesitlendirmesinde bu Ulkelerin paralarini ¢ekici hale getirmektedir. Buna karsin ekonomisi kigik
olan Ulkelerin paralari, ilave islem maliyetleri sebebiyle daha az portféy cesitlendirme faydasi saglamaktadir.
Bu calismada ilke blyukliginin dis borg stokundaki degisime etkisi arastirilirken, Hausmann ve Panizza
(2003)’da orijinal glinahin belirleyicilerinin arastirilmasinda kullanildig gibi, bagimsiz degisken olarak dis
aciklik [ (toplam ithalat + toplam ihracat)/GSYiH ] serisi kullanilacaktir.

6. Model, Veri ve Yontem

Calismada Tirkiye'nin dis bor¢ stokunun belirleyicilerini saptamak icin olusturulan modelin
fonksiyonel bigcimi asagidaki gibidir:

F. = f(y,i,ds,bd, e, gds,dcf, m,op) (2)

Bu fonksiyonda yer alan degiskenlerin tanimlari ise su sekildedir: F = Dis Borg Stoku, y* = Kisi Basina
Diisen GSYiH, i = Yillik Ortalama Enflasyon Orani, ds = Kamu ve Kamu Garantili Bor¢ Servisi (GSMH’nin %’si),
bd = Bitge Dengesi (Kamu Harcamalari — Kamu Gelirleri), e = Uluslararasi Rezervler/Para arzi, gds = Gayrisafi
Yurtici Tasarruflar (GSYiH'nin %’si), dcf = Finansal Sektér Tarafindan Saglanan Yurtigi Krediler (GSYiH’nin %’si),
m = Para Arzi (GSYiH’ nin %’si) ve op = Dis Aciklik [ (Toplam ithalat+Toplam ihracat)/GSYiH ]

Modelde F, y*, i, bd ve y degiskenlerinin logaritmik bigimleri kullaniimistir. Buna gére tahmin edilecek
model asagidaki gibi olusturulmustur:

LF =6y+0,.Ly+6,.Li + 65.ds + 0,.Lbd + 65.e + 6. gds + 6,.dcf + 6g.m + 04.0p + &, (2)

Calismada s6z konusu degiskenlere iliskin 1970-2015 donemine ait yillik zaman serileri kullanilarak
analizler gergeklestirilmistir. Tlrkiye icin olusturulan bu zaman serileri Diinya Bankasi’nin internet sitesinde
yer alan ve agik erisim saglanan veri bankasindan (data.worldbank.org) alinmis, analizlerde Eviews 9 paket
programindan faydalaniimistir.

6.1. Yontemsel Cerceve

Calismanin bu kisminda Turkiye’nin dis borg stokunu etkileyen faktorleri orijinal glinah cergevesinde
belirlemede kullanilan ekonometrik yontem agiklanacaktir.

6.1.1. Birim Kok Testleri

Calismada izlenen yonteme bakildiginda oncelikle modelde yer alan zaman serilerinin duraganlik
analizleri gergeklestirilmistir. incelenen zaman dénemi boyunca serinin ortalamasi ve varyansi sistematik bir
degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalar icermiyorsa serinin duragan oldugu kabul
edilmektedir. Buna gore stokastik bir Y; slirecinin ortalamasinin ve varyansinin zaman icinde degismemesi
yani sabit olmasi, bu siirece ait kovaryansin da gegmisten bagimsiz olmasi durumunda siirecin duragan oldugu
varsayimi yapilmaktadir (Granger ve Newbold, 1977: 257). Calismada serilerin duraganhklarinin
belirlenmesinde Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Ng-Perron birim kok testlerinden
yararlanilmistir. ADF birim kok testinde kullanilan genis model su sekildedir:

BERJ (8) 2 2017 191



Tirkiye'de Dis Borg Stokunun Belirleyicileri

14
AYt =Qa + ﬁT + 6 Yt—l + Z ﬁiAYt—j'{'l + St (3)

=2

Bu modelde p gecikme sayisini géstermekte ve AIC ya da SIC gibi bilgi kriterlerince belirlenmektedir.
ADF birim kok testi, bu denklemin en ki¢lik kareler yontemi ile tahmin edilerek §’nin tahmin degeri ve
standart hatasinin bulunmasina dayanmakta ve buradan t test istatistigi hesaplanmaktadir. Karar asamasinda
T test istatistigi, Dickey ve Fuller (1979)"da Ug farkl regresyon denklemi igin gesitli 6rnek buyukliklerine gore
diizenlenen tablolardaki kritik degerlerle karsilastiriimaktadir. Buna gore t test istatistiginin mutlak degeri
(It]), kritik degerden blylkse, s6z konusu zaman serisinin duragan olmadigini 6ne siiren temel hipotez
reddedilmekte ve serinin duragan oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

PP birim kok testinde de ADF birim kok testinde yer alan Denklem (3) kullaniimaktadir. Ancak ADF
birim kok testinin yliksek mertebeli otokorelasyon problemi, PP birim kok testinde, gecikmeli terimlerin gesitli
varyasyonlarini modele ekleyerek yapilan diizeltmelerle ele alinmaktadir. Bununla birlikte PP birim kok
testinin temel avantaji, t-istatistiginde degisiklik yapmasidir (Awan, Anjum ve Rahim, 2015: 386).

ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen sonuglari karsilastirabilmek icin serilerin duraganlklari
Ng-Perron birim kok testi ile de incelenecektir. Literatiirde ADF veya PP gibi geleneksel birim kok testlerinin
birtakim dezavantajlarinin oldugu belirtilmektedir. Bu dezavantajlar; ADF ve PP birim kok testlerine iliskin
denklemlerin otoregresif koklerinin bire yakin veya birden kigik olmasi durumunda testlerin disilik giice
sahip olmasi, bu testlerin uygulanmasinda hareketli ortalama koklerinin -1’e yaklasmasinin 6rneklem hacim
carpikhigina sebep olmasi ve secilen gecikme uzunlugunun érneklem hacim carpikligindan etkilenmesi olarak
ifade edilmektedir (Esteve ve L-Lopis, 2005: 2327-2334). Ng-Perron birim kok testi trendden arindiriimis GLS
temelli dort farkli test icermektedir. Bu testler; Phillips-Perron Z,, testinin degistirilmis hali olan MZ,, Phillips-
Perron Z, testinin degistirilmis hali olan MZ,, Bhargava (1986) istatistiginin modifiyesi olan MSB ve ERS Point
Optimal istatistiginin modifiyesi olan MPT testleridir. Bu testler M-testleri olarak bilinmektedir. Ng-Perron
birim kok testlerinden MZ, ve MZ, testlerinde temel hipotez serinin birim kokli oldugunu, alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Buna karsin MSB ve MPT testlerinde temel hipotez serinin
duragan oldugunu, alternatif hipotez ise serinin birim kokli oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu test
istatistikleri Ng-Perron (2001) tarafindan hesaplanan kritik degerler ile karsilastirilarak karar verilmektedir.
Buna gore MZ, ve MZ, testlerinde test istatistiginin mutlak degeri kritik degerden blyiikse, s6z konusu
zaman serisinin duragan olmadigini 6ne siiren temel hipotez reddedilmekte ve serinin duragan olduguna
karar verilmektedir. MSB ve MPT testlerinde ise test istatistigi kritik degerden biyiikse, serinin duragan
oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilmekte ve serinin duragan-disi olduguna karar verilmektedir

6.1.2. Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL — Autoregressive Distributed Lag)

Esbutiinlesme iliskisini test etmek amaciyla kullanilan Engle-Granger ve Johansen gibi testlerde
incelenen serilerin ayni mertebeden duragan olma sarti aranmaktadir. Bu ¢alismada uygulanan ve Pesaran
ve Pesaran (1997) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasiminda ise
serilerin ayni mertebeden duragan olmasi gerekmemektedir. Ancak Pesaran, Shin ve Smith (2001)’deki kritik
degerlerin, degiskenlerin diizeyde duragan ( 1(0) ) ya da birinci farkinda duragan ( I(1) ) olmasina gore
tablolastiriimasi sebebiyle 6nceden serilerin duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. ARDL sinir testi
yaklasimina iliskin bir baska avantaj ise, bu yaklasimda kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigindan Engle-
Granger testine gore daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahip olmasi ve kiiciik 6rneklerde Johansen ve Engle-
Granger testlerine gore daha glivenilir sonuglar vermesidir (Narayan ve Narayan, 2005: 429).

iki asamadan olusan ARDL sinir testi yaklasiminda uzun dénemli bir iliski arastiriimadan énce Denklem
(4) de ifade edilen kisitsiz hata diizeltme modeli yardimiyla uzun dénem ve kisa donem parametrelerinin
tahmini yapilmaktadir.
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14 14 14 p p
ALFt = Qyp + Z aliALFt_i + Z aziALyt_l- + Z a3l-ALit_i + Z a4iAdSt_i + Z aSiALbdt_i
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

p p p p

+ z agile,_; + Z a;Agds,_; + Z agAdcf,_; + Z ag;Am,_; (4)
i=0 i=0 i=0 i=0
P
i=0

+ 879dsi_1 + Sgdcfi_1 + Somy_1 + §100Pi—1 + &

Denklem (4)'de “A” fark operatorini gostermektedir. Yine bu modelde ay;, aqi, - , Qq0i
parametreleri kisa donemiiligkilerini, 81, &, ..., 619 parametreleri ise seriler arasindaki uzun dénem iliskilerini
temsil etmektedirler. ARDL sinir testi yaklasiminin ilk asamasinda F-testine dayali olarak degiskenler
arasindaki uzun dénem iligskisi EKK yontemiyle tahmin edilmektedir. Standart F istatistigi kullanilarak test
edilen ve degiskenler arasinda esbUtiinlesme iliskisi olmadigini gosteren temel hipotezin Denklem (4)'e
uyarlanmis hali asagidaki gibidir.

H0:51 :62 :"':610:0

Hesaplanan F istatigi kritik degerler ile karsilastirimaktadir. Eger hesaplanan F istatistigi kritik
degerlerin Ust sinirindan blyik ise degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisi olmadigini gbsteren temel
hipotez reddedilmekte, alt sinirindan kiicik ise bu iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez
reddedilememektedir. Hesaplanan F istatistigi alt sinir ile Gst sinirin arasinda ise sinir testine gore degiskenler
arasinda esbtlinlesme iliskisinin varligina yonelik bir yorum yapilamamakta ve diger esbiitliinlesme testlerine
basvurulmaktadir. Bu asamada dikkate alinan ve 6rneklem buytklugine gore farklilasan kritik deger setleri
bulunmaktadir. Pesaran ve Pesaran (1997) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan sirasiyla 500 ve 1000
gozlem icin kritik degerler sunulmaktadir. Ayrica Narayan (2004) tarafindan 30 ile 80 arasinda degisen
orneklem boyutlari igin kritik degerler olusturulmus ve raporlanmistir. Bu ¢alismada kullanilan érneklemin
nispeten kiictik (46 gozlem) oldugu goz énine alindiginda Narayan (2004) tarafindan sunulan kritik degerler
kullanilacaktr.

Diger taraftan gecikme uzunluklarinin se¢iminde, otokorelasyon problemini azaltmak igin yeterince
blylik gecikme uzunlugu secimi ile kosullu hata diizeltme modelinin asiri derecede parametreye sahip
olmamasi igin gecikme uzunlugunun ayni derecede kiguik olmasi arasinda hassas bir denge bulunmaktadir
(Narayan, 2005: 1206). Calismada orneklem buyikliginin nispeten kiciik olmasi ve 6rneklemin yilhk
verilerden olusmasi sebebiyle Narayan ve Smyth (2003) ile Narayan (2005) tarafindan o6nerildigi gibi
maksimum gecikme uzunlugu 2 alinarak optimum gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)'ne gére
belirlenecektir.

Esbltinlesme iliskisinin varhg test edildikten sonra seriler arasindaki uzun dénem dinamiklerini
belirlemek icin tahmin edilecek uzun dénem modeli su sekilde olacaktir:

P P P p P p
LFy = ap + Z 81iLFp_; + Z 8oLy + Z O3iLic; + Z 8yidse_; + Z 8s;Lbd;_; + Z Sei€r-i
=1 =0 =0 =0 =0 =0

p p P P
+ z 87i9dse—i + Z Sgidcfi_i + Z Boimy_; + Z 810i0P¢—i + &
=0 =0 =0 =0

Seriler arasindaki uzun donem iliskileri belirlendikten sonraki asama degiskenler arasindaki kisa
donem iliskilerin belirlenmesidir. Bu asamada da asagidaki hata diizeltme modeli (Error Correction Model -
ECM) tahmin edilecektir.

(5)
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p p p p p

ALF; = ay + a;(ecm;_q) + Z ayALF,_; + Z azALy,_; + Z ayiALiy_; + Z asiAds;_; + Z ag;ALbd,_;
i=1 i=0 =0 i=0 i=0

4 p p p p (6)
+ Z azihe,; + Z agiAgds,; + Z agAdcf;_; + Z ayoidmy_; + Z a1180p—; + &
i=0 i=0 i=0 i=0 =0

Kisa donem dinamiklerin analizi icin tahmin edilen hata diizeltme mekanizmasi modeli, kisa donem
dengesinin uzun dénem dengesine yakinsayip yakinsamadigini ve eger yakinsiyorsa ayarlama hizini
gostermektedir. Denklem (6)'daki ecm;_ teriminin katsayisi olan a, parametresinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamh olmasi, uzun dénem dengesine yakinsama olmasi anlamina gelmektedir. Eger -1 < ¢y < O ise
onceki donemdeki dengesizliklerin ay kadari diizeltilerek cari doneme aktarilacak ve 1/a, donem sonra uzun
donem dengesine ulasilacaktir. @y > O olmasi durumunda ise uzun dénem dengesinden iraksama s6z
konusudur.

Modelin uygunlugunun ve kararliliginin saptanmasi icin ARDL sinir testi yaklasiminda tanisal testlerin
yapilmasi da 6nem teskil etmekte, modelin birtakim varsayimlari saglamasi gerekmektedir. Buna goére
kalintilarda otokorelasyon ve degisen varyans problemi olmamasi, normal dagilima uygunlugu ve modelde
tanimlama hatasinin olup olmadig ilgili testlerle sinanacak ve elde edilen sonuglar ilerleyen kisimda
paylasilacaktr.

7. Bulgular ve Degerlendirme

Analizin ilk asamasinda gergeklestirilen birim kok testlerine iliskin sonuglar calismanin “Ekler”
kisminda Ek-1'de ve Ek-2’de gosterilmistir. ADF birim kok testi sonucglarina gére op degiskeni disindaki
serilerin tamaminin birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi ( 1(1) ), op degiskeninin ise diizey
degerinin duragan oldugu ( 1(0) ) gorilmektedir. PP birim kok testi sonuglarina gore ise bitin serilerin fark
duragan ( 1(1) ) oldugu tespit edilmistir.

Ng-Perron birim kdk testi sonuclarina gore ise e disindaki diger degiskenlere ait serilerin fark duragan
( 1) ) oldugu, e degiskeninin ise diizey degerinin %10 anlamlilik dizeyinde duragan oldugu ( 1(0) )
gorilmektedir.

Modelde yer alan bazi degiskenlere iliskin birim kok testleri sonuglari arasinda farkliliklar bulunmakta,
bu farkhliklar sebebiyle bazi serilerin duraganlhk mertebeleri de testten teste degismektedir. Daha 6nce de
ifade edildigi gibi ARDL sinir testi yaklasiminda serilerin ayni mertebeden duragan olma sartiaranmamaktadir.
Birim kok testlerinin sonuglarinda ortaya ¢ikan bu farkhiliklar dikkate alindiginda, diger esbutlinlesme
yaklasimlarina gore bazi avantajlari bulunan ARDL sinir testi yaklasimiyla analize devam edilecektir. ARDL
modeli yardimiyla seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi test edilecek, elde edilen sonuglara gore
uzun dénem ve kisa donem dinamikleri incelenecektir.

Esbltinlesme iliskisinin arastirilmasinda kullanilacak model, daha 6nce de belirtildigi gibi Narayan ve
Smyth (2003) ile Narayan (2005) calismalari izlenerek, maksimum gecikme uzunlugu 2 alinarak Schwarz bilgi
kriterine gore olusturulmustur. Buna gére uygun model olarak belirlenen ARDL(1,1,1,1,0,2,0,2,2,2) modelinin
tahmin sonuglari calismanin “Ekler” kisminda Ek-3’de sunulmustur.

Tlrkiye’'nin dis borg¢ stokunun belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla kullanilan ARDL modelinin
tanisal test sonuglarina bakildiginda, hata terimlerinin normal dagilim varsayimina uydugu, otokorelasyon ve
degisen varyans probleminin olmadigi gérilmektedir. Ayrica modelde herhangi bir tanimlama hatasinin da
olmadigi Ramsey-Reset testi sonucunda ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla analizde kullanilan model uygunluk ve
kararlihk kosullarini  saglamakta, elde edilen bulgular istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
yorumlanabilmektedir. Bu dogrultuda ARDL yaklasiminin ilk asamasinda belirlenen modele dayali sinir testi
(F testi) gerceklestirilerek degiskenler arasinda uzun dénemli iliski (esbUtiinlesme iliskisi) olup olmadig
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Sinir Testi Sonuglari

F-istatistigi

Kritik Degerler

%1

%5

% 10

1(0)

1(1)

1(0)

1(1)

10) 1(1)

6,01

3,38

4,83

2,50

3,72

2,13 3,22

Agiklama: Kritik degerler Narayan (2004)’den alinmistir.

ARDL sinir testi sonuglarina bakildiginda, 6,01 olarak hesaplanan F-istatistiginin %1 anlamlilik
diizeyinde Ust sinirdan bilylik olmasi degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisinin var oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda bir sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi ARDL modeli
yardimiyla belirlenmistir. Elde edilen uzun dénem sonuglari Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Uzun Dénem Katsayilari

Katsayi Standart Hata t-istatistigi
Ly 0,988%** 0,114 8,664
Li -0,089* 0,043 -2,021
ds 0,084** 0,037 2,268
Lbd 0,068%** 0,017 3,843
e -1,739** 0,686 -2,533
gds 0,012 0,010 1,155
dcf 0,019%** 0,005 3,775
m -0,037%** 0,012 -3,029
op 0,019** 0,007 2,765
c 15,734*** 0,861 18,26

Aciklama: (*) %10 6nem diizeyinde, (**) %5 6nem diizeyinde ve (***) %1 6nem
diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu géstermektedir.

ARDL modeli uzun dénem tahmin sonuglarina gére; kisi basina diisen GSYiH, enflasyon orani, borg
servisi, biitge dengesi, doviz kuru rejimi, yurtigi krediler, para arzi ve dis agiklik degiskenlerinin Tirkiye’nin dis
borg stoku lizerinde istatistiksel olarak anlaml etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore elde edilen uzun

doénem sonuglari su sekilde 6zetlenebilmektedir:

Kisi bagina diisen GSYiH ile dig borg stoku arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif iligki vardir.

Kisi basina gelirdeki %1’lik artis dis borg stokunu %0,99 arttirmaktadir.

Enflasyon orani ile dis borg stoku arasinda %10 anlamlilik seviyesinde negatif iliski vardir.
Enflasyon oranindaki %1’lik artis dis borg stokunu %0,08 azaltmaktadir.

Borg servisi ile dis borg stoku arasinda %5 anlamlilik seviyesinde ayni yonli bir iliski vardir.

Bltce dengesi ile dis borg stoku arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif iliski vardir. Blitge
dengesindeki %1’lik artis dis borg stokunu %0,08 arttirmaktadir.

Doviz kuru rejimini temsilen uluslararasi rezervler/para arzi degiskeni ile dis borg stoku arasinda
%5 anlamhilik seviyesinde ters yonla bir iliski vardir.
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e  Finansal sektor tarafindan saglanan yurtigi krediler ile dis borg¢ stoku arasinda %1 anlamhlik
seviyesinde ayni yonlu bir iliski vardir.

e  Paraarziile dis borg stoku arasinda %1 anlamlilik seviyesinde ters yonlu bir iligski vardir.
e  Dis aciklik ile dis borg stoku arasinda %5 anlamlilik seviyesinde ayni yonli bir iligki vardir.
Analizin ilerleyen kisminda ARDL modeline dayali hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa dénem

dinamikleri incelenmistir.

Tablo 4. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Katsayi Standart Hata t-istatistigi
ALy, 0,2252 0,1534 1,47
ALi, 0,0093 0,0395 0,24
Ads; 0,0159 0,0319 0,50
ALbd, 0,0476*** 0,0119 3,99
Ae, -0,4766 0,3827 -1,25
Ae;_4 -1,6489*** 0,3164 5,21
Agds, 0,0085 0,0068 1,26
Adcf, 0,0027 0,0045 0,59
Adcf,_4 0,0079* 0,0043 -1,83
Am, -0,0041 0,0057 -0,72
Amy_4 -0,0235%** 0,0051 4,62
Aop, 0,0024 0,0037 0,67
Aop,_4 0,0061* 0,0032 -1,88
ecm; 4 -0,6994*** 0,1229 -5,68

Aciklama: (*) %10 6nem diizeyinde, (**) %5 6nem diizeyinde ve (***) %1 6nem
diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’de verilen hata dizeltme mekanizmasina ait tahmin sonuglarina gére; biitce dengesinin cari
donem degeriile uluslararasi rezervler/para arz, finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler, para arzi
ve dis aciklik degiskenlerinin bir donem o6nceki degerlerine iliskin katsayilarin istatistiksel anlamh oldugu
gorlilmektedir. Blitce dengesi, finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler ve dis acikhk degiskenleri
ile dis borg stokunun cari degeri arasinda kisa dénemde ayni yonlii iliskiler tespit edilmistir. Bunun yaninda
uluslararasi rezervler/para arzi ve para arzi degiskenleriyle dis bor¢ stokunun cari degeri arasinda kisa
donemde negatif iliski oldugu bulunmustur.

Diger yandan ecm(-1) teriminin katsayisi O ile -1 arasinda oldugundan (-0,69) ve istatistiksel olarak
anlamli oldugundan hata diizeltme mekanizmasi ¢calismakta ve bu iki degisken arasindaki iliski uzun dénemde
dengeye gelmektedir. Yani bu durum kisa donemdeki dengesizliklerin uzun dénem dengesine yakinsadigini
gostermekte, ecm(-1) teriminin katsayisi ise diizeltme hizini ifade etmektedir. Buna gore bir 6nceki doneme
ait dengesizliklerin cari doneme ayarlanma hizi %69 olmakta, dolayisiyla uzun dénemde birlikte hareket eden
seriler arasinda kisa donemdeki sapmalar yaklasik 1,5 dénem sonra diizeltilerek uzun dénem dengesine
ulasiimaktadir.
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8. Sonug

Calismada elde edilen sonuglar Tiirkiye’nin dis borcunun belirleyici faktérleri olarak; kisi basina GSYiH,
enflasyon orani, borg servisi, blitce dengesi, déviz kuru rejimi, yurti¢ci krediler, para arzi ile dis aciklik
degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon orani, doviz
kuru rejimini temsil eden uluslararasi rezervler/para arzi ve para arzinin uzun dénemde Tirkiye’nin dis borg
stoku Uzerindeki etkisinin ters yonli oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenler arasinda uluslararasi
rezervler/para arzi degiskeninin dis borg lzerindeki etkisi, diger degiskenlere gore ¢ok daha fazladir. Kisi
basina GSYiH, borg servisi, biitce dengesi, yurtici krediler ile dis agiklik degiskenlerinin Tiirkiye’nin dis borg
stoku Gzerindeki uzun donemli etkisinin ise ayni yonli, bir baska deyisle pozitif oldugu bulunmustur. Ancak
kisi basina GSYiH’nin dis borg (izerindeki etkisi diger degiskenlere gére karsilastirilamayacak kadar daha
fazladir. Diger taraftan kisa donem hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gére ecm teriminin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile -1 arasindadir. Bu kisa dénemde dengesizliklerin var oldugunu, ancak
0,69’luk dizeltme hiziyla (yaklasik 1,5 yil) uzun donemde ortadan kaldirilabilecegini ve degiskenlerin kendi 6z
degerlerine yakinsayabilecegini gostermektedir.

Yabanci literatirdeki farkli tlkeler icin yapilan calismalarda elde edilen sonuglarla bu calismada
bulunan sonuglar arasinda belli oranda bir uyumun oldugu gériilmektedir. Ornegin, cesitli Glkeler icin dis
borcun belirleyicileri (izerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunda kisi basina GSYiH nin ve yine bu c¢alismalarin
bazilarinda doviz kuru rejimi, biitce dengesi ve bor¢ servisinin 6nemli belirleyici faktorler oldugu tespit
edilmistir. Bu galismalarda incelenen Pakistan, Malezya, Nijerya, Brezilya gibi lilkelerin ekonomileri Turkiye
ekonomisi ile farkli agilardan birtakim benzerlikler gdstermektedir. Ayrica s6z konusu ¢alismalarda kullanilan
bagimsiz degiskenler ve metodoloji ile bu ¢alismada kullanilanlar birbiri ile biyik 6lglide 6rtiismektedir.

Calismada ortaya cikan bulgular géz onine alindiginda asagida yer alan degerlendirmelerde
bulunulabilir. ilk olarak iilkenin uluslararasi piyasalarda borglanabilme kapasitesi, mali kurumlarinin ve
politikalarinin yapisi ve dolayisiyla o llkenin gelismislik seviyesi ile yakindan alakalidir. Gelismislik diizeyi
artbikca ve ekonomik given saglandik¢a dlkelerin yurtdisindan borglanabilme imkani da artacaktr.
Gelismekte olan bir tilke olarak Tiirkiye’de de durum farkh degildir. Analiz sonucunda Tirkiye’de bir gelismislik
gostergesi olarak kisi basina gelir ile dis borg arasindaki pozitif iliski ve kisi basina GSYiH’nin esnekliginin 1’e
yakin ¢ikmasi bu durumu ortaya koymaktadir. Kisi basina gelir diizeyinin artmasi dogal olarak olumlu bir
durumdur. Burada asil 6nemli olan gelismislik diizeyi ile paralel bir sekilde arttigi gortlen dis borcun dogru
bir sekilde yonetilmesidir. Bu acidan, dis bor¢clanma yoluyla yaratilan kaynaklarin mevcut borglarin
kapatilmasi veya cari harcamalarin finansmani amaciyla kullanilmasindan ziyade, bunlarin verimli alanlara
yonlendirilmesi ve katma deger yaratacak yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi blylik 6nem tasimaktadir.

Diger taraftan dis borg sorunu yasayan ve 6zellikle dis borg¢ stokunun agirlikli olarak doviz cinsinden
oldugu ulkelerin, doviz kurlarinda yasanan asiri dalgalanmalardan olumsuz etkilendigi literatlirde kabul
edilmis bir durumdur. Doéviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigi Glkelerde s6z konusu dalgalanmalardan
kaynaklanan risklerin agiga ¢ikmasi kaginilmaz bir durumdur. Bu risklerden kaginmak isteyen piyasa
oyunculari, para ve kur politikasinin saglam temellere oturdugu ve para otoritesinin fiyat istikrariyla birlikte
kur istikrarini saglamayi taahhit ettigi Ulkelerde islem yapmayi tercih edeceklerdir. Ayrica fiyat ve kur
istikrarinin saglandigi llkelerde uzun vadeli ve sabit maliyetli borglanabilme kabiliyeti de artacaktir. Analiz
sonucunda déviz kuru rejiminin etkisini gbsteren “uluslarararasi rezervler/para arz1” degiskeni ile dis borg
stoku arasindaki ters yonlii iliski dikkate alindiginda, Merkez Bankasi’nin gliclii d6viz rezervine sahip olmasi
ve kurlarda meydana gelebilecek asiri dalgalanmalari 6nleyici tedbirleri zamaninda almasi gerektigi ortaya
¢itkmaktadir.

Son olarak, 2001 krizinden sonra Tirkiye’de yapisal reformlarla saglanan mali uyum son vyillarda
olumsuz yonde degismektedir. Ancak hazine mistesarlig1 verilerine gore sadece dizenli vergi gelirlerini
dikkate alan, diger bir deyisle bir defaya mahsus biitce gelirlerini dikkate almayan, IMF tanimli faiz dis
dengenin kotilestigi gorilmektedir. Bu durum bitce dengelerinin diizenli gelirlerle degil bir defalik gelirlerle
saglandigina isaret etmektedir. Bu baglamda ¢alismada hem borg servisi hem de biitce dengesi ile dis borg
stoku arasinda ortaya cikan iliski dikkate alindiginda kamu otoritelerinin bltce aciklarini ve boylece
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borclanma gereksinimini en dislik seviyeye cekecek politikalar izlemesi gerektigi aciktir. Kamu kesiminde
ciddi bir vergi ve harcama reformunun yapilmasi, kamu dis borg stokunun ve dolayisiyla tlkenin toplam dig
bor¢ stokunun artmasini yavaslatabilecektir.
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Ekler

Ek-1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Kritik Degerler PP Kritik Degerler

%5 %10 %5 % 10
LF -2,1392 (1) -3,51  -3,18 -1,9440 (3) -3,51  -3,18
Ly -2,4789 (0) -3,51  -3,18 -2,6306 (2) -3,51 -3,18
Li -1,4233 (0) -2,92  -2,60 -1,4233 (0) -2,92  -2,60
ds -2,7393" (7) -2,94  -2,60 -1,5894 (3) -2,92  -2,60
Lbd -1,3295 (0) -3,51  -3,18 -1,0885 (4) -3,51 -3,18
e -3,2132" (0) -3,51  -3,18 -3,4960" (2) -3,51 -3,18
gds -2,0598 (0) -2,92  -2,60 -1,9568 (5) -2,92  -2,60
dcf -0,0803 (0) -3,51  -3,18 0,2013 (6) -3,51 -3,18
m -2,1330 (0) -3,51  -3,18 -1,8226 (6) -3,51 -3,18
op -3,6644 (1) -3,51  -3,18 -3,1723 (3) -3,51  -3,18
ALF -5,1560""" (0) -2,92  -2,60 -5,1560""" (0) -2,92  -2,60
ALy -5,7210"*" (0) -1,94  -1,61 -5,9079"*" (4) -1,94 -1,61
ALi -7,4047°*" (0) -1,94  -1,61 -7,3563""" (2) -1,94 -1,61
Ads -7,2546"*" (0) -1,94  -1,61 -7,2555"*" (3) -1,94  -1,61
ALbd -3,2320"" (1) -1,94  -1,61 -8,1543"*" (5) -1,94 -1,61
Ae -5,6146"" (1) -1,94  -1,61 -8,0354"" (14) -1,94  -1,61
Agds -6,2791"*" (1) -1,94  -1,61 -6,6209""" (16) -1,94  -1,61
Adcf -5,3113"*" (0) -1,94 -1,61 -5,3113"*" (0) -1,94 1,61
Am -8,3949"*" (0) -1,94  -1,61 -8,3751"*" (1) -1,94  -1,61
Aop - - - -5,8204"*" (4) -1,94  -1,61

Aciklama: A birinci fark dederini, parantez icindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir. ADF
birim kék testinde maksimum gecikme uzunlugu 9 alinarak optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi
Kriteri (AIC)’'ne gére belirlenmistir. PP birim kék testinde ise optimal gecikmeler Newey-West
tahmincisine gére otomatik olarak belirlenmistir. Her iki test igin; paket program tarafindan gésterilen
ve MacKinnon (1996)’da yer alan kritik degerlere gére (*) %10 énem diizeyinde, (**) %5 énem
diizeyinde ve (***) %1 énem dlizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu géstermektedir. Modelde yer
alan deterministik bilesenler (sabit ve trend) s6z konusu zaman serilerinin zaman yolu grafiklerine

bakarak belirlenmistir.
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Ek-2. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Test istatistigi

Kritik Degerler

MZ, MZ, MSB  MPT %5 % 10
MZ, MZ, MSB MPT | MZ, MZ, MSB MPT
LF -2,28 -0,88 0,38 31,68 | -17,30 -2,91 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
Ly -10,13 2,18 0,21 9,29 -17,30 -291 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
Li -2,50 -1,08 0,43 9,61 8,10 -1,98 0233 3,17 | -570 -1,62 0,275 4,45
ds -3,15 -1,25 0,39 7,76 8,10 -1,98 0233 3,17 | -570 -1,62 0,275 4,45
Lbd 347 -1,04 0,30 21,73 | -17,30 -2,91 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
e -15,02°  -2,73° 0,18 612" | -1730 -2,91 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
gds 49 -1,57 0,31 4,94 810 -1,98 0233 3,17 | -570 -1,62 0,275 4,45
dcf -0,36 -0,15 0,42 4570 | -1730 -2,91 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
m -4,19 -1,23 0,29 19,65 | -17,30 -2,91 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
op -13,81 2,62 0,18 6,63 | -17,30 -2,91 0,168 548 | -1420 -2,62 0,185 6,67
ALF  -17,97" 2,93 0,16 1,58 | -810 -1,98 0233 3,17 |-570 -1,62 0,275 4,45
Aly 21,027 3227 015 1,22 | -810 -198 0233 317 |-570 162 0275 445
ALi 411,72 -2,37°  0,20" 227" | -810 -1,98 0233 317 | -570 -1,62 0,275 4,45
Ads 21,79 -3,30™ 0,15 1,12"" | -810 -1,98 0233 3,17 | -570 -1,62 0,275 4,45
Albd 827" -1,96° 023" 320 |-310 -1,98 0,233 3,17 | -570 -1,62 0,275 4,45
Agds 11777 -2,42" 0207 208" |-810 -198 0233 317 |-570 -162 0275 4,45
Adcf 21577 3257 015" 1,227 | -810 -198 0233 317 |-570 -162 0275 4,45
Am 15,75 2,79 0,17° 1,58 | -810 -1,98 0,233 3,17 | -570  -1,62 0,275 4,45
dop  -13327 2557 0197 1927 [-810 -198 0233 317 |-570 -162 0275 4,45

Aciklama: Optimal gecikme uzunluklar TY/3 formiilasyonu ile hesaplanmis, bu dogrultuda gecikme
uzunlugu 4 olarak alinmistir. Kritik degerler Ng-Perron (2001)’den alinmistir. (*) %10 6nem diizeyinde,
(**) %5 6nem diizeyinde ve (***) %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu géstermektedir.
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Ek-3. ARDL (1,1,1,1,0,2,0,2,2,2) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay Standart Hata t-istatistigi
LF,_, 0,3005** 0,1229 2,44
Ly, 0,2252 0,1534 1,47
Ly,_4 0,4659** 0,1676 2,78
Li, 0,0093 0,0395 0,24
Li, 4 -0,0715* 0,0407 -1,75
ds, 0,0159 0,0319 0,50
ds, 4 0,0427* 0,0217 1,97
Lbd, 0,0476*** 0,0119 3,99
e, -0,4766 0,3827 -1,25
e;_1 0,9093** 0,4122 2,21
e;_s -1,6489*** 0,3164 -5,21
gds, 0,0085 0,0068 1,26
dcf, 0,0027 0,0045 0,59
dcfo_q 0,0030 0,0049 0,62
dcf,_n 0,0079* 0,0043 1,83
m, -0,0041 0,0057 -0,72
m,_q 0,0019 0,0066 0,29
m,_, -0,0235*** 0,0051 -4,62
op, 0,0024 0,0037 0,67
0p,_1 0,0043 0,0041 1,06
0p;_7 0,0061* 0,0032 1,88
C 11,0049*** 1,7440 6,31
R?=0,99

A.LM (2) =9,23 [0,22]

B. ARCH (2) = 0,83 [0,44]
C.JB=1,98[0,37]

D. RESET (2) = 0,63 [0,54]

Adj-R? = 0,99
F-ist. = 987,34
F-ist (p) = 0,00
DW = 2,49
Aciklama: (*) %10 6nem diizeyinde, (**) %5 énem diizeyinde ve (***) %1 6nem
diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu géstermektedir.

A: Hata terimlerinin otokorelasyonlu olup olmadigini belirlemek igin yapilan LM
testi, B: Degisen varyans problemi olup olmadigini belirlemek igin yapilan ARCH testi,
C: Normallik varsayiminin saglanip saglanmadigini belirlemek icin Jarque-Bera
istatistigi, D: Tanimlama hatasi olup olmadigini belirlemek igin yapilan Ramsey-
Reset testi, [ ] icindeki degerler olasilik degerlidir.
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