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@ @ z: Toplumlarin organize olmus halini
ifade eden devlet yapilanmalarina
son birka¢ ylizyll iginde eskiye
kiyasla ¢ok daha fazla sorumluluk
yiiklenmektedir. Kamu hizmetlerinin
devamlilig, giderlerin yiiksek oldugu

donemde  bor¢lanmayr  zorunlu  kilmaktadir.
Devletlerin borglanma sebepleri her ne olursa
olsun, bor¢lanma amaciyla yonelecekleri kaynak
ulusal veya uluslararas1 tasarruflar olacaktir.
Tasarruflar ile borglar arasinda var olan bu organik
bag, bu caligmanin temel hareket noktasini
olusturmaktadir. Caligmanin amaci, Tiirkiye’nin dig
bor¢lanmaya olan gereksinimi ile tasarruf ve
tasarrufu etkileyen bir dizi degigsken arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskinin varligini tespit
edebilmektir. 1980-2016 yillar1 arasindaki verilerin
kullanildig1r c¢aligmamizda degiskenler arasindaki
iliskinin varligi Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif
Smir Testi (ARDL) ile agiklanmaya caligilmustir.
Gergeklestirilen bu analiz sonucunda, tasarruflar ile
dis borglar arasinda negatif bir iligkinin oldugu
goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile, tasarruflarda
yasanan %]1°lik bir artisgin dig borglar1 uzun
donemde %1.4 azalttifn bulgusuna ulasilmistir.
Elde edilen bu sonuca gore, politika yapicilarmin
tasarrufu tesvik etmeleri gerekmektedir. Bu sayede
uzun donemde bor¢ servisinde yasanmast
muhtemel sorunlarin 6niine gegilebilecektir.
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bstract: In the last few centuries,

much more responsibility has been

placed on the state structures,

which represent the organized state

of the societies. The continuity of
public services necessitates borrowing in the
period when expenses are high. Whatever the
reasons for borrowing, the resources that states
will turn to for borrowing purposes will be
national or international savings. This organic
bond between savings and debts is the main point
of action of this study. The aim of the study is to
determine the existence of a short- and long-term
relationship between Turkey’s need for external
borrowing and a series of variables affecting
savings and savings. In our study, which uses data
between 1980 and 2016, the existence of the
relationship between variables is examined by the
Distributed ~ Autoregression  Boundary — Test
(ARDL). As a result of this analysis, it is seen that
there is a negative relationship between savings
and external debts. In other words, it is found that
a 1% increase in savings reduces external debt by
1.4% in the long term. According to this result,
policymakers should encourage savings. In this
way, the problems that are likely to occur in debt
service in the long term can be prevented.
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GIRiS

Geemisten giiniimiize, devlet anlayisinda bazi degisiklikler yaganmig olmasina
ragmen degismeyen husus, kamunun harcama yapma zorunlulugu ve gelir elde etme
ihtiyacidir. Kamunun, egemenlik iddiasindan dogan zorunlu gorevlerinin yaninda
gelisen diinyamizda ona bazi ek gorev ve sorumluluklarin taninmasi da s6z konusudur.
Bagka bir ifadeyle, milli giivenlik, adalet, emniyet ve diplomasi gibi salt kamusal
hizmetlerinin yaninda, egitim, saglik, kiiltiir, spor, sehircilik ve daha bir¢cok alanda
sorumluluklar iistlenen kamu idaresi, ilgili hizmetlerin finansman i¢in her gecen giin
daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymaktadir.

Devletin olagan bir geliri niteligi tasiyan vergiler neticesinde elde edilen
kaynaklarin, idarenin gerceklestirmek durumunda oldugu harcamalar karsilayamadigi
durumlarda borglanmaya basvurulabilir. Bor¢lanma, onceleri olaganiistii bir kaynak
temin yontemi olarak kabul edilmekle birlikte, giiniimiizde artik olagan devlet gelirleri
arasinda goriilmektedir. Yasanan bu gelisme arastirmacilari, borglarin kaynaklari ve
ekonomik hayat {izerinde ne gibi etkilerinin oldugunu aragtirmaya itmistir. Devletler,
tipki vergileme yetkisinin kullanilmasinda oldugu gibi, basta mali gerekceler olmak
lizere ekonomik veya siyasal nedenlerle de Dborglanma yoluna siklikla
basvurabilmektedir.

Devletleri borglanmaya iten 6nemli nedenlerden birisi tarihsel siire¢ boyunca
hizla artis egilimi gosteren kamu harcamalarmin varligiyken digeri ise vergi
kapasitesinin yeterince arttirllamamis ya da verimli kullanilamamis olmasidir.
Vergileme kapasitesinin arttirilmasi, ekonomik yapiyr olusturan iki temel kesimden
birisi olan 6zel sektdriin yatirim ve karlilik diizeyinin arttirilabilmesi ile miimkiindiir.
Yiikselen {iretim hacmi ve karlilik sayesinde olusan gelir, servet ve harcama artiglari
devletin vergi kapasitesinin artigina zemin hazirlamaktadir. Artan gelirler sayesinde
harcama ve sermaye stokunda bir artigin yasanmasi nasil ki bekleniyorsa, siireg
igerisinde tasarruflarda artisin yasanmasi da beklenebilir.

Artan tasarruflar yoluyla dongiisel siirecte yeniden yatirimlarin, gelirlerin,
servetin ve tiikketimin etki altina alinabiliyor olmasi kamu gelirlerinin de bu yolla orta ve
uzun vadede etki altina alinabilecegini gostermektedir. Bugiinden uygulanacak tasarruf
arttiric1 tedbirlerin de orta ve uzun vadede gesitli aktarim mekanizmalari yoluyla kamu
gelirlerinin yetersizliginden dogan bor¢lanma gereksinimini azaltacagi diisliniilebilir.
Boyle bir aktarim mekanizmasimin  varligimin - ¢gesitli  ampirik  gozlemlerle
kanitlanabilmesi cabasi ise, hizla bor¢lanan bir¢ok diinya {ilkesi i¢in uzun vadede bir
¢ikis yolu olarak goriilebilir.

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 37, Say: 3, 2019
491



KARAYILMAZLAR, OZGUN | An Empirical Analysis of the Relation Between Savings and External Debts

Eger ki, tasarruflar ile borglanma arasinda bir iligkinin varligt s6z konusuysa
iilkelerin tasarruf aligkanliklarini etkileyen faktorlerin de borglanma kararlarina etki
ettigi sonucu giiclii bir varsayim haline doniismektedir. Nasil ki her iilke ve/veya
bolgenin, jeopolitik konumlari, mevsimsel sartlarin elverigliligi, ekonomik gelismislik
seviyeleri, sosyal yapilari, kiiltiirel ve ahlaki degerleri birbirinden farkliysa elde edilen
toplam hasilanin tiiketim veya tasarruf olarak degerlendirilmesi tercihini etkileyen
faktorleri de birbirinden farklidir. Her ne kadar tasarruflart etkileyen faktorler iizerine
birgok calisma yapilmis olsa da, bu degiskenlerin tasarruf kanalini izlemek suretiyle
borglanma gereksinimi iizerindeki etkilerinin varhigimin tespitine iliskin az sayida
caligma bulunmaktadir.

1. BORC KAVRAMI VE DEVLET BORCU

Giliniimiizde Tirk Dil Kurumu, borg kelimesinin anlamini, “geri verilmek iizere
alman veya 6denmesi gereken para veya baska bir sey” ya da “birine karsi bir seyi
yerine getirme yiikimliiliigi, vecibe” seklinde tanimlamaktadir (http://www.tdk.gov.tr,
E.T.: 22.02.2017). Bor¢ kavraminin ise dar ve genis anlamda ele alinmasi miimkiindiir.
Dar anlamda bor¢ kavramini; taraflardan birinin diger tarafa karsi yerine getirmesi
gereken bir edim olarak tanimlamak miimkiindiir. Genis anlamda bor¢ kavrami ise;
taraflardan birisi olan bor¢lunun bir seyi yapma, verme veya yapmama sorumlulugu
altina girdigi, diger taraf olan alacaklinin ise bor¢ludan edinimini yerine getirmesini
isteme hakkini elde ettigi bir iligki olarak tanimlanabilir. Bor¢ kavrami her ne sekilde
tanimlanirsa tanimlansin sonugta ortaya ii¢ temel unsur ¢ikmaktadir. Bunlart; borglu,
alacakli ve edim olarak siralamak miimkiindiir.

Ancak ne var ki, devlet borcu denildigi zaman bor¢lanma kavrami daha genis bir
perspektiften ele alinmalidir. Devletin bor¢lanmasindaki gerek maksat gerekse de
kullanim1 ve geri ddenmesindeki kendisine has 6zellikleri bu kavrami giinliik dilde
kullamilan bor¢ kavramlarindan ayirmaktadir. Ulkelerin siyasal ve ydnetimsel
yapilarinin farkliligi, merkezi ve yerel yonetimlerin ayr1 ayri1 hukuki statiilere sahip
bulunmalar1 gibi nedenler hangi tip yiikiimliiliiklerin devlet borcu sayilacagi hususunun
iilkeden iilkeye farklilagmasina neden olabilmektedir (Irwin, 2015: 12). Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYH) veya Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) gibi temel makroekonomik
gostergeler uluslararasi kabul gérmiis metodolojilere dayanirken, devlet borcuna iliskin
gostergeler genellikle uluslararasi standartlara uygun degildir ve bir¢cok farkli
tanimlamaya sahiptir. Uluslararas1 kabul gérmiis standart bir devlet bor¢ taniminin
kullanilmas1 aslinda, veri karsilagtirilabilirligini artiracak, bor¢ siirdiiriilebilirlik
analizine fayda saglayacak ve lilke makamlarinin mali kurallar1 belirleyip izlemelerine
yardimer olacaktir (Dippelsman vd., 2012: 3). Devlet borcu en basit manada,
“hiikiimetlerin  mevcut harcamalarinin  tamaminin  olagan kamu  gelirleriyle
kargilanamamasi durumunda tahvil, hazine bonosu ve benzeri enstriimanlarin ihrag
edilmesi yoluyla devlet sektorii tarafindan biriktirilen finansal borglardir” (Holtfrerich
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vd., 2016: 18) seklinde tanimlanabilir. Uluslararasi alanda genel kabul géren ve
kullanilan devlet borcu tanimindan maksat, “genel yonetim” kapsaminda yer alan tiim
kurumlarin yiikiimliiliklerinin gosterildigi “toplam briit bor¢”tur. Toplam briit borg
cogunlukla “toplam bor¢ ylikiimliiliigi” olarak isimlendirilmekte ve tiim borglanma
araglarini kapsamaktadir. Borglanma araglarmi ise, “bor¢lu bulunan tarafca gelecek bir
tarihte veya tarihlerde, alacakliya faiz ve/veya anapara 6demesi yapilmasini gerektiren
finansal hak (Dippelsman vd., 2012: 5)” olarak tamimlamak miimkiindiir.

Ulus devletlerin ortaya ¢ikisindan giiniimiize kadar kamu maliyesi alaninda
yapilan gozlemler, kamu harcamalarinin gittik¢e artti§ini ortaya koymaktadir (Ulusoy,
2017: 1). 1900°Li yillarin basindan giiniimiize yasanan siiregte gerek gelismis gerekse de
gelisgmekte olan {ilkelerin devlet borglarinda yasanan artiglar bazi olaylarla en iist
diizeye ulagsmigtir. Kamu kesiminin borglanma geregini etkileyen ve bor¢ miktarlariin

olaganiistii artisina neden olan en belirgin bes olay1r Grafik 1°deki gibi gdstermek
miimkiindiir;

Grafik 1: Merkezi Yonetim Borg¢ Stoklarindaki Artis (%)
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Kaynak: Reinhart, Sbrancia (2011: 8)
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2008 yilinda yasanan finansal krizle birlikte iilkelerin yiiksek devlet bor¢larin
azaltmalar1 gerektiginin iki temel nedeni kendini daha ciddi bir bigimde hissettirmistir
(Jonathan vd., 2015: 2). Yiksek devlet borglarinin azaltilmasi gerekliliginin ilki; risk
yonetimi ile ilgilidir. Hilkiimetlerin beklenmedik risklerle basa c¢ikabilmeleri icin
bor¢lanma kapasitelerinde kullanabilecekleri ek marjlara ihtiyaglari vardir. Ornegin, bir
finansal kriz aninda halkin toplu olarak ani ¢ekislere baslamasi durumunda finansal
sistemin desteklenebilmesi i¢in hiikiimetin borglanma kapasitesinin ve kredibilitesinin
buna olanak taniyor olmasi gerekir. Bagka bir deyisle, gelecekte yasanabilecek ciddi bir
kriz riskini azaltmak igin hitkiimetlerin bugiinden borg¢larini azaltmalar1 gerekmektedir.

Yiiksek devlet borcunun azaltilmas: gerektigi ile ilgili olarak ikinci gerekge ise,
yiiksek devlet borcunun ekonomik biiylimeyi yavaslatma ihtimaline olan inangtir.
Nedensellik her iki yonde de igliyor olabilir. Yani, yiiksek bor¢lanma biiyiimeyi
olumsuz etkiliyor ve/veya diisiik biiyiime oranlar1 hiikiimetleri bor¢lanmak zorunda
birakiyor olabilir (Kumar, Woo, 2010: 4). Ancak bu hususta bir istisnadan
bahsedilebilir. Bir iilkede egemen risklerin az, faiz oranlarimin diisiik ve vergilendirme
kapasitesinin bu giin diisik olmasina ragmen gelecekte daha yiiksek olmasi
bekleniliyorsa, borglanma ile saglanan fonlarin kamu eliyle 6zel yatirimlarin
tamamlayicist niteliginde olan altyapt ve egitim alanlarina yonlendirilmesi 6zel
yatirimlarin tesvik edilmesi anlamina gelir. Bu durum ise yukarida bahsedilen riskin
aksine ekonomik biiylimeye ve dahasi gelecekte borg yiikiiniin azaltilmasma da katki
saglayabilir (Gill, Pinto, 2005: 3).

2. TASARRUF KAVRAMI

Gelir elde eden ekonomik birimlerin kullanilabilir gelirlerinden tiiketime
yonlendirmedikleri, baska bir ifade ile gelirin tiikketimden arta kalan kismina tasarruf
denilmektedir. Gelirin tiiketilmeyen kismu olarak ele alindiginda tasarruf, simdiki
zamanda yapilabilecek bir tiiketimin gelecek bir tarihe ertelenmesi anlamini
tagimaktadir (TCMB, 2015: 1). Bireysel tasarruf ve toplam servet, uzun siiredir
ekonomi diigiiniirleri i¢in aragtirma konusu olmustur. Cilinkii ulusal tasarruf, emegin
iiretkenligini ve zaman i¢indeki biiyiimesini kontrol eden dnemli bir tiretim faktorii olan
sermaye arzinin kaynagini olusturmaktadir. Tasarruf ile iiretken sermaye arasindaki bu
iliskiden dolay1, tasarruf geleneksel olarak erdemli, toplumsal agidan fayda saglayan bir
eylem olarak kabul edilmistir (Modigliani, 1986: 297-313). Her ne kadar tasarrufu
gelirin harcanmayan kismi olarak tanimlasak da, aslinda tasarrufun toplumun tim
bireyleri igin bir aliskanlik halini almas1 gerekir. Ozbek (1937: 65)’in belirttigi gibi

“Modern ¢agda kazanan her fert kazancim c¢esitli ihtiyaglar
arasinda dagitirken, ekonomi ve tasarruf prenmsiplerini de géz dniinde
tutmalidir. Her fert tasarrufu da bir ihtiya¢ sayarak, kazancini ihtiyaglar
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ile karsilagtirirken diger temel ihtiyaclarimin tatmini oraminda tasarrufa
da biit¢esinde yer ayirmalidir”.

Skousen (1992: 91-98) tasarrufun toplumlar agisindan 6nemini asagida yer alan
ornekle aciklamaya galigmistir.

“Bir kasabanin bir nehir tarafindan ortadan ikiye béliinmiis oldugu
ve iki taraf arasindaki tek ulasvmin filika tarafindan gergeklestirildigi
varsayildiginda, kasabanin iki yakasi arasindaki seyahat kasaba sakinleri
acgisindan hem pahalt hem de zaman alici olacaktir. Bu durum karsisinda
kasaba ydneticileri toplanti yaparak nehir iizerine bir kopriiniin
yapilmasini onermislerdir. Kasabada yasayanlar cari harcamalarini ilgili
donemde azaltarak tasarruflarint bir képrii ingast igin kullanmayt kabul
ettiklerinde, kisa vadede, perakende satislarda bir azalma ile birlikte
yerel isletmelerden elde edilen karlar ve istihdam gegici olarak
diistirebilir. Ancak képrii yapiminda bazi kasaballarin ¢alisacak olmast
istihdamin azalmasi olasiligini zayiflatacaktir. Koprii insa edildikten
sonra ise kasaba halki, daha ucuz seyahat imkammn varligi ve ulagim
kolayligi nedeniyle iki taraf arasinda artan rekabetten daha biiyiik
faydalar saglayabilecektir. Sonug¢ olarak, toplumun gerceklestirmis
oldugu kisa vadeli fedakarlik (tasarruf), orta ve uzun vadede onlara daha
yiiksek bir yasam standardi olarak donecektir”.

Tasarruf, yatirnm ve borglanma arasindaki iliskide; tasarruflar yatirimlar
etkiliyor ve bu durum ekonomik bilyiime ile yine tasarruflara pozitif katki saglayarak
devletin ve 6zel sektoriin ihtiyact olan kaynagi karsilayabiliyorsa politika yapicilariin
oncelikli amaci, tasarruflart tesvik edici politikalarin hayata gegirilmesi olmalidir.
Ancak bahse konu iliski, dncelikli olarak dig kaynak ediniminden basliyor ve saglanan
dis finansman yoluyla yatirimlar arttiriliyor, bu sayede ekonomik biiyiime saglantyor ve
sonucta da tasarruflarin arttirilmasi saglanarak ekonominin ihtiya¢ duydugu kaynag:
kendi kendine temin etmesine yardimci olunabiliyorsa, dis ticaretin tesvik edildigi ve
uygun kosullarla bor¢lanmanin saglanabildigi biiyiimeye dayali bir maliye politikasi
oncelikli olarak tercih edilmelidir.

3. AMPIiRiK LITERATUR iNCELEMESI

Caligmanin bu boliimiinde dis borglanma gereksinimi ile tasarruflar arasindaki
iligkinin sinandig1 ampirik ¢aligmalarin bir kismina yer verilmistir.
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Tablo 1. Se¢ili Ampirik Calismalarin Bulgular:

CALISMANIN SAHIBI / YILI

BULGULAR

United Nations (1965)

Birlesmis Milletler (BM) tarafindan yayimlanan “Diinya
Ekonomik Arastirma Raporu”nda yer alan verilere gére 1953 —
1964 arasinda, yabanci tasarrufun Onemi artmig ve verilerin
mevcut oldugu incelenen iilkelerin sadece iigte birinde, yurt ici
tasarruflarin yabanci tasarruftan daha fazla arttigi goriilmiistir.
Yine aynmi rapordaki verilere goére, 1964 yilma gelindiginde
gelismekte olan ilkelerin toplam dig borglart 40 milyar $ ve faiz
yuikiimliliikleri ise yaklagik 5 milyar $ seviyesine ¢ikmugtir. Bu
tutar iilkelerin beklenen toplam ihracat miktarinin ¢ok iistiindedir.
1953 — 1964 arasinda dis borglarm yillik ortama % 15 arttig
tespitinin yapildigi rapora gore; dis kaynaklarin artis1 yurtici
tasarruf miktarlarinda azalmaya neden olan Onemli bir unsur
olarak goriillmiistiir.

Diamond (1965)

Ulusal borglarin  ekonomik etkilerini ele aldigi
caligmasinda, i¢ ve dig bor¢ ayrimina gitmektedir. Yazar,
dis borglarin ekonomi iizerinde etkisinin artan borglara
ragmen karsilanamayan faiz maliyetinin ddenebilmesi igin
arttirllacak vergiler nedeniyle ortaya ¢ikacagini iddia
etmistir. Faiz oraninin “r” ve bliylime oraniin “n” ile ifade
edildigi bir denklemde r’nin n’yi agsmast durumunda (r >
n), Diamond, uzun donemli denge beklentisi iginde olan
bireylerin yasanacak vergi artiglari nedeniyle bir fayda
kaybina ugrayacagi goriisiindedir. Diamond bu varsayimin
sonucunda; artan vergiler nedeniyle mevcut miikelleflerin
tiiketimlerinin, tasarruflarinin ve bunlarin sonucu olarak da
toplam sermaye stokunun azalacagi sonucuna ulagmuistir.
Ancak bu beklentiye ragmen; eger ki r = n denkligi
saglanirsa, dis borglarin ekonomi iizerinde ve gelecek
kusaklara bir yiik olugturmayacagini 6ne stirmiistiir.

Gupta (1970)

Ulkelerin gelismislik seviyelerine gore kategorize edildigi
bir ayrimu dikkate alarak gergeklestirdigi g6zlem
sonucunda, yabanci sermaye girislerinin az gelismis
ilkelerdeki hane halki tasarruflar1 {izerinde neredeyse
hicbir etkisi olmadigin1 gérmiistiir. Gupta, ayn1 veri setini
kisi bas1 gelir seviyelerine gore {i¢ tiirde siniflandirilan iilke
gruplarma uyguladiginda ise farkli sonuglara ulagmustir.
Calismada kullanilan ayrima gore;

1. Grup: Kisisel geliri 124 $’a kadar olan iilkeleri,

2. Grup: Kisisel geliri 125 — 249 §$ arast olan iilkeleri ve,

3. Grup: Kisisel geliri 250 — 475 § aras1 olan iilkeleri ifade
etmektedir.

Bu siiflandirma neticesinde elde edilen sonuglara gore, 1.
ve 3. gruplar igin yabanci sermaye girislerinin i¢ tasarruf
iizerindeki etkisinin pozitif oldugu ve ayrica 3. grupta
bulunanlarin marjinal tasarruf egilimlerinin 1. grupta
bulunanlardan  daha yilksek seviyede bulundugu
goriilmiistiir. 2. grup i¢in ise, yabanci sermaye girislerinin
i¢ tasarruf izerindeki etkisinin negatif oldugu ancak etkinin
sifira yakin gergeklestigi sonucuna ulagmgtir.
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Griffin, Enos (1970)

13 iilkenin (Mauritius, Malezya, Burma, Tayvan, Tayland,
Irak, Filipinler, Iran, Seylan, Kore, Vietnam, Urdiin ve
Israil) 1950 — 1963 yillar1 arasindaki 13 yillik verilerini
kullanildiklar1 ¢aligmalarindan elde ettikleri sonuca gore,
tasarruflar ile yabanci sermaye ithalati arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Yazarlar sermaye ithalatinin sadece
yurt ici tasarruflarda oransal diisiise neden olduguna
deginmekle yetinmeyip tasarruflardaki diisiistin
yardimlardaki artistan daha fazla oldugunu da
vurgulamiglardir

Weisskopf (1972)

Yazar, ulusal tasarruf miktarinin sadece milli gelir
diizeyine bagli olmayabilecegini ve net sermaye girislerinin
de tasarruf kararlarim  etkileyebilecegi  hipotezini
caligmasinda test etmistir. Caligmas1 sonucunda, yabanci
sermaye girislerinin tasarruf giidiisii iizerinde olumsuz
etkilere sahip olduguna dair ikna edici teorik delillere
ulagmugtir.

Zaidi (1985)

Geligsmekte olan iilkelerin dis borglarinda yaganan artisin
nedenlerini inceledigi ¢alismasinda, kamu tasarruf ve
yatirimlarinin yam1 sira biitce agiklarinin etkilerini de
analizine dahil etmistir. Gergeklestirdigi analiz sonucunda
ulagtigt nokta, gelismekte olan iilkelerin dig borg artisi
nedeninin tiikketimde yasanan artiglarla agiklanamayacagi
yoniindedir. Sermaye girisleri, yurt ici yerlesiklerce
tasarruf da edilmemis olmakla birlikte incelemeye dahil
edilen siiregte ki iiriin artisi dikkate alindiginda, Zaidi,
yurtdist  fonlarin  yatinma  ydnlendigi  sonucunun
cikarilabilecegini belirtmistir.

Khan vd., (1992)

Yazarlar, Pakistan’in yiliksek bilylime oranina sahip
olmasina ragmen digik seviyede seyreden tasarruf
oraninin nedenlerini aragtirmiglardir. Yazarlar, Pakistan’da
tasarruf oranina etki eden en 6nemli unsurlarm, kisi basi
milli gelir, bagimlilik orani, reel faiz orani ve yabanci
sermaye girisi oldugunu tespit etmislerdir. Ancak bu
nedenlerden ozellikle ikisi Pakistan  Ozelinde
degerlendirildiginde, tasarruf oraninin diisiik olusunda
digerlerine gore daha biiyiik etkiye sahiptir. Yazarlarm
calisma neticesinde elde ettikleri sonuglardan ilkine gore,
niifus artis oraninin yiiksek olusu ve tek bir galisan bireyin
6 — 7 kisiden olusan ailenin yasamsal ihtiyaglarini
karsilamak zorunda olmasi, tasarruf oranlarni negatif
yonde etkilemektedir. Tasarruf oranini olumsuz etkileyen
ikinci 6nemli neden ise, yabanci sermaye girisleridir.
Calismanin sonuglarina gore, Pakistan i¢in yabanci
sermaye girislerindeki % 1’lik bir artis, tasarruflar1 %0.21
oraninda azaltmaktadir.

Tiruneh (2004)

Yazarin dig bor¢lanmanin sebeplerinin belirlenebilmesi i¢in
yaptig1 arastirmanin sonuglarina gore, yoksulluk (tasarruf
agig1), gelir istikrarsizligl, bor¢ servis Odemeleri ve
sermaye kagislart dis bor¢lanma ihtiyacinin (yabanci fon
gereksiniminin) artmasinda ana nedenler oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
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Aizenman vd., 2007

Yazarlar tarafindan 2007 yilinda gergeklestirilen ve
yatirimlarin dis finansman kaynaklarindan yararlanilmadan
ulusal tasarruflarla finanse edilebilmesinin biiyiimeye olan
etkisinin arasgtirildig1 ¢aligmalari neticesinde, kendi kendini
finanse etme oraninin yiiksek oldugu iilkelerde biiyiimenin,
6z finansman oranmnm diigiik oldugu ilkelere gére ¢ok
daha hizli oldugunu tespit etmislerdir.

Okafor, Tyrowicz (2008)

Yazarlar, gelismekte olan filkelerde dis bor¢ ve tasarruf
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, Karayipler,
Sahra Alt1 Afrika ile Latin Amerika iilkelerine ait 1975 —
2004  donemini kapsayan 30  yillik  verilerden
yararlanmiglardir. Calisma sonucunda yazarlar, dig borg
artiglarinin uzun donemde tasarruflar {izerinde negatif
etkiye sahip oldugunu, bagka bir deyisle dis borg
artiglarinin  zamanla ulusal tasarruflart azalttigini tespit
etmislerdir.

Uysal vd., (2009)

Yazarlar, Tiirkiye’de VAR teknigi yardimiyla dis borglarin
ckonomik biiylime {izerindeki etkisini 1965-2007 donemi
icin analiz edilmislerdir. Calisma neticesinde yazarlar, kisa
ve uzun donemde dis borclarm ulusal ¢iktt diizeyini
olumsuz yonde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.
Yazarlara gore elde edilen bu sonu¢ ayni zamanda,
digaridan transfer edilen kaynaklarin biitiiniyle {retken
yatirimlar i¢in kullanilmadigr verimsiz alanlarda yapilan
harcamalar1 kargilamak iizere de degerlendirildigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla tasarruf yetersizligi gibi ciddi bir
sorunun var oldugu ekonomimizde yabanci fonlarin,
verimli yatirrmlarin gerceklestirilmesine katkida bulunacak
sekilde kanalize edilmesinin biiyilk 6nem tasidigi ¢alisma
neticesinde vurgulanmigtir.

Chaudhry vd., (2009)

Pakistan’a ait 1973 — 2006 yillarim1 kapsayan 33 yillik
verileri kullanarak, dis borg¢larin tasarruflar ve yatirim
harcamalari tizerindeki etkisini arastirdiklart
caligmalarinda, dig borg¢ artiglarinin tasarruflar ile yatirim
harcamalar1 iizerinde olumlu etkilerinin bulunduguna dair
kismi kanitlara ulagmiglardir.

Aliyu, Usman (2013)

Nijerya i¢in 1970 — 2010 yillar1 arasina ait verileri
kullanarak, dis borg, devlet borcu ve borg servisinin ulusal
tasarruflara olan etkisini incelemislerdir. Calismalarinin
sonucunda disg borg artiglarinin ulusal tasarruflari negatif
etkiledigini ancak bor¢ servisinin ise ulusal tasarruflar
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
oldugunu tespit etmislerdir.
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Tasarruf ve dis borg arasindaki iligkiyi gelir gruplarina gore
siniflandirilmig iilke kiimeleri tizerinde arastirmislardir.
Calisma neticesinde elde edilen uzun doénemli sonuglara
gore, diisiik gelire sahip iilkelerde dig bor¢ geri ddeme
donemlerinde katlanilan faiz yiikii nedeniyle tasarruflarin
Oztiirk Karagor, Kartal (2016) bundan olumsuz etkilendigini ve dig bor¢ artisinin
tasarruflart  azaltma oranmmm (-) 0.10  oldugunu
bulmuslardir. Ancak yine ayni ¢alismanin sonucunda, dig
bor¢ miktarindaki artigin diisiik-orta gelir grubundaki
tilkelerde tasarruf oranlarini 0.22 ve ist-orta gelir grubunda
bulunan iilkelerde ise tasarruf oranlarini 0.21 arttirdigini
gormiislerdir. Bagka bir deyisle, dis borg ile tasarruf
arasindaki iliski diisiik gelirli tilkelerde negatif yonli iken
diisiik-orta ve iist-orta gelir grubuna dahil olan iilkelerde
ise etkinin yOniiniin pozitif oldugu tespit edilmistir.

4. YONTEM VE BULGULAR

4.1. Veri Seti

Tirkiye’nin dis borglari ile tasarruflar basta olmak {izere diger bazi makro
ekonomik degiskenleri arasindaki iligkinin ele alindig1 ¢calismamizda kullanilan veriler
agirlikli olarak Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan veri setlerinden faydalanilmak
suretiyle elde edilmistir. Modelde kullanilan toplam kamu gelirlerine ait bilgiler ise
Biitge ve Mali Kontrol Genel Midiirligii (BUMKO) tarafindan yayimlanan biitge
gerceklesmeleri raporlarindan elde edilmistir. Calisma igin segilen veriler 1980 - 2016
yillar1 arasindaki 36 yillik donemi kapsamakta ve yillik olarak modele dahil
edilmektedir. Ampirik analizde kullanilan degiskenlerin timii asagida yer alan Tablo
2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Ampirik Analizde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Veri Seti Donemi Kaynak
DB Toplam Dig Bor¢ / GSYH 1980 - 2016 World Bank/data
TAS Toplam Tasarruf / GSYH 1980 - 2016 World Bank/data
BUY GSYH Yillik Degisimi 1980 - 2016 World Bank/data
ITH Toplam ithalat / GSYH 1980 - 2016 World Bank/data

KG Toplam Kamu Gelirleri / GSYH 1980 - 2016 BUMKO
ENF Y1llik Enflasyon Orani 1980 - 2016 World Bank/data
YBN Yagsa Bagimli Niifus Orani 1980 - 2016 World Bank/data

4.2. Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olmamast yanhs F ve t
istatistigine yol acabilmektedir. Ayrica, regresyondan kaynaklanan hatalarin sahte bir
modelin tiretilmesine de kolaylikla yol agtig1 bilinmektedir (Granger, Newbold, 1974:
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111-120). Bu sebeple degiskenlerin dncelikle duraganliginin sinanmasi gerekmektedir.
Literatiirde en yaygin duraganlik sinamalari ise Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey Fuller (Genisletilmis Dickey Fuller - ADF) testi ile Philips - Perron
tarafindan gelistirilen PP testidir. ilgili testlerden ilki olan ADF test sonuglari Tablo
3’de gosterilmektedir;

Tablo 3. Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) Test
Higbiri Sabitli Trendli ve Sabitli
Degiskenler . Olasilik L Olasilik . Olasiik
t-Istatistik .. t-Istatistik .. t-Istatistik ..
Degeri Degeri Degeri
. 0.1884 (0) -3.7097 (1) -2.8732 (0)
DB (D 0.7351 0.0082* 0.1826
(Dlizey) |11 6112] [-2.6128] [-3.2046]
T:AS 0.4864 (0) 0.8154 -2.4298 (0) 0.1410 -2.7556 (1) 0.1395
(Diizey) [-1.6112] [-2.6115] [-3.2046]
TAS (1. -5.4443 (0) -5.4420 (0) -5.3793 (0)
0.0000* 0.0001* 0.0005*
Fark) [-1.6110] [-2.6128] [-3.2046]
BUY -1.9114 (1) -6.5224 (0) -6.4200 (0)
0.0544 0.0000* 0.0000*
(Diizey) [-1.6110] [-2.6115] [-3.2024]
ITH .294 -2.334 -4.1125 (1
. 02040 (0) 0.7655 3348 (0) 0.1671 5 (1) 0.0137
(Diizey) [-1.6112] [-2.6115] [-3.2046]
ITH (1. -5.3696 (1) -5.4291 (1) -5.4360 (1)
0.0000* 0.0001* 0.0005*
Fark) [-1.6109] [-2.6143] [-3.2070]
. -0.1465 (0) -2.3718 (0) -2.4830 (0)
KG (Diizey) 0.6262 0.1565 0.3340
[-1.6112] [-2.6115] [-3.2024]
KG (1. -7.3186 (0) -7.2413 (0) -7.1729 (0)
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark) [-1.6110] [-2.6128] [-3.2046]
ENF -1 -2.31 -2.662
. 8959 (0) 0.0562 8189 (0) 0.1718 6628 (0) 0.2570
(Diizey) [-1.6112] [-2.6115] [-3.2024]
ENF (1. -7.7625 (0) -7.6703 (0) -6.2944 (1)
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark) [-1.6110] [-2.6128] [-3.2070]
YBN -0.5806 (1) -4.3341 (1) -0.4818 (1)
. 0.4586 0.0016* 0.9798
(Diizey) [-1.6110] [-2.6128] [-3.2046]

* % 1’lik anlamlilik diizeyini gostermektedir.

[ 1% 10 igin kritik degeri ve () ADF testi i¢gin “gecikme siiresi”nin degerini temsil etmektedir.

ADEF testi i¢gin maksimum gecikme 3 olarak kabul edilmis ve uygun gecikme
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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ADF testi sonuglari incelendiginde, modelde bagimli degisken olarak yer alan
“dis bor¢” (DB) trendli ve sabitli modelin diizey degerinde duragan degilken sabitli
modelin diizey degerinde ise %1 anlamlilik diizeyine gore duragandir. Testin diger
sonuglar1 incelendiginde ise, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden ‘“tasarruf”
(TAS), “ithalat” (ITH), “kamu gelirleri” (KG) ve “enflasyon” (ENF) verilerinin hem
sabitli hem de trendli ve sabitli modelin diizey degerinde duragan olmadiklar1 ancak
birinci farklarinda ise duragan hale dondiikleri goriilmiistir. Diger bagiml
degiskenlerden olan “biiyiime” (BUY) ve “yasa bagimli niifus oram” (YBN) verilerinin
ise diizeyde duragan olduklari gozlemlenmektedir. ARDL esbiitiinlesme testi farkli
diizeylerde duraganlik iceren degiskenler arasinda iligkinin bulunup bulunmadigini test
etmede kullanilabilecek ekonometrik yontem olup degiskenlerin farkli diizeylerde
duragan ¢ikmis olmasi ARDL esbiitiinlesme testinin uygulanabilir oldugunu
gostermistir.

ADF testinin varsayimlarindan birisi, hata terimlerinin istatistiki olarak
birbirinden bagimsiz olduklari, sabit bir varyansa sahip ve beklenen degerlerinin ise sifir
oldugu yoniindedir (Bozkurt, 2013: 43). Philips - Perron (PP) testlerinde ise hata
terimlerine iliskin i¢sel bagint1 veya homojenlik varsayimi gerekli degildir (Tar1, 2014:
400). Bu nedenle PP testide degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi igin bir diger
yontem olarak kullanilabilmektedir. PP testi sonuglari ise Tablo 4’de gosterilmektedir;

PP testi i¢in uygun bant genisligi, Bartlett Kernel ve Newey-West Bandwidth
otomatik bant genisligi se¢cimi yontemi ile belirlenmistir.

Philips-Perron test sonuglari incelendiginde, bagimli degisken “dig bor¢” (DB)
verisinin diizeyde duragan olmamasina ragmen birinci farkinda ise duragan oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden “tasarruf” (TAS), “ithalat” (ITH), “kamu
gelirleri” (KG) ve “enflasyon” (ENF) verilerinin de diizeyde duragan olmamasina
ragmen birinci farklarinda duragan durumda bulunduklart goriilmiistiir. Diger bagimsiz
degiskenler olan “biiyiime” (BUY) ile “yasa bagiml niifus oran1” (YBN) verilerinin ise
diizeyde duragan olduklar1 gozlemlenebilmektedir. PP testi sonuglarinin Tablo 10’da
yer alan ADF testi sonuglarinda oldugu gibi farkli diizeylerde duraganligi gostermis
olmasi, ilgili verilerle ARDL testi yapilmasinin miimkiin oldugu goriisiini
desteklemistir.

Birim kok testlerinden elde edilen sonuglarda degiskenlerin duragan oldugunun
tespit edilmesi istatistiki olarak anlamli kabul edilebilmeleri i¢in bir 6n sart
niteligindedir. Modelde yer alan degiskenlerin duraganliklarimin tespit edilebilmesi
amactyla ADF ve PP birik kok testleri degiskenler {izerinde ayr1 ayri uygulanmis ve
calismada ilgili iki birim kok testine de tarafimizca yer verilmistir.

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 37, Say: 3, 2019
501



KARAYILMAZLAR, OZGUN | An Empirical Analysis of the Relation Between Savings and External Debts

Tablo 4. Philips - Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclar:

Philips - Perron (PP) Test
Higbiri Sabitli Trendli ve Sabitli
Degiskenler . Olasihk s Olasiik . Olasiik
t-Istatistik L. t-Istatistik . t-Istatistik .
Degeri Degeri Degeri
DB .6834 [7 -2.5104 [7 -2.4627
. 06834 [7] 0.8589 5104 [7] 0.1214 621 [6] 0.3435
(Diizey) (-1.6112) (-2.6115) (-3.2024)
DB (1. -5.6359 [6] -5.6744 [7] -5.6345 [7]
0.0000* 0.0000* 0.0003*
Fark) (-1.6110) (-2.6128) (-3.2046)
TAS 1.0370 [10] -2.2886 [7] -2.5295 [5]
0.9181 0.1809 0.3130
(Diizey) (-1.6112) (-2.6115) (-3.2024)
TAS (1. -5.7030 [8] -6.2806 [10] -6.5138 [12]
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark) (-1.6110) (-2.6128) (-3.2046)
BUY -3.5218 [4] 0.0009* -6.7492 [4] 0.0000* -6.6278 [4] 0.0000*
(Diizey) (-1.6112) ' (-2.6115) ' (-3.2024) '
ITH 9107 [14 -2.2420 [7 -2.7
. 09107 [14] 0.8996 0r7] 0.1957 635 [8] 0.2192
(Diizey) (-1.6112) (-2.6115) (-3.2024)
ITH (1. -6.2454 [13] -7.5683 [20] -9.9654 [23]
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark) (-1.6110) (-2.6128) (-3.2046)
K -0.0054 -2.2970 [1 -2.4247 [1
,,G 0.0054 [3] 0.6743 Sro [ 0.1783 [1] 0.3614
(Diizey) (-1.6112) (-2.6115) (-3.2024)
KG (1. -7.3267 [2] -7.2558 [2] -7.2424 [3]
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark) (-1.6110) (-2.6128) (-3.2046)
ENF -1.8606 [1] -2.2393 [2] -2.6259 [2]
0.0605 0.1966 0.2718
(Diizey) (-1.6112) (-2.6115) (-3.2024)
ENF (1. -8.3280 [6] -8.3541 [7] -8.6326 [8]
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Fark) (-1.6110) (-2.6128) (-3.2046)
YBN -9.8891 [5] -6.2747 [4] 1.3924 [3]
0.0000* 0.0000* 1.0000
(Diizey) (-1.6112) (-2.6115) (-3.2024)

* %1°1ik anlamlilik diizeyini gostermektedir.

() %10 i¢in kritik degeri ve [ ] PP testi igin “bant genisligi”nin degerini temsil etmektedir.

4.3. ARDL Egsbiitiinlesme Testi ve Bulgular

Esbiitiinlesme, zaman i¢inde birlesen temel ekonomik zaman serileri arasinda
uzun vadeli bir dengenin varligini taklit eden bir ekonometrik kavramdir. Bu nedenle,
esblitiinlesme, modelde yer alan degiskenler igin kisa ve uzun vadeli bilgileri bir araya
getiren ampirik hata diizeltme modeli i¢in daha giiclii bir istatistiksel ve ekonomik
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zemin olusturur. Egbiitiinlesme testi, bir modelin anlamli uzun streli iliskiler
sergiledigini kanitlamak i¢in gerekli bir adimdir (Nkoro, Uko, 2016: 63-91).

Ekonometrik analizlerde esbiitiinlesme teknikleri uygulanirken, her degiskenin
esbiitiinlesme  katsayisinin ~ belirlenmesi  gerekmektedir. ~ Bununla  birlikte,
gerceklestirilecek olan birim kok testlerinin sonucuna bagl olarak, farkli testler farkli
sonuglar verecektir (Renani, 2007: 4). Geleneksel esbiitiinlesme testlerini yapmadan
once, duraganliklarin tespiti i¢in her zaman serisini kontrol etmek esastir. Bir zaman
serisi hareketsizse, geleneksel bir sekilde yapilan regresyon analizi sahte sonuglar
dogurmaktadir. Bu nedenle, oncelikle birim kok testi yapilmasi gerekir (Shrestha,
Chowdhury, 2005: 9). Ancak, Peseran vd., (1999), degiskenlerin I(0) veya I(1)
diizeyinde esbiitiinlesik olup olmadigna bakilmaksizin uygulanabilir olan ve uzun
vadeli bir iliskinin varliginin test edilmesine olanak saglayan bir yontem onermislerdir.
Calismalarinda, “Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL)” yaklasimi olarak bilinen
yeni bir test yontemi ortaya koymuslardir (Peseran vd., 1999). Diger esbiitiinlesme
testleri (yani, Engle, Granger, 1987; Johansen, Juselius, 1990) degiskenlerin ayni
seviyede duragan olmalarina yogunlasirken (Nazhoglu vd., 2014: 315-324), bu yeni
yontem, diger testlerle kiyaslandiginda, degigskenlerin I1(0) veya I(1) diizeyde
esbiitiinlesik olarak siniflandiriimast zorunlulugunu oOnleme avantajina sahiptir ve
onceden gergeklestirilecek bir birim kok testi de bu yontemde zorunlu degildir. ARDL
yaklasimi buna ek olarak, temel alinan regresyonlarin I(0) veya I(1) seviyesinde
esbiitiinlesik olup olmamasina bakilmaksizin, asimptotik olarak normal olan uzun vadeli
katsayilarinin tutarli tahminlerini vermenin de avantajina sahiptir (Peseran, Shin,
http://citeseerx.ist.psu.edu E.T.: 04.02.2018). Uygulanacak ARDL testi ig¢in
kisitlanmamus hata diizeltme modeli asagidaki sekilde kurulmustur;

m m m
ADB, = |30+Z_E[.ﬂDBr_[ + Z a; ATAS,_; + zA[ﬂBU}}_[+

i=1 I=0 =0
m m m m
Z 5; MTH,_; + Z w; AKG, _; + Z 7w AENF_; + Z ¢; AYBN,_; +
i=o =0 =0 i=n

©.DB,_, + 8,TAS,_, +8:BUY,_, + BJTH, , + 8:KG,_, + BENE _,
+B.VBN,_, + &,

Yukaridaki denklemde yer alan f5; .ex; ,4;,8,,1; .7, , @, katsayilari seriler
arasindaki kisa donem iliskisini aciklarken, 81, 82, B3, B4, B, B¢, B katsayilar ise
seriler arasindaki uzun doénem iligkilerini agiklamaktadir. Bunlara ek olarak & birinci
dereceden farki, 3 sabit terimi ve £, varyansi sabit, ortalamasi ve kovaryanst sifir olan

ekonometrik bir modele iliskin hata terimini ifade etmektedir (Kopriicii, Saritag, 2017:
77-89). Ilgili denklemin sinanmasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi
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icin Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quin (HQ) gibi bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Bu bilgi kriterlerinden elde edilen en kiigiik deger model i¢in uygun
gecikme uzunlugu olarak kullanilabilmektedir. Gergeklestirilen test neticesinde elde
edilen gecikme uzunlugu verileri Tablo 5’deki gibi olusmustur;

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme (Lag) AIC SC HQ
0 42.94973 43.26398 43.05690
2 30.51867 33.03268* 31.37602
2 29.63706 34.35082 31.24459
3 28.22176* 35.13527 30.57947*

Elde edilen veriler sonrasinda maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir
ve AIC ve HQ bilgi kriterlerinin sonuglar1 dikkate alindiginda uygun gecikme uzunlugu
da 3 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun
var olmadiginin tespiti de gerekmektedir. Otokorelasyon testi neticesinde sorun
olmadiginin  goriilmesinden  sonra, seriler arasinda esbiitiinlesme  bulunup
bulunmadiginin test edilmesi siirecine gegilebilmektedir.

Otokorelasyon  sorununun  tespiti  igin  Bound  Test verilerinden
yararlanilmaktadir. Yukarida yer alan hata diizeltme modelimiz i¢in sifir hipotezimiz;
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigidir. Gergeklestirilen test
neticesinde elde edilen F-istatistik degerinin, testte yer alan %1, % 5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri igin belirlenen alt kritik degerlerden kiigiik olmas1 durumunda seriler arasinda
esbiitiinlesmenin bulunmadigina karar verilir, baska bir deyisle sifir hipotezi
reddedilemez. Ancak elde edilen F-istatistik degeri, iist kritik degerden biiyiik olarak
elde edilmigse seriler arasinda esbiitiinlesmenin bulundugu sonucuna ulasilmakta, bagka
bir ifadeyle sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez olan; seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulundugu kabul edilmektedir. Elde edilen degerin kritik degerler
arasinda yer almasi halinde ise egsbiitiinlesmenin varligi konusunda bir sonuca
ulagilamamaktadir (Kizilkaya vd., 2016: 203-2015). Gergeklestirilen test sonucu elde
edilen sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir;

Tablo 6. Bound Test Sonuglar:

K F-istatistigi Anlamhlik Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 3.15 4.43

6 4.134306 %5 2.45 3.61
%10 2.12 3.23
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Tablo 6’daki veriler incelendiginde, F-istatistik degerinin 4.134306 olarak elde
edildigi ve bu degerin %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in belirlenen st kritik
degerden biiyiik oldugu gériilmektedir. lgili veriler dikkate alindiginda ise, modelde bir
otokorelasyon sorunun bulunmadigi sonucuna ulasilmakta ve esbiitiinlesme iligkisinin
var oldugu sdylenebilmektedir. Egbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi sonrasinda ise,
modelde yer alan degiskenler arasinda kisa ve uzun doénemli iligkilerin varliginin
incelenmesine gegilebilmektedir.

ARDL testi i¢in kullanilan iktisadi fonksiyon asagidaki sekildedir;

DB = f(TAS, BUY, ITH, KG, ENF, YBN)

Yukaridaki iktisadi fonksiyondan yola ¢ikarak birim kok testi yapilan
degiskenlere yonelik ARDL testi icin kullanilan model asagidaki gibidir;
m n o r

DEr = |3|:‘ +Z _E[ DBr_[ +Z I:t[ T.'"j].gr_[ + Z.;I.l EUP}_[ + Z EEITHr_[ +
i=1 i=0 i=0 i=0

= t z

Z W KGe_; + Z m; ENF_; + Z a; YEN_;

i=0 [=0D i=0

Yukarida yer alan model neticesinde elde edilen ARDL (1,1,0,0,2,3,2) testi
sonuglari ve uzun donem igin elde edilen tahmini sonuglar Tablo 7’de gosterilmektedir;

Tablo 7°de yer alan test istatistikleri ile tanisal test istatistikleri incelendiginde,
olusturulan ARDL modelinde White Testi sonucuna gore herhangi bir degisen varyans
probleminin olmadigi, Breusch-Godfrey LM testinin sonucu kritik degerin {izerinde
gerceklesmekle otokorelasyon sorunun bulunmadigi goriilmektedir. Ayrica Ramsey
Reset test sonuglarina gére model kurma hatasinin olmadigi gériilmekle birlikte Jaque-
Bera testi sonucuna gore de hata terimlerinin normal dagildigi gozlemlenmektedir.
Gergeklestirilen testler neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar, model neticesinde elde edilen
verilerin giivenirliligine de isaret etmektedir.

Olusturulan ARDL modeli sonucunda elde edilen ve degiskenler arasinda uzun
donemli iliskiyi gosteren test istatistikleri ise Tablo 8’de verilmektedir;

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 37, Say: 3, 2019
505



KARAYILMAZLAR, OZGUN | An Empirical Analysis of the Relation Between Savings and External Debts

Tablo 7. ARDL (1,1,0,0,2,3,2) Modelinin Tahmini Sonuglari

Bagimh Degisken DB
- t — istatistigi L.
Degiskenler Katsay1 Standart Hata L. Olasilik Degeri
Degeri
DB (-1) 0.571132 0.086419 6.608863 0.0000
TAS 0.905451 0.289651 3.126012 0.0058
TAS (-1) -1.5260116 0.295862 -5.158211 0.0001
ITH -0.045602 0.274029 -0.166415 0.8697
BUY -0.726015 0.136151 -5.332413 0.0000
ENF -0.045918 0.063632 -1.262785 0.2228
ENF (-1) 0.073465 0.037193 2.148556 0.0455
ENF (-2) 0.026708 0.021345 1.251282 0.2269
KG 0.626549 0.176877 3.542282 0.0023
KG (-1) 1.042414 0.259723 4.013559 0.0008
KG (-2) -0.647824 0.237328 -2.729660 0.0138
KG (-3) -0.456101 0.212881 -2.142517 0.0461
YBN 24.54893 6.436798 3.813841 0.0013
YBN (-1) -20.26648 10.00904 -2.024817 0.0580
YBN (-2) -3.425375 5.46939%4 -0.626281 0.5390
C -7.343234 21.68058 -0.338701 0.7388
Test Istatistikleri
R? 0.921248 Regresyonun Standart Hatasi 2.253513
Diizeltilmis R* 0.855621 Kalint1 Karelerin Toplan 91.40974
Olasihk (F-fstatistik) | 0.000001
Tamsal Test istatistikleri
Degisen Varyans Testi [White*] (P) 0.59 (0.84)
Jargue-Bera** (P) 1.54 (0.46)
Breusch-Godfrey LM*** (P) 1.05 (0.39)
Ramsey Reset (P) 2.14 (0.14)

* White test gerceklestirilirken, degiskenler arasindaki c¢apraz etki (cross terms) goz ardi
edilmistir.

** Jargue-Bera; Normallik testini,

*** Breusch-Godfrey; Otokorelasyon testini,

() ile gosterilen degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 8. ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken DB

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t - Istatistigi Olasihik
TAS -1.447218 0.683417 -2.117621 0.0484**

ITH -0.106332 0.637246 -0.166862 0.8693

BUY -1.692864 0.507060 -3.338591 0.0037*
ENF 0.126509 0.064515 1.960911 0.0655***
KG 1.317511 0.730242 1.804211 0.0880***

YBN 1.998455 0.768678 2.599858 0.0181**

* % 1’lik anlamlilik diizeyini gostermektedir.
** 9% 5’lik anlamlilik diizeyini gostermektedir.
**% 04 10’luk anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’de yer alan olasilik degerlerinden, TAS, BUY, ENF, KG ve YBN
degiskenlerinin katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu goériilmektedir. Ancak
ITH degiskeni ile dig bor¢lanma arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

ARDL modelinin uzun dénemli bulgularina gore, tasarruflarda olusacak % 1°lik
bir artig dis bor¢lanma iizerinde % 1.4 azalmaya neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug
ekonomik realite i¢in beklenen sonuglar olarak degerlendirilebilir. Tasarruf oranlarinin
artmast yurtici fonlarin artigt neticesinde i¢ borglanmada ek imkanlar anlami
tagidigindan, fon talebinde bulunanlar igin dis borglara olan ihtiyaci azaltabilmektedir.
Ulke tasarruflarimin artiyor olusunun 6nemli bir digsal faydasi da para ve sermaye
piyasalarinin gelisimine olan katkisidir. Tasarruf sahiplerinin tercihlerine ve risk
beklentilerine uygun finansal enstriimanlarin gelistirilmek zorunda olunmasi para ve
sermaye piyasalarinin geligiminin itici giicli konumundadir. Artan tasarruflar
neticesinde gelisen bu tip piyasalar iilkenin 6z tasarruflarinin degerlendirilebilmesine
imkan sagladig1 kadar yabanci sermayenin de iilkeye ¢ekilmesi acisindan dnemlidir. D1
bor¢lanma nedenlerinden birisi olan ithalatin finansmani i¢in gerek duyulan doviz
kaynagima, gelisen piyasalar sayesinde iilkeye gelen gerek portfoy gerekse de sabit
sermaye yatirimlari neticesinde ulagmak miimkiin hale gelebilmektedir. Tasarruflarin
artmasiyla gelisen para ve sermaye piyasalari, sagladiklari olumlu digsalliklarla
yatirimlarin artmasina, artan yatirimlar ise gelir seviyesinin yiikselmesine katkida
bulunmaktadir. Olusan bu siire¢, yeniden tasarruf oranlarmin arttirilmasima olanak
saglayarak dis bor¢lanmaya duyulan ihtiyaci azaltabilmektedir.

Modelden elde edilen bir diger uzun doénemli sonug, %]1°lik bir ekonomik
biiytimenin uzun dénemde dis borglanma gereksinimini %1.6 azaltacagi yoniindedir.
Tasarruf artisiyla saglanan fon biyiikligli girisimciler tarafindan yatirimlara
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yonlendirilebildigi siirece iiretim ve verimlilik artigina katki saglayacaktir. Ekonomik
olarak biiyliyen bir yap1 igerisinde, sermaye stoku bundan olumlu yonde etkilenecektir.
Artan sermaye stoku ve gelirlerde meydana gelen pozitif yonlii gelismeler kendi kendini
finanse edebilen bir ekonomik yapry1 olusturabileceginden dis bor¢lanma gereksinimini
azaltacaktir.

Elde edilen diger ampirik bulgulara goére enflasyon, kamu gelirleri ve yasa
bagimli niifusta yasanacak %1°lik artislarin uzun dénemde dis borcu sirasiyla %0.12,
%1.3 ve %1.9 oraninda arttirdig1 yer almaktadir. Uzun doénemli sonuglar neticesinde
elde edilen bu verilerin de ekonomik beklentilerle uyumlu oldugu soylenebilir.
Enflasyon oranlarindaki artis, kisilerin satin alma gliclinii azalttigindan hayat
standartlarinda bir azalma olmasini istemeyen kisiler i¢in ek finansman kaynaklarinin
bulunmasi gerekmektedir. Ellerinde bulunan harcanabilir gelirleri, enflasyon nedeniyle
her gecen giin daha az miktarda mal ve hizmet satin alabilecek olan bireyler borglanma
yoluyla bu kaybi telafi etmeye calisabilirler.

Benzer sekilde, kamu gelirlerinin artis1 vergi oranlarmin arttirilmasi yoluyla
saglandig1 takdirde, kigilerin harcanabilir gelirlerinin azalmas: anlami tastyacaktir.
Baska bir ifadeyle 6zel kesim tarafindan kullanilacak olan fonlarin kamu kesimine
aktarilmasi ile olusan daraltici etki kamu harcamalari yoluyla olusturulacak genisletici
etkiden daha biiyilk oldugu durumlarda bireysel refahta bir diisiis olmasi olagan bir
sonug olacaktir. Bu durum da ise kisilerin bor¢lanma yoluyla bu refah kaybini telafiye
yonelmesi beklenebilir.

Yasa bagimli niifus orani, ¢aligma ¢aginda bulunmayan veya ¢aligma ¢aginda
olmasimna ragmen c¢alismayan kisilerle c¢alisanlar tarafindan yasamsal ihtiyaglari
karsilanan kigileri ifade etmektedir. Calisan her bir bireyin bakmak zorunda oldugu
bagimli niifus arttik¢a, harcanabilir gelire olan ihtiyaci da artmakta ve ilgili gelir {iretim
faktorlerinin katkist neticesinde elde edilemedigi durumunda ise bor¢lanmaya yonelmek
bir segenek olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

ARDL testi igin 0ngoriilen hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglar bize
ayrica, aralarinda uzun doénemli esbiitiinlesme bulunan degiskenler iizerindeki herhangi
bir sok etkisinin ne kadar siirede ortadan kalktigini gostermektedir. Kurulan hata
diizeltme modeli sonrasinda elde edilen veriler asagida yer alan Tablo 9’da
gosterilmektedir;
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Tablo 9. Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t - Istatistigi Olasihk
D(TAS) 0.905451 0.289651 3.126012 0.0058
D(BUY) -0.726015 0.136151 -5.332413 0.0000
D(ENF) -0.045918 0.036362 -1.262785 0.2228

D(ENF(-1)) -0.026708 0.021345 -1.251282 0.2269
D(ITH) -0.045602 0.274029 -0.166415 0.8697

D(KG) 0.626549 0.176877 3.542282 0.0023
D(KG(-1)) 0.647824 0.237328 2.729660 0.0138
D(KG(-2)) 0.456101 0.212881 2.142517 0.0461

D(YBN) 24.548925 6.436798 3.813841 0.0013

D(YBN(-1)) 3.425375 5.469394 0.626281 0.5390

ECM(-1) -0.428868 0.086419 -4.962644 0.0001

Test sonucunda elde edilen hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlaml
olabilmesi igin negatif olmasi gerekmekte ve olasilik degerinin de kritik degerler
acisindan anlamli sonu¢ vermesi beklenmektedir. Tablo 9°da yer alan verilerden de
goriilebilecegi gibi, hata teriminin negatif olmasi ve olasilik degerinin anlaml
bulunmasi degiskenler arasinda uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de iliski
bulundugunu gostermektedir. Hata diizeltme modeli (Error Correction Model — ECM)
katsayisinin -0.428868 olarak elde edilmis olmasi degiskenler iizerindeki herhangi bir
sokun yaklagik olarak iki buguk dénemden daha kisa bir siire de diizelerek uzun dénem
dengesine oldukga hizli bir sekilde yoneldigini gostermektedir.

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilarinin kararliligimin test edilmesinde
kullanilan test ise; Brown, Durbin ve Evans tarafindan 1975 yilinda gelistirilen (Brown
vd., 1975; 149-192) CUSUM ve CUSUM SQUARES testleridir. CUSUM testi modelde
var olan ardisik artiklart kullanirken CUSUM SQUARES testi ise ardigik artiklarin
karelerini kullanmakta ve modelde yapisal kirilmalarin bulunup bulunmadigini test
etmektedir. Model iizerinde gergeklestirilen yapisal kirilma testi sonuglari ise Sekil
1’deki gibidir;
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM OF SQUARES Test Sonuclari
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Uzun dénem modeline iligkin CUSUM ve CUSUM SQUARES istatistiklerinin
%5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde yer almasi ARDL modelinin istikrarli
oldugu anlamina gelmektedir.
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SONUC

Bu caligmamizda, Tiirkiye’nin 1980 — 2016 yillar1 arasindaki 36 yillik dénemini
kapsayan bazi makroekonomik degiskenlerine ait veriler kullamilmis ve ilgili
degiskenlerin iilkemizin dis bor¢lanma gereksinimine olan etkileri ARDL modeli
yardimu ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, tasarruf oranlarinda yaganan
degismeler basta olmak iizere modelde yer alan bazi diger degiskenlerin de iilkemizin
dis kaynak gereksinimini etkiledigi goriilmektedir.

Ampirik modelden elde edilen bulguda, tasarruflar ile dig bor¢lanma arasindaki
iligki negatif yonlii olarak tespit edilmektedir. Tiirkiye icin elde edilen bu bulgu, daha
once gerceklestirilen teorik ve ampirik ¢aligmalardan bazilari olan; Diamond (1965),
Griffin ve Enos (1970), Weisskopf (1972), Khan vd., (1992), Tiruneh (2004), Okafor ve
Tyrowicz (2008), Aliyu ve Usman (2013) ve Karagor ve Kartal (2016)’1n sonuglariyla
tutarlilik gostermektedir. Bu durum, tasarruflarda yasanacak artiglarin dis bor¢ miktarini
azaltacagin1 ifade etmektedir. Artan tasarruflar neticesinde yatirim maliyetlerinin
diistiyor olmasi sabit sermaye yatirimlarini arttirarak {ilkelerin uzun doénemli
verimliliklerine pozitif katki saglamaktadir. Artan yatirimlarin bir diger olumlu etkisi
ise igsizlik rakamlar1 lizerinde kendini gostermektedir. Olusan yeni is sahalari ve
istihdam olanaklar1 neticesinde, iiretken alanlara dahil olma imkani bulan bireyler elde
ettikleri gelirlerin biiyilik bir kismini tiiketseler bile belirli bir kismini gerek islem, gerek
ihtiyat gerekse de miras gibi bazi giidiilerle tasarrufa ydnlendireceklerdir. Artan
tasarruflarla olusan fonlar ise iilkelerin dig kaynaga duydugu ihtiyacin azalmasina
yardimci olacaktir.

Calismanin diger bir bulgusu ise ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma
gereksinimini arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugudur. Ampirik analiz bulgusuna
gore, biiytime oranindaki her % 1°lik artis uzun donemde dis borglanma ihtiyacini % 1.6
oraninda azaltmaktadir. Tasarruflarla artan yatirimlar, yatirimla artan istihdam ve iiretim
kapasitesi, artan iiretim ve istihdam sayesinde olusan ekonomik biiyiime ekonomimizin
dis kaynaga duydugu ihtiyacin siddet derecesini azaltmaya katki saglamaktadir.
Ekonomik biiylimeye katk: saglayacak yatirimlarin tesvik edilmesi ve istihdam arttirici
politik yaklagimlarin gelistirilmesi dis bor¢lanma gereksinimini etkileme kanallarindan
birisi olarak degerlendirilmelidir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden bir digeri olan yasa bagimli niifus
oraninda yasanacak %1’lik artigin dis borglar1 %1.99 oraninda arttiracagi ampirik analiz
sonucunda goriilmektedir. Bu durum dis borglar ile yasa bagimli niifus yapisi arasinda
onemli bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Yaslanan niifus yapisinin ekonomi
iizerindeki Onemli etkilerinden birisi {ilke tasarruf oranlari {izerinde kendini
gosterebilmektedir. Yaslanan ve iiretken alandan ¢ekilip genel manada pasif bir niifus
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yapisina evirilen {ilkelerde bu durum, toplam tasarruflar1 tehdit eden bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Azalan tasarruflar nedeniyle yatirimlarini kendi 6z fonlartyla
finanse edemeyen bir yapinin ise dig kaynaga duydugu ihtiyacin artmasi séz konusu
olacaktir.

Ampirik ¢alismadan elde edilen bulgular, kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligini géstermektedir. Bununla birlikte, kisa donem
icin elde edilen sonuglara bakildiginda da, uzun dénemli iliskinin varligina benzer
olarak degiskenler arasinda kisa donemde de iligki oldugu tespit edilmistir. Modelde yer
alan degiskenlerden kaynaklanan herhangi bir sokun etkisinin yaklasik olarak iki buguk
donemde ortadan kalktifi ve uzun donemli denge seviyesine geri doniildiigii
goriilmiistiir

Birgok farkli faktérden etkilenen gergek ve tiizel kisilerin tasarruf kararlart bir
biitiin olarak ele alindiginda ekonomik yapinin itici giicii konumundadir. Para ve
sermaye piyasalarmmin gelisimi ve ilgili piyasalar i¢in yenilik¢i {irlinlerin
gelistirilmesinin de altinda yatan siiriikleyici giic artan tasarruf neticesinde olusan
fonlardir. Tasarruf aliskanligi ya da imkani toplumun farkli gelir gruplart igin
Ozendirilebilir ve hatta tesvik edilebilirse finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak
kolaylagan fona ulasma imkanlari girisimciler i¢in yatirimlarin maliyetini diigsiiren bir
unsur haline doniisecektir. Tasarruflar1 tesvik edebilmek igin gergeklestirilen gabalarin
temelinde yatirimlara finansman saglama amaci bulunsa da bir diger dnemli amag da
gerceklestirilmesi planlanan yatirimlar icin dis kaynaklara olan bagimliligin ortadan
kaldirilmasinin saglanmasidir.

Ampirik  analiz  neticesinde elde edilen bulgular toplu olarak
degerlendirildiginde, politika yapicilarin tasarrufu tegvik edici politikalari siirdiirmeleri
ve ekonomik biiylimeye katki saglayacak olan 6zellikle teknolojik yenilikler iireten
alanlardaki yatirimlar1 6zendirmeleri gerektigi diisiiniilmektedir. Ulke disindan saglanan
kaynaklarin cari harcamalarin finansmani ya da borg itfasi i¢in kullanilmaktan daha ¢ok
altyap1 ve ekonominin verimliligine hizmet eden alanlarda degerlendirilmesi gerektigi
aciktir. Borglarin anapara ve faiz 6demeleri i¢in kullanilacak fonlar igin yeterli
kaynagin, yatirimlarin saglayacagi verimlilik artisiyla elde edilecek ek finansman ile
saglanabilmesi gerekir. Massetme kapasitesi olarak da bilinen bu duruma gore, eger ki
borglanma neticesinde ortaya g¢ikan fayda borcun itfasi i¢in gerekli olan kaynagi
olusturamiyorsa hatali tercihler s6z konusudur. Ulkemizde geg¢misten giiniimiize borg
miktarinin siirekli olarak artmis olmasina ragmen ekonomik biiylimede goriilen dalgal
seyir, yurtdis1 kaynaklardan elde edilen fonlardan verimli alanlarda yararlanilamadigi
seklinde yorumlanabilir. Bor¢ miktarinda yasanan artislarla uyumlu olmayan verimlilik
artiglar1 uzun yillar boyunca iilkemiz i¢in de ciddi bir sorun olmustur.
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Diinya iizerindeki bir¢ok devlet agisindan borgluluk diizeylerinin ekonomik
biiyiime hizlarindan daha yiiksek oranda arttyor olusu, alinan dis borglarin hiikiimetlerce
ekonomiyi gelistirecek verimli alanlarin disinda kullanildiginin da bir gostergesi niteligi
tasimaktadir. Ozellikle kalkinmanin ilk evrelerinde ihtiyag duyulan dis tasarruflardan
elde edilen fonlarin uzun vadede iilkeler agisindan risk unsuru olmaktan ¢ikarilabilmesi,
oncelikle ihtiyaglarin 6nem derecesinin dogru belirlenmesi ve bu sayede iilke
kaynaklarinin israf edilmeden verimli alanlarda kullanilabilmesi ile miimkiindiir.
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