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ABSTRACT

The duration and volume of foreign indebting bear an important issue for every economy no
matter how developed it is. Foreign indebting, which is applied when domestic savings can
not meet the planned investments, causes different results based on the economic structures
and the way that they use these funds. This study investigates the relationship between foreign
debt and economic growth for Turkish economy using core regression method. The data have
been obtained from the statistics database of World Bank for the years 1970 to 2013 annually.
Existing data reveals that 1 unit increase in foreign debt of Turkey decreases economic
growth at about 0,12

Keywords: Economic Growth, Foreign Debt, Turkish Economy, Core Regression,
Sustainable Indebting.
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Tiirkiye'de Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime iliskisinin Cekirdek Regresyon Yardimiyla
Analizi

OZET

Ekonomik gelismislik diizeyi ne olursa olsun, lilke ekonomileri i¢in dig bor¢glanma zamani ve
miktart 6nemli bir konuyu olusturmaktadir. Dis bor¢lanma, 6zellikle cari acik ya da i¢
tasarruflarin planlanan yatirimlari karsilayamamasi nedenleriyle bagvurulmasi sonucunda
iilkelerin ekonomik yapilarina ve borglarin kullanimina goére farkli sonuglar ortaya
koymaktadir. Bu c¢alismada Tirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢ ekonomik biiyiime iligkisi
cekirdek Regresyon yontemi ile arastirilmistir. Ekonomik veriler Diinya Bankasi istatistik
verilerinden 1970-2013 yillik olarak derlenmistir. Mevcut veriler 1s18inda Tirkiye'nin dig
borcunda meydana gelen 1 birimlik artisin ekonomik biiylimeyi 0,12 azalttig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Dis Borg, Tiirkiye Ekonomisi, Cekirdek Regresyon,
Siirdiirtilebilir Bor¢lanma
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1. Giris

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf eksikligi ve diisiik ihracat gelirleri, dis
bor¢lanmay1 yatirimlarin finansmani i¢in alternatif bir secenek olarak ortaya cikarmustir.
Merkez bankasi, tim kamu kurum ve kuruluslar ile 6zel sektoriin yurtdist yerlesiklerden
saglamis olduklar1 krediler ve yurtdist piyasalarda ihra¢ ettikleri tahvillerden dogan
yiikiimliiliikler toplam dis bor¢ stokunu olusturmaktadir (Susam ve Bakkal, 2008). Ulkelerin
ekonomik kaynak bulma ihtiyacinin temelinde karsilastiklar1 yatirim-tasarruf agigi
bulunmaktadir (Akgay, 2012). Ayrica i¢ bor¢lanmanin yeterli olmayisi, gerekli ithalat i¢in
yeterli doviz bulunamamasi, 6demeler dengesi aciklar1 gibi nedenlerle de iilkeler dis
bor¢lanmaya gidebilmektedir (Bilginoglu ve Aysu 2008). Mal ve hizmet ticareti ile transfer
O0demelerinde meydana gelen agigin kapatilmasi i¢in de dis bor¢lanmaya bagvurulmaktadir
(Cukurcayir, 2014). Tasarruf ve tasarruflara bagli olarak da yatirim eksikligi ekonominin
genelinde olabilecegi gibi sadece 6zel sektorde ya da kamu sektoriinde olabilir. Dolayisiyla
dis bor¢lanma sermaye piyasasinin serbestlik diizeyine bagli olarak hem kamu sektorii hem de
0zel sektor tarafindan yapilabilmektedir (Cevik ve Cural, 2013).

2. D1s Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime Mliskisinin Teorik Temelleri

Di1s borglanma devletin ekonomik faaliyetlere miimkiin oldugunca karigmamasi gerektigini
savunan klasik iktisadi diistincenin terk edilip, ekonomik biiylimenin canlanmasi i¢in devlet
miidahalesinin gerekliligini savunan Keynesyen iktisadi diisiincenin popiilerlik kazanmasiyla
onem kazanmistir (Cogiirci ve Coban, 2011). Temelde dis bor¢lanmanin verimli yatirim
harcamalarinda kullanilmasi, uzun vadeye yayilarak diisiik faizli olmas1 ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyen bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak dig bor¢lanmanin faizi
yiiksek ise ve dis borclanma ile yapilan yatirimlar geri 6deme diizeyini saglayabilecek
gelirden daha diistik ise ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Bilginoglu ve Aysu,
2008).Yabanc1 kaynak girisi baslangic asamasinda ekonomilerde olumlu etki yaratsa da,
bor¢larin 6denme donemlerinde iilke disina kaynak transferine yol agmaktadir. Alinan dig
bor¢larin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmayis1 giderek artan borcun borg ile 6denme
kisir dongiistine girilmesine neden olmaktadir (Ersoy, 2013).

Di1s borg-ekonomik biiylime iligkisinin temel ¢ercevesini olusturan teorileri zamanlar arasi
bor¢lanma modeli, borgla biiyiime modeli, bor¢ fazlas1t modeli ve siirdiiriilebilirlik yaklagimi
modeli olusturmaktadir.

Zamanlar aras1 bor¢lanma modeli dis borcun iilkedeki tasarruf a¢igini kapatmadaki dnemini
vurgulamak iizere olusturulan bir modeldir (Eratas ve Basci, 2013). Model iki donem igin bir
iilkenin zamanlar arasi1 fayda maksimizasyonunu iizerine kurulmustur. Modelde, bir iilkenin
uluslararasi sermaye piyasalarina hi¢ erigimi olmadig1 ve hem ireticilerin hem de tiiketicilerin
diinya faiz oranindan fazla olan yurtici faiz orani ile kars1 karsiya olduklar1 otarsi durumunu
gostermektedir. Uluslararasi bor¢lanmaya agilma ile birlikte iilke daha diisiik faiz oranina
tepki gosterir ve daha yiiksek cari tilkketme sahip olur (Nissanke ve Ferrarini, 2001).

Borgla biiyiime modeli, tasarruf eksikligi nedeniyle iistlenilemeyen yatirimlarin dis borg
saglanarak karsilanmasini temeline dayanmaktadir (Bilginoglu ve Aysu, 2008). Borgcla
bliylime modeli, bor¢ kapasitesini ekonomik biiylime siirecinde bor¢lanmanin fayda ve
maliyetleri olarak dikkate alir. Modelin temel dayanagi, zamanla ek bor¢glanmanin ekonomik
biliylimeye yeterince katki saglamast durumunda bir iilkenin borg¢lar1 dondiirme kapasitesini
stirdiirecegidir. Sermaye akiglarinin ekonomik biiylime ve kalkinmanin gidisat:1 ile yakindan




20 ’ Analysis of Foreign Debt and Economic Growth in Turkey by Using Core Regression

iligkili olan birka¢ agama siiresince degisebilecegi bir bor¢ dongiisii 6nerilmektedir. Bununla
birlikte Onerilen bor¢ biiyiime siirecinde hi¢ otomatisite olmadigi i¢in, farkli asamalarda
ilerlemede birka¢ kosulun karsilanmasini gerektirir. Genellikle bu kosullar Harrod-Domar
biliylime modeli ¢ercevesinde tek bir kosul olarak birlesmektedir. Kosul zaman igerisinde borg
servisi kapasitesini siirdiirmek, bir bagka deyisle borcunu 6deyebilecek durumda kalmak igin,
cikt1 bliylime oraninin, faiz orani olarak o6l¢iilen bor¢glanma maliyetine esit veya fazla olmasi
gerektigini belirtmektedir (Hjertholm, 20007). Borgla biiyiime modeline gore, iilkeye giren
yabanci kaynaklar sermaye mal1 ithalatinin olusturdugu cari iglemler a¢igini finanse ederse ve
iilkedeki yatirim hizinda bir artis meydana gelirse, ekonominin daha hizli biiylimesi giindeme
gelmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008).

Bor¢ fazlast modeli, borcun iilkenin gelecekte belli bir olasilikla geri 6deme kabiliyetini
geemesi halinde, beklenen borg servisinin muhtemelen iilkenin ¢ikti seviyesinin artan bir
fonksiyonu olacagi dnermesine dayanmaktadir. Boylece yerel ekonomiye yapilan yatirirmdan
elde edilen getirilerin bir kism1 mevcut yabanci alacaklilar tarafindan etkin bir sekilde alinir,
yurtici ve yeni yabanci yatirimcilar tarafindan yapilacak yatirimlar caydirilir. Gelecege
yonelik borg¢ yikiimliiliikklerinde meydana gelecek bir indirim ise yatirimlari arttirici etki
yapacaktir. Borcun azalmasi yatirnmin ve geri 6deme kapasitesinin artmasina yol ac¢tig1 igin,
dolasimdaki bor¢ daha yiiksek olasilikla geri 6denecek duruma gelmektedir. Bu etki yeterince
giiclii ise, borcun azalmasi bor¢luya oldugu kadar alacaklilara da faydali olabilir. Dis
bor¢lanma, yatirnmlar agisindan ek bir kaynak saglamasindan dolay1 ekonomik biiylimeyi
olumlu etkilemektedir. Ancak dis borg¢larin varligi 6deme dénemlerinde disariya kaynak ¢ikist
yarattigir icin ekonomik biliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Eger bor¢ gelecekte iilkenin
ddeyebileceginden daha fazla ise beklenen bor¢ servisi maliyetleri gelecekteki yerli ve
yabanci yatirimlart caydirmaktadir. Clinki {ilkenin fazla tiretimi dis bor¢ servisini kargilamak
iizere daha yliksek oranda vergilendirilmektedir. Bu durum Bor¢ Laffer Egrisi ile
gosterilmektedir (Bilginoglu ve Aysu, 2008). Bor¢lu, Laffer egrisinin sag tarafinda olursa,
bor¢ azalmasi beklenen bor¢ geri 6demesini arttirict etki yapar (Claessens vd. 1997; Pattillo
vd. 2002; Diego vd. 2009). Krugman (1988 a) ve Foot (1989), yiiksek borg¢ stoku seviyesinin
azaltilmast ile beklenen bor¢ geri 6demesinin arttirilabilecegini savunmaktadir (Husain,
1997). Olas1 gelecekteki kaynak transferinin beklenen simdiki degeri borg¢tan az oldugunda,
bir iilkenin bor¢ fazlasi sorununa sahip oldugu sdylenebilir (Krugman, 1988 b). Bor¢ fazlasi
teorisi, borg akisini yeniden planlamak yerine borg diisiirmeyi destekleyen bir teoridir.

Stirdiirtilebilirlik yaklasimina gore, dis borglarin siirdiiriilebilirligi bor¢glanmadan elde edilen
kaynaklarla, gelirlerin gelecekteki bor¢ servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmas: ile
olanaklidir. Mali dengesizlik durumunda, belli bir maliyete katlanarak ek kaynaklar
saglanmaya calisilmaktadir. Bu maliyet fon arz ve talebince belirlenen faiz oranidir. Borg
alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, bor¢ olarak aliman kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanilmastyla miimkiindiir. Ancak bu sekilde borg servisi yeni bor¢lanmaya bagvurmaksizin
karsilanabilmektedir (Ulgen, 2002). Dis bor¢lanma ile elde edilen kaynak yabanci
bor¢lanmanin maliyetinden fazla bir getiri iirettikge, bir iilke yurt disindan bor¢lanmalidir. Bu
durumda borglanan iilke yabanci tasarruflar yardimiyla {iretim kapasitesini arttirmaktadir.
Teorik olarak dis bor¢lanmanin siirdiirtilebilir seviyesini sartlara, vade ve yabanci sermayenin
mevcudiyetine bagli olarak hesaplamak miimkiindiir. Bununla birlikte uygulamada bu
bilgilere ulasmak kolay olmamaktadir. Dolayisiyla borcun ihracata orani, bor¢ servisinin
ihracata orani, borcun gayri safi yurti¢i hasila veya gayri safi milli hasilaya orani gibi ¢esitli
oranlar siirdiiriilebilirligin standart Olgiileri olmuslardir. Bu tiir oranlarin siirdiiriilebilir
seviyesini belirlemek giic olmasina ragmen, bu oranlarin pratik degeri yabanci borg stokunda
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potansiyel olarak biiyiimeye iliskin uyar1 verir. flave yabanci bor¢lanma borg servis yiikiinii,
iilkenin o yiikii tasima kapasitesini artirdigindan daha fazla artirirsa, ihracat artirilarak durum
tersine dondiiriilmelidir. Aksi durumda ise kosullar degismez ve 6demeleri yapmak i¢in daha
fazla bor¢lanmaya gereksinim duyulur ve dis borg iilkenin borcu servis etme kapasitesinden
daha hizli biiyliyecektir (Ajayi ve Khan, 2000).

3. Literatiir Taramasi

Di1s borglarin ekonomik biiylime lizerine etkisi akademik literatiirde siklikla incelenen bir
konudur. Bunun nedeni, dis borglarin tilkelerin i¢ ekonomik dinamiklerine bagl olarak farkli
donemlerde farkli etkilere sahip olabilmesidir. Teoride tasarruf eksikliginin dis borg ile telafi
edilmesinin ekonomik biliylimeyi destekledigi goriisii 6ne ¢iksa da, uygulamada dis bor¢larin
verimli kullanilamamasi, bor¢lanma yoluyla yapilan yatirimlarin beklenen getiriyi elde
edememesi sonucunda ekonomileri borcun borgla 6dendigi bir kisir dongiiye sokarak
ekonomiyi bir bor¢ sarmalina siiriikledigi ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledi gortisleri
de bulunmaktadir. Boylece daha oOnceden alinan borclarin 6denebilmesi igin tekrar
borg¢lanilmak zorunda kalinmaktadir (Ingham, 1995).

Tiirkiye ekonomisi agisindan dis bor¢ ekonomik biiyiime iliskisine yonelik literatiir
taramasina bakildiginda 6ne ¢ikan goriisiin dis bor¢larda meydana gelen artisin ekonomik
bilyiimeyi olumsuz etkiledigi yoniinde oldugu gériilmektedir. Ulke gruplarma yénelik yapilan
calismalarda ise belirli bir dis bor¢ stokundan sonra artan dis bor¢lanmanin ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiledigi goriisii on plana ¢ikmaktadir.

Yazar(lar) Ulke(ler) ve Bulgular
Donem

Olumlu etkilere yonelik

caligmalar

Abu Bakar ve Haasan | Malezya/ 1970- | Dis Borgtaki %]1'lik artis, uzun donemde

(2008) 2005 ekonomik biliylimeyi %1,29
arttirmaktadir.

Patenio ve Tan-Cruz (2007) | Filipinler / 1981- | Dig borg servisi, ekonomik bilyiimeyi

2005 cok az etkilemektedir ve bor¢ fazlasi

teorisinin gerceklesecegi kadar yliksek
degildir.

Schclarek (2004) 59 GOU ve 24 | Diisiik dis bor¢lanma diizeyi, ekonomik

gelismis tllke bliylimeyi arttirmaktadir. Dis borg ile
toplam faktor verimliligi arasinda sinirh
bir iligki vardir.

Patillo, Poirson ve Ricci| 93 GOU/1969- | Diisiik diizeyli dis borglanma ekonomik
(2002) 1998 bliylime iizerinde olumlu etkiye sahiptir.
Ekonomik biiylimeyi maksimize eden
bor¢/GSYIH oran1 %20'dir.

Olumsuz etkilere yonelik
calismalar

Safradi ve Mehziri (2011) Iran /1974-2007 | Dis borglar ekonomik biiyiimeyi ve &zel
yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir.

Reinhart ve Rogoff (2010 a) 44 gelismis ve | Yikksek dis bor¢ stoku ekonomik
GOU / 1971-2009 | biiyiimeyi olumsuz etkilerken, bu etki
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&
gelismekte olan iilkelerde daha belirgin
olmaktadir.

Hayat ve Hayat (2010) Pakistan / 1972- | Dig  bor¢ta meydana gelen artis
2005 ekonomik biliytimeyi olumsuz

etkilemektedir.
Reinhart ve Rogoff (2010 b) 64 gelismis ve | Kamu borcu/GSYIH oram1  %90'm
GOU/ 1914-2010 | iizerinde ise  ekonomik  biiyiime
tizerindeki  olumlu  etkisi  zayiftir.
Bor¢/GSYIH oran1  %90'm iizerinde
ciktiginda biliylime orani %1

diismektedir. GOU'lerde ise dis borg
GSYIH'nin %60'ma ulastiginda yillik
biliylime oran1 yaklasik %2 diismektedir.
Daha yiiksek bor¢ diizeyinde biiylime

oranlaridaki diisme ikiye
katlanmaktadir.
Tirkiye'ye yonelik
caligmalar
Celik ve Direkgi (2013) Tiirkiye/ 1991- | Dis bor¢ ekonomik biiylime iizerinde
2010 negatif bir etkiye sahiptir.
Cevik ve Cural (2013) Tiirkiye/1989- Dis borglanma ekonomiyi pozitif
2012 etkilemektedir.
Cogiircii ve Coban (2011) Tiirkiye/1980- Dis Borglanma ekonomik biiylime
2009 iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Uysal vd. (2009) Tiirkiye/ 1965- | Dis bor¢ ekonomik biiylime iizerinde
2007 negatif bir etkiye sahiptir.
Bilginoglu ve Aysu (2008) Tiirkiye/ 1968- | D1 bor¢ ekonomik biiylime iizerinde
2005 negatif bir etkiye sahiptir.
Ipek ve Yasar (2008) Tiirkiye/ 1989- | Dis borglanma ile ekonomik biiyiime
2007 arasinda kisa ve uzun dénemde iki yonli
nedensellik iliskisi vardir. Dis borg ile
ekonomik biiylime arasinda uzun donem
iligkisi negatif yonliidiir.
Karagol (2006) Tiurkiye/ 1960- | D1 borgtaki bir sok ekonomik
2002 biliylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Javed ve Sahindz (2005) Tiirkiye/ 1983- | Di1s borglar yatirimlar {izerinde negatif,
2002 ihracat lizerinde pozitif etkiye sahiptir.
Karagol (2002) Tiirkiye/1956- | Bor¢  servisindeki artis  ekonomik
1996 biliylimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Ulusoy ve  Kiiclikkale | Tiirkiye/ 1950- | Dis bor¢lanma uzun dénemde ekonomik
(1996) 1992 biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.

Tablo 1: Di1s Bor¢-Ekonomik Biiyiime iliskisine Y&nelik Literatiir Ozeti.
Kaynak: (Cevik ve Cural 2013)’ den giincellenmistir.

4. Ekonometrik Yontem

Regresyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ortalama iliskinin matematiksel bir modelle ifade
edilmesinde, bagimli ve bagimsiz degiskenin dogrusal bir iligki i¢inde oldugunu varsaymaktadir (Tabakan,
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2009). Kisaca, parametrik regresyon analizi Oncelikle degiskenlerin arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu
varsaymaktadir. Aradaki iligkinin dogrusal olmadigi durumlarda, bu varsayim gegersiz hale gelmekte ve
regresyonu olusturan parametrelerin giivenilirligi diiserek modelin tahminleme giicli azalmaktadir. Degiskenler
arasinda herhangi bir fonksiyonel bir iliski var ise, etkin ve Ongorii giicii yiiksek modeller olusturulabilir
(Takezawa, 2006). Aksi halde, parametrik regresyon modelleri yerine parametrik olmayan regresyon modelleri
kullanilabilir.

Parametrik olmayan regresyon modelleri degiskenler arasindaki iliskinin tiirtinii fazla dikkate almamakla
beraber, regresyon fonksiyonuna odaklanir. Regresyon fonksiyonunun tiirevlenebilir olmasit ve siirekli olmasi
modelin tek varsayimi olarak kabul edilebilir (Eubank, 1990). Parametrik olmayan regresyon ydntemi,
regresyonu olusturan parametrelerin katsayilarin anlamliligt yerine fonksiyonun istatistiksel ozellikleri ile

ilgilenmektedir (Fox, 2008). Calismada ele alinan bagimli ve bagimsiz degiskenler normal dagilim
varsayimini saglamamakta ve kalin kuyruk 6zellikleri géstermektedir. Bu nedenle parametrik
olmayan regresyon ¢ekirdek tahmincisi yardimiyla iliskiler belirlenmeye calisilacaktir.

4.1. Cekirdek Regresyon

Parametrik olmayan regresyon kestiricileri, parametrik modellerdeki varsayim ihlallerinin
yant sira dagilim hakkinda higbir bilgi olmadigi durumlarda kullanilmaktadir. Ayrica
parametrik model kurmaya yardimci olusu ve basta ¢ekirdek regresyon olmak iizere diger tiim
kestiricilerinin tutarli kestirimler sunmasindan dolay1 parametrik regresyon analizine alternatif
olarak tercih edilmektedir (Kiroglu, 1999). Parametrik olmayan regresyon kestiricilerinin
temel amagclari; iki degisken arasindaki iligskiyi agiklamada ¢ok yonlii bir metot saglamak,
kayip gozlemleri temsil etmede veya yakin X degerleri arasinda bir deger bulmada esnek bir
metot kurmak ve aykiri noktalarin etkisini inceleyerek sahte gozlemleri ortaya ¢ikarmaktir
(Hardle, 1999).

En basit ve en yaygin kullanilan parametrik olmayan regresyon kestiricileri g¢ekirdek
metoduna dayanir (Chu ve Marron, 1991). Cekirdek odakli kestiriciler basit ve sezgisel olarak
iyi anlasildig1 icin tercih edilmektedir. Diger 6nemli parametrik olmayan egri kestiricileri ise
k-en yakin komsuluk, spline modelleri ve ortogonal serilerdir (Hardle, 1999).

Cekirdek regresyonda bagimli degiskenin yerel agirlikli ortalamasi alinir. Agirliklar ¢ekirdek
olarak adlandirilan bir fonksiyona dayanir. Cekirdek adi da buradan gelmektedir (Chu ve
Marron, 1991). Cekirdek regresyona iliskin gelistirilen yaklasimlar arasinda yerel sabit
(Nadaraya-Watson), yerel dogrusal ve yerel polinomial ¢ekirdek kestiricileri ile diger
alternatif kestiriciler (Priestley-Chao, Gasser-Miiller) yer almaktadir.

Yerel sabit ¢ekirdek kestirim teknigi Nadaraya (1964) ve Watson (1964) tarafindan dnerilmis
olup, Nadaraya-Watson ¢ekirdek kestiricisi olarak da adlandirilir. Buradaki mantik, bagiml
degiskenin degerlerini yerel olarak ortalayarak kosullu ortalama fonksiyonunu kestirmektir.
(X,Y) gozlem ciftleri i¢in f(x,y) yogunluk fonksiyonu kullanilarak elde edilen (Hardle ve
Linton, 1994) yerel sabit ¢ekirdek kestiricisi:

(1)

seklindedir, buradan hareketle;
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n - X
min2 (Y —a)’K (%) (2)

a i=l

ifadesinin minimizasyon problemine odaklidir (Li ve Racine, 2007). Burada K ¢ekirdek ya da
agirlik fonksiyonu olup, sifir etrafinda simetriktir ve lim|X| K(X) =0 06zelligini saglamaktadir.
h, pencere genisligi ya da diizlestirme parametresi adi verilen, kestirim diizegiinliigiinii
kontrol eden ve genellikle pozitif deger alan parametredir (Schimek, 2000). Bir X; gozlem
noktasinda h— 0 oldugunda m, (X.) —>Y, keyfi bir x noktasinda ise h — cooldugunda
m, (X,) —Y olacaktir. Bu iki limit durumundan anlasilacagi gibi, 6rnek biiyilikliigl n ile

iligkili olan diizgiinlestirme parametresi h, sifira ne ¢ok hizli ne de ¢ok yavas yakinsamalidir.
(Hardle ve Linton, 1994).

n — o iken ve h — 0 ve nh — o olmasi sartiyla (1) deki formiilde pay ve payda,

DRIV >‘ Lm0 () 3

n - X.
E ZK(%) - f(x) (@)

olacagindan M(x) —» m(X)olacaktir (Hardle ve Linton, 1994; He, 2009). Dolayisiyla bu

kestirici ile elde edilen regresyon fonksiyonunun, m(x)'in tutarli bir kestirici oldugu
sOylenebilir (Demir, 2005). Schuster (1972) tarafindan gosterildigi gibi,

Jnh [ hih(x) = m(x) - h*Yan(x) ] - N(0.Var(x)) (5)

Yan(x) :%UZK[m"(x)+2m'(x)%(x)} (6)
v, (K)a’ (%)

Var(x) === == ™ (7)

yerel sabit kestirici asimptotik olarak normaldir (Hardle ve Linton, (1994).

4.2. Cekirdek fonksiyonu ve pencere genisliginin belirlenmesi

Her gozlem orta nokta olmak iizere her gozleme yerlestirilen tiimseklerin toplami olarak
disiintilen ¢ekirdek kestiricilerinde, hangi yaklagim kullanilirsa kullanilsin, belirleyici iki
etmen bulunmaktadir. Bunlardan biri tiimseklerin bi¢imini ifade eden ¢ekirdek fonksiyonu,
digeri ise timseklerin yayilimini ifade eden pencere genisligidir (Toktamis, 1995). Pencere
genisligi secimiyle karsilastirildiginda ¢ekirdek fonksiyonu se¢imi daha az 6nem arz eden bir
husustur. Cekirdek fonksiyonunun seklindeki degisikligin kestirime etkisi, pencere
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genisligindeki degisikligin neden olacagi etkiden ¢ok daha azdir. Pencere genisligi secimi ise
tiim parametrik olmayan egri kestiricilerinin uygulamasinda ana sorundur (Marron, 1988).

Olasilik fonksiyonu o6zelliklerini tasiyan herhangi bir fonksiyon olarak alinabilen cekirdek
fonksiyonu, en iyi oldugu icin degil, kolay uygulanirligi ve diger yontemleri anlamada bir
ara¢ olmasi nedeni ile tercih edilmektedir (Kiroglu, 1999). Yaygin olarak kullanilan ¢ekirdek
fonksiyonlar1 Tablo 2’de sunulmaktadir (Hardle vd., 2004).

Cekirdek K
Tekbi¢imli 1 | (|u| <1
Uggensel (A=Juprdu|<1)
Epanechnikov

%(l—uz)l(|u| <1)

Iki Agirlikl 1_2(1 —u) 1] <1)
Uc Agirlikl
Ug Agirhkli i—i(l—uz)3|(|u|31)
Gaussian 1 ex (_lu2)
N27w P 2
Kosiniis

%cos(%u)l (u|<1)

Tablo 2: Cekirdek Fonksiyonlari

K ile gosterilen ¢ekirdek fonksiyonu, Her u degeri i¢in: K(u) > 0, K(u)=K(-u), J Ku)du =1

—00

ve I K*(u)du < oo 6zelliklerine sahiptir (Benedetti, 1997).

Cekirdek kestirimlerinin elde edilmesinde onemli bir etken olan pencere genisliginin ¢ok
kiiciik se¢ilmesi, yani ¢ekirdegin dar olmasi durumunda her noktadaki ortalama alma siireci
daha az sayida gozleme dayanacagindan regresyon fonksiyonunun kestirimi kaba bir kestirim
olacaktir. Baska bir deyisle, kestirim sonuglar1 6rnek degiskenligine fazlaca bagimli olacaktir
(Marron, 1988).

Diizeltme teriminin optimum sekilde belirlenmesi ve parametrik olmayan regresyon fonksiyonunun tahmin
giiciiniin artmasi; h pencere genisligi secimine baghdir. Literatiirde genellikle pencere genisligi segicileri
arasinda capraz gecerlilik ve plug-in yontemi ile cezalandirma fonksiyonlari yer alir. En ¢ok
kullanilan Capraz gegerlilik fonksiyonu, gozlem degerlerinden herhangi birinin segilmesiyle, diger (n-1)

gdzlem degerlerini baz alarak; secilen noktanin (X;) piiriizsiizliigiinii tahmin edilmesidir. Bu tahmin; diizgiin ve
ikinci dereceden tiirevlendirilebilir bir fonksiyon icin kareli artiklari tahmin edilerek, artiklarin toplamin
minimum yapan diizeltme parametresi olarak tanimlanir (Faraway, 2006). Capraz gecerlilik fonksiyonu,

1 n
CV(y) = EZ(;/J. —f,;,(%))* seklinde ifade edilmektedir.
J=l1
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5. Veri ve Model Tahmin Sonug¢lar:

Calismada kullanilan ekonometrik modelin amaci Tiirkiye ekonomisinde dig bor¢ ve
ekonomik biiyiime iliskisinin belirlenmesidir. Analiz i¢in Diinya Bankas1 Istatistiklerinden
elde edilen 1970-2013 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Modelde Y: Gayri
Safi Milli Hasilla (GSMH) ve X: FD dis bor¢ stoku olarak ele alimmistir. Calismada
tahminlerin {retilmesinde R paket programi ve http://cran.r-project.org/web/packages/np/
internet adresindeki kodlar kullanilmustir.

Dis borg stokunun GSMH ile iligkisini belirlemek amaciyla kurulan parametrik regresyon
modellerine ait hata terimlerinin normal dagilima uygunluk gostermedigi belirlenmistir.
Ayrica yasanan yapisal krizler nedeniyle aykir1 (outlier) degerlerin oldugu belirlenmistir.
Aykir1 gozlemlerden dolayr parametreler bozuldugu icin, varolan giiclii parametrik
yontemlerin uygun coziimler iiretemedigi ve verinin gergek yapisi modele yansitamadigi
bir¢ok uygulamaci tarafindan ortaya konmustur. Bu durumda parametrik olmayan regresyon,
X dogrultusunda belirli bir parametrik model olmaksizin 6n bilgi sagladigi i¢in uygun
olmaktadir.

Cekirdek regresyon yonteminde pencere genisligi capraz gecerlilik yontemi ile belirlenmistir.
Capraz gegerlilik yontemi gii¢lii (robust) ve asimptotik olarak optimal bir yontemdir. Buna
gore deger 0.08 olarak elde edilmistir. Cekirdek  fonksiyonlar1 Nadaraya- Watson
tahmincisine gore elde edilmistir.

Kernel density estimate

1

Density
.0001 .0002 .0003 .0004 .0005

0

20 30 40 50
Weight

=

Grafik 1: Cekirdek Yogunluk Fonksiyonu
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"

Kullamlan Tahminci| Katsayi R’ Hata Kareleri Akaike Schwarz DW
tipi Toplami

Triangular -0.128* 042 1.238 -5.763 -5.127 1.88
Uniform -0.165* 0.44 |1.349 -4.907 -4.854 1.87
Normal 0.119* 0.41 1.552 -4.794 -4.835 1.88
Biweight -0.127* 0.39 [1.601 -5.232 -5.731 1.91
Triweight -0.108* 0.38 [1.577 -5.668 -5.839 1.86
Cosinus -0.114* 0.41 1.462 -5.746 -5.931 1.93
Epanechnikov -0.125% 0.46 |1.113 -5.003 -4.562 1.98

* 0.05 icin istatistik anlamh parametre

Tablo 3: Nadaraya-Watson Tahmincisi i¢in Cekirdek Regresyon Model Sonuglari

Tahmin sonu¢larindan goriilecegi iizere her tahminci tipi icin elde edilen sonuclarda FD
degiskeninin azaltici yonde anlamh oldugu belirlenmistir. Hangi tahmincinin
sonuclarinin kabul edilecegi icin akaike ve schwarz kriterinin diisiik deger oldugu, R?
degerinin yiiksek oldugu ve otokorelasyon probleminin olmadig1 alternatif secilecektir.
Buna gore Epanechnikov tercih edilmisti. Nadaraya-Watson tahmincisi kullanilarak olusturulan
fonksiyonlarmin en uygun olanmin se¢imi i¢in Theil testi, ortalama hata karenin kokii
(RMSE), ortalama mutlak hata (MAE) degerleri karsilagtirilmistir. Bu 6l¢iitlerin degerlerinin
sifira yaklasma51 istenen bir durumdur. Buna gore de en diisiik deger olan Epanechnikov uygun olarak
belirlenmistir. Kurulan modellerde Durbin-Watson (DW) katsayisinin 2’ye yakin olmasi genel
bir yaklasim olarak; hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmadigi seklinde
yorumlanabilir. FD bagimsiz degiskeni bagimli degiskeni yaklagik %12 oraninda
azaltmaktadir ve bagimli degiskeni agiklama giicii R* =%46 olarak elde edilmistir. Bulunan
sonu¢ Tiirkiye ekonomisi i¢in dis borglarda meydana gelen artisin ekonomik bilylimeyi
olumsuz etkiledigi yoniindeki genel literatiir ile paralellik gostermektedir. Dis bor¢clanma
iilke ekonomisindeki hassasiyeti arttirmaktadir. (Eser ve Birinci,2014).

Kullanilan Triangular Uniform Normal Biweight Triweight Cosinus Epanechnikov

Tahminci Tipi
Ortalama Hata |0.0276 0.0281 0.0263 0.0196 0.0192 0.0257 0.0101
Karenin kokii
Ortalama 0.0361 0.0244 0.0370 0.0263 0.0381 0.0362 0.0172
Mutlak Hata
Theil Test 0.1257 0.1871 0.2295 0.1873 0.3086 0.2280 0.1173
istatistigi

Tablo 4: Nadaraya-Watson Tahmincisi igin Regresyon Modelleri Igin Ongérii Kriterleri

o )

4

[
o

a

5

bandwidth = .8

Grafik 2: Nadaraya-Watson Tahmincisi ¢ekirdek fonksiyvonu serpilme diyagrami
Grafik 2’den goriilecegi iizere olusturulan agirlik matris degerlerinin birbirine yakinlagmasina
ve belirli bir araliga kiimelenmis olan verilerin nokta piiriizliiliigii degerlerinin daha uygun bir
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sekilde elde edilmesini saglamistir. Tahmincilerin agirliklarinin kullanilan veri yapisinda bir
kiimelenme gézlenmektedir.

Sonug¢

Teorik olarak dis bor¢lanmanin verimli yatirim harcamalarinda kullanilmasi, uzun vadeye
yayilarak diisiik faizli olmasi ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyen bir faktdr olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Dolayisiyla dis borclanma, yatirnmlar agisindan ek bir kaynak
saglamasindan dolay1 ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Ancak dig bor¢lanma ile
elde edilen kaynaklarla, gelirin gelecekteki bor¢ servisini karsilayacak seviyede arttirilmast
gereklidir. Dolayisiyla, dis borglanma ile elde edilen kaynak yabanci borglanmanin
maliyetinden daha fazla getiri iirettikge, ekonominin yabanci tasarruflar yardimiyla {iretim
kapasitesi artmaktadir. Ancak yiiksek faizli dis bor¢lanma ile yapilan yatirimlarin geri 6deme
diizeyini saglayabilecek gelirden daha diisiik gelir saglamasi ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Di1s bor¢lanma ile gelen kaynak baslangicta ekonomiyi olumlu etkilese de
bor¢larin geri 6denmesi lilke disina 6nemli kaynak transferine yol agmaktadir. Dig bor¢glanma
ile iilkeye giren ek kaynaklarin sermaye mali ithalatinin olusturdugu cari islemler agiginin
finanse edilmesi durumunda yatirnm dolayisiyla da iiretimde bir artis yaratmasi ekonomik
biliylimeyi olumlu etkileyen bir faktdr olarak karsimiza gikarken, elde edilen ek kaynagin
ekonomik biiyiimeyi yeterli katki saglayamamasi durumunda dis bor¢lanmanin ekonomik
bliylimeyi yavaslattig1 goriillmektedir.

Teoride tasarruf eksikliginin dis borg ile telafi edilmesinin ekonomik biiylimeyi destekledigi
goriisii one ¢iksa da, uygulamada dis bor¢larin verimli kullanilamamasi, bor¢lanma yoluyla
yapilan yatirimlarin beklenen getiriyi elde edememesi sonucunda dis bor¢glanmanin ekonomik
bliylimeyi yavaslattigi goriisleri de bulunmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin ekonomik durumlari,
dis bor¢lanma ile gelen ek kaynaklarin hangi alanlarda kullanildigi ve dis borglarin ek kaynak
iiretimindeki etkinligine gore dis bor¢clanmanin iilkeler iizerindeki etkisi veya aymi iilkedeki
farkli donemlerdeki etkisi degisiklik gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan dis bor¢ ekonomik biiyiime iliskisine yonelik literatiir
taramasina bakildiginda one ¢ikan goriisiin dis bor¢larda meydana gelen artisin ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiledigi yoniinde oldugu goriilmektedir. Calismada Tiirkiye ekonomisi
icin 1970-2013 donemi yillik verileri 1s18inda dis bor¢ stogu ve ekonomik biiylime iliskisi
Cekirdek Regresyon yardimiyla incelenmistir. Calismada c¢ekirdek regresyon yonteminde
pencere genisligi capraz gegerlilik yontemi ile belirlenmistir. Cekirdek  fonksiyonlari
Nadaraya- Watson tahmincisine gore elde edilmistir. Ekonometrik model sonucunda dis borg
stokundaki artigin ekonomik biiyiimeyi %12 diizeyinde azalttig1 bulunurken dis bor¢ stokunun
ekonomik biiylimeyi agiklama giiclinliin %46 seviyesinde oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
bulgular 1s181inda Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢ stokundaki artis ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi gortilmektedir. Bu sonug Tiirkiye ekonomisi igin genel literatiire paralellik
gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in dig bor¢ stokundaki artis ile elde edilecek ek kaynagin iiretimin
artisini1 daha ¢ok etkileyecek verimli alanlarda kullanilmasi gerekmektedir. Bu sayede yabanci
tasarruflarin  kullanilmasi ile yapilacak yatirnmlara daha yiiksek gelir artis1 saglanmali,
dolayistyla da elde edilecek iiretim artisinin bor¢lanma maliyetinden daha yiiksek olmasi
gerekmektedir.
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