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Ozet

Ekonomi yazininda, dis bor¢ ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii
ve siddeti sikca tartisilmaktadir. “Yiikselen piyasa ekonomileri” olarak adlandirilan
gelismekte olan iilkelerin, kalkinmanin finansmani basta olmak iizere iiretim-pazar ve
gelir-tasarruf iliskilerinin zayiflamasi nedeniyle, giderek artan miktarda dis bor¢lan-
maya yoneldikleri gozlemlenmektedir.

Bu ¢calismanin amacit ABD Ticaret Departmanin “yiikselen piyasa ekonomile-
ri” olarak siniflandirdig 10 iilke (Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye,
Polonya, Meksika, Brezilya, Arjantin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti) kapsaminda dig
bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemektir. Panel veri analizinin kullanildig
ampirik model kapsaminda, oncelikle degiskenlerin hetorejenligi delta testi [Pesaran
ve Yamagata (2008)] araciligt ile incelenmistir. Ardindan, CD,,, testi ile yatay kesit
bagimhiliginin gozlendigine karar verilen bu modelde, ikinci nesil birim kok testle-
ri [Pesaran CADF(2007), Hadri-Kurozumi (2012)] yardimiyla serilerin duraganli-
g1 aragtirllnugtir. Degiskenler arasi esbiitiinlesik iliskinin varligi Westerlund ECM
(2007) testi ile ispatlandiktan sonra, uzun dénem regresyon katsayilar: Ortak Iligkili
Etkiler (Common Correlated Effect-CCE) modeli kapsaminda tahminlenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, dig bor¢lanma, asirt bor¢luluk olgusunun ortaya ¢ikmasina
paralel olarak, biiytime iizerinde negatif etkiye sahiptir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN EXTERNAL DEBT AND
ECONOMIC GROWTH: THE EXAMPLE OF “EMERGING
MARKETS ECONOMIES”

Abstract

In the economics literature, the direction and intensity of the relationship
between external debt and economic growth are discussed frequently. For developing
countries which are referred to as “Emerging market economies”, due to the weake-
ning of the production-to-market and income-saving relationships, tend to external
borrowing by increasing amount, is observed.

The aim of this study is examine the relationship between external debt and
economic growth for 10 counties (China, India, Korea Repuclic, Turkey, Polland,
Mexico, Brazil, Argentina and South Africa), which are classified as “emerging mar-
ket economies” by The U.S. Commerce Department’s. Within the scope of the empiri-
cal model, primarily heterogeneity of variables studied by using Delta test (Pesaran
and Yamagata, 2008). Then, withal CD L 1est, it’s decided that model has a cross sec-
tion dependency. Series were examined by the second generation unit root test (CADF
test). After the existence of the cointegration relationship between the series proved by
using the Westurlund ECM cointegration test, long-term regression coefficients were
estimated by Common Correlated Effects Model. According to the empirical results,
external debt has a negative effect on the economic growth in parallel with the emer-
gence of the phenomenon of over-indebtedness.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Panel Data Analysis, Panel Unit
Root Test, Panel Cointegration Test.

JEL Classification: F34, F43, C33.

1. Giris

Geligmekte olan ekonomilerin diinya mal piyasasina eklemlenmesi 1980’li
yillarda baslamis, 1980’lerin sonu ve 1990’11 yillarda da ulusal piyasalarin serbest-
lestirilmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla
tamamlanmigtir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelismelerini tamamlamak icin,
oncelikle giderlerini karsilayacak yeterli gelire, sonrada kalkinmalarin1 saglayacak
yatirimlar1 yapabilmeleri icin yeterli tasarrufa ihtiyaglari vardir. S6z konusu iilkeler
ortaya cikan gelir ve tasarruf yetersizliklerini karsilamak icin, i¢ ve dig kaynaklara
bagvurmak zorunda kalmaktadirlar. Dig bor¢lanma, yurtici tasarruflarin yetersiz kal-
dig1 durumlarda bagvurulan 6nemli bir finansman aracidir. Bir taraftan sosyal-ekono-
mik hedeflere ulasma ¢abalar1, diger taraftan uluslararasi iktisadi iliskilerdeki gelis-
melerle birlikte dis bor¢lanma kolaylikla bagvurulabilen bir yontem haline gelmistir.

Dis borg, alindig1 donem itibariyle iilkeye kaynak transferi anlamina gelmekte,
boylece milli gelir artig1 yasanmaktadir. Bahsedilen bu 6zellik, dis bor¢ kavramini i¢
bor¢ kavramindan ayiran en 6nemli unsur olarak karsimiza cikmaktadir. Gelismekte
olan iilkeler, ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi icin gerekli yatirim mallarini ithal
etmektedirler. Thracat gelirleri, genellikle ithalat 6demelerinden daha diisiik diizeyde
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gerceklestigi i¢cin sik¢a doviz dar bogazlariyla karsi karsiya kalinmaktadir. Bu durum
dis borglara olan ihtiyaci arttirmaktadir. Kavramsal olarak dis bor¢lanma, olagantistii
bir kamu geliri iken, zamanla devlet gelirleri icinde 6nemli bir paya sahip olmaya
baslamistir.

Uluslararasi piyasalarda 1960’11 yillara kadar devletten devlete verilen dig yar-
dimlar gecerli iken, daha sonra toplam sermaye transferleri i¢inde uluslararas: kuru-
luglar aracilig1 ile saglanan krediler artmigtir. Bu gelismeler dogrultusunda, dig yardim
kavrami yerini dis bor¢ kavramina birakmigtir. Gelismekte olan iilkelere yapilan ser-
maye transferleri giderek ticari bir nitelik kazanmus, verilen bor¢lar ileri siiriilen sartlar
nedeniyle, yardim 6zelligini yitirmistir !. Ayrica kiiresellesme ile birlikte hiz kazanan
kisa vadeli sermaye yatirimlart da genel olarak dig bor¢ kapsami igine alinmaktadir.

Kiiresellesme kavraminin etkisiyle merkez ekonomiler, zamanla cevre eko-
nomileri, yapilan miidahaleler ve uluslararasi ticari anlagmalarla etki altina almakta-
dirlar. Olaganiistii durumlardaki bazi karsiliksiz transferler ve kalkinma kredilerinin
yani sira, savunma yardimlari da yapilarak gelismekte olan iilkeler gelismis tilkelere
bagiml hale getirilmekte, ekonomik ve politik ¢ikarlar elde edilmektedir 2 .

Calismanin ilk boliimiinde dis bor¢ kavrami ele alinmig ve iktisadi aktorlerin
dis borg yaratan davranislari iizerinde durulmus, bunlarin nedenleri agiklanmaya cali-
stlmustir. Tkinci boliimde dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisi teorik olarak ele alin-
mus, dis bor¢-biiyiime iliskisini konu olan temel yaklagimlar agiklanmistir. Caligmanin
son boliimiinde ampirik bir uygulama yer almaktadir. Panel veri analizi kapsaminda,
“yiikselen piyasa ekonomileri” olarak tanimlanan iilkeler i¢in dis bor¢ ekonomik bii-
yiime iligkisi incelenmistir.

Bu calisma ekonomi yazinindaki diger caligsmalardan, ele aldigi iilke grubu,
donem ve uygulanan ampirik yontem nedeniyle farklilik gostermektedir. Bu ¢aligma
ile birlikte dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenirken, panel veri
analizi kapsaminda ilk kez yatay kesit bagimlilig1 ve degiskenlerin heterojenligi dik-
kate alinmistir. Bunun diginda ekonomik biiylime ve dis borg iligkisi analiz edilirken,
panel veri analizi kapsaminda yine ilk kez CCE modeli kullanilmig bu sayede hem
modele ait uzun donem regresyon katsayis1 hem de her bir yatay kesit birimine ait
uzun donem regresyon katsayilart hesaplanmustir.

2. Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin Teorik Cercevesi

Dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisi, Keynes’in genel teorisinde ekonomik
biiytimeyi arttirmak i¢in devlet miidahalesinin gerekli oldugu saviyla 6nem kazanmis

I Kenan Tanrikulu, “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Dis Bor¢ Iliskisinin

Degerlendirilmesi”, T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarhig1, Iktisadi
Planlama Baskanlig1, Uzun Vadeli Planlar Dairesi, 1983, s.4-5, (Uzmanlik Tezi)

Fikret Baskaya, Dis Bor¢ Krizi Uzerine Bir Deneme, Ankara, Ozgiir Universite
Yayinlar1,2009,s.85-87. Iclal Cogiircii- Orhan Coban, “Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime
Iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-2009)”, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
Say1:13(21),2011 s. 134-135.
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ve alt1 ¢izilerek vurgulanmistir. Keynes, gelismekte olan iilkelerin dinamik biiyiime
siireclerinde aksakliklar oldugunu ve dolayisiyla dis borcun, ekonomik biiylimeye
onemli katkilar saglayacagini ifade etmektedir?.

Di1s bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisi Keynes ile anilmaya baglamis, daha
sonra Harrod Domar ile devam etmistir. Harrod-Domar tarafindan olusturulan bii-
yiime modelinde, bir ekonomide yatirim tasarruf orani ile biiylime arasinda yakin
bir iligki oldugu ileri siiriilmektedir. Kullanilan dig kaynaklar yatirim finansmaninda
kullanildiginda, yatirimlar artacak ve bunun sonucunda yiiksek biiylime oranlar: elde
edilecektir. Bu modele gore, dis borglar yatirimlara aktarildiginda milli gelirde mey-
dana gelecek artiga bagl olarak yurt i¢i kaynaklarinda artmasina neden olacaktir. I¢
tasarruflarin artmasi, dig borclara olan ihtiyaci azaltacak ve dig borg servisi 6demeleri
i¢in finansman saglanacaktir* .

Neoklasik modelde, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski pozitiftir.
Bu yaklasim, gercekci olmayan tam sermaye hareketliligi varsayimi nedeniyle ek-
siktir. Genel kabul goren 6nerme ise dig borg yiikiiniin ekonomik biiytimeyi olumsuz
yonde etkiledigidir. Uzun donemde dis borglar, 6demelerinin finansmani i¢in gerekli
olan vergilerden kaynaklanan farkl: iki etkiye sahiptir. Ilk etki, vergilerin miikellef-
lerin tiiketimlerini dogrudan azaltmasidir. Diger etki ise, harcanabilir gelirin azal-
masiyla birlikte vergilerin, bireylerin tasarruflarini azaltip boylece sermaye stokunu
azaltmasidir’

Chereney ve Strout tarafindan Harrod-Domar modelinin gelistirilmesiyle orta-
ya ¢ikan “iki agik” yaklasimi, gelismekte olan iilkelerin dig kaynak ihtiyaci iizerinde
durmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesinde
genellikle iki 6nemli sorunla kars1 karstya kalinmaktadir. Bunlardan ilki tasarruf aci-
g1, digeri ise ticaret agigidr. Iki agik modeline gore alinan dis borglar yatirim ve tasar-
rufu arttirarak, biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir ©

Di1s bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi agiklayan diger bir
model “zamanlar arasi bor¢lanma” modelidir. Zamanlar aras1 bor¢lanma modeli,
uluslararasi bor¢lanmanin tilkedeki tasarruf a¢igini kapatmadaki 6nemini gostermek-
tedir. Zamanlar aras1 bor¢clanma modeli, zamanlar aras: tiiketim optimizasyonu teo-

Keynes John Maynard, “The German Transfer Problem”, The Economic Journal, 1929,
39, s.1-7.

Ahmet Aysu, “Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”, Erciyes
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007,5.83,( Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi)

5 Patillo, Catherine, Poirson, Helene ve Lucca, Ricci, “External Debt and Growth”, IMF
Working Paper,2002 WP 2/69,s.4. Aysu a.g.e.,s.55-56. Dogan Uysal-Hiiseyin Ozer-
Mehmet Mucuk, “Dis Borglanma ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1965-
2007)”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, 2009, Cilt:23, Say1:4,
s. 163.

6 Aysu a.g.e.,s.83-84, Shahnawz Malik-Muhammad Khizar Hayat -Muhammad, Umer
Hayat, “ External Debt and Economic Growth: Emprical Evidence from Pakistan”,
International Research Journal of Finance and Economics, 2010 Say1:44, s. 89.
Cogiircti-Coban.a.g.m., s.136..
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risinin bir uzantisidir. Bu nedenle, bor¢clanma sayesinde sermayesi artacak iilke daha
fazla yatirim yapma olanagina sahip olacaktir 7.

“Borg¢la biiyiime modeli” (growth cum debt), yurt ici tasarruf acig1 nedeniy-
le gerceklestirilemeyen yatirimlarin dis bor¢lanma yolu ile karsilanacagi savini ileri
siirmektedir®. Buradaki amag, ekonomik biiyiime siirecinde dis kaynaklarin fayda ve
maliyetlerine gore borg servis kapasitesini analiz etmektir. Bor¢ kapasitesinin siirdii-
riilebilmesi i¢in, ek dig borglarin zaman i¢inde ekonomik biiyiimeye yeterli diizeyde
katki yapmasi gerekmektedir. Bunun sebebi, uluslararasi finansal kaynak arz edenle-
rin davraniglarinin borg dongiisiiniin farkli asamalarinda degisebilecegidir °.

Dis borg stoku ve ekonomik biiyiime arasindaki temel teorik agiklama “bor¢
fazlas1” (debt overhang) teorisidir 0. Teoriye gore, eger borg stoku gelecekte iilkenin
geri 6deme giiciinii asarsa, beklenen borg¢ servisi iilkenin ¢ikt1 diizeyinin artan bir
fonksiyonudur '!. Bundan dolay1 iilke ekonomisindeki yatirimlar yabanci kreditorler
tarafindan vergilendirilecek, yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim yapma giidiileri
azalacaktir. Krugman, kreditorlerin bakis agisindan hareketle bor¢ geri 6demelerinin
ikilemi ile ilgili bir bor¢ fazlas1 modelini kurmustur. Krugman’a gore, bir iilkenin ge-
lecekteki kaynak transferlerinin iskonto edilmis degeri, bor¢larinin simdiki degerin-
den kiiciik ise o iilkede bor¢ sorunu var demektir. Bu problemle karsilagan kreditorler
bor¢larin simdiki degerini maksimize etmeyi amaglayan stratejiler bulmaya calismak-
tadirlar 12, Borg fazlasi kroniklesmeye baglayan iilkelerde, yerli ve yabaci girigimciler
hem simdiki donemde hem de gelecek donemlerde giderek daha diisiik yatirim yap-
ma egiliminde olmaktadirlar. Yatirnmcilar borg servisinin kargilanmas icin getiriler
lizerinden vergi alinacagi bekleyisine sahiptirler. Devletin uygulayacag1 herhangi bir
deflasyonist ya da enflasyonist politika uygulamasi yatirrmcilari caydirmaktadir 13,
Asirt borgluluk, yatirimlar olumsuz etkileyerek daha diisiik ekonomik biiylimeye ne-
den olmaktadir ' .

Di1s bor¢lanma yatirimlar icin yeni bir kaynak saglamakta ve bundan dola-
y1 ekonomik biiylimeye katk: saglamaktadir; fakat dis bor¢larin varlig1 gelecek do-

Machiko Nissanke-Benno Ferranrini, “Debt Dynamics and Contingency Financing:
Theoretical Reappraisal of the HIPC Initiative”, WIDER Development Conference on
Debt Relief, 2001,s.4. Aysu a.g.e.,s.84-85.

Cogiircii-Coban.a.g.m., s.137
9 Aysua.g.e.,s.86-87

Paul Krugman, “Financing vs. Forgiving a Debt Overhang”, Journal of Development
Economics, 1988, Say1:29, 5.253

Claessens, Stijn, Detragiache, Enrica ve Ravi Kanbur, “ Analytical Aspects of The Debt
Problems of Heavily Indebted Poor Countries”, World Bank Policy Research Working
Paper, 1996, Say1:1618, s. 17-18., Mehmet Ali Bilginoglu-Ahmet Aysu, “Dis Bor¢larin
Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
[dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008Say1:31, 5.7

Aysu a.g.e.,s.88
13 Pattillo vd. a.g.m. 5.5-6
4 Erin¢ Yeldan, Kiiresellesme Kim I¢cin?, Istanbul: Yordam Kitap.2008 s.246-247
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nemlerde ekonomik biiyiimeyi engelleyen bir sorun haline doniismektedir 15, “Asir1
bor¢luluk™ ya da diger adiyla “bor¢ fazlasi” teorisine gore, alinan borclar gelecekte
tilkenin geri 6deyebileceginden daha biiyiik ise beklenen borg¢ servisi maliyetleri, ge-
lecekteki yerli ve yabanci yatirimlar: caydirmakta ve boylece ekonomik biiyiimeye
zarar vermektedir.

Asirt bor¢luluk durumunda, yatirimcilar bir lilkenin fazla iiretiminden endise
duymaktadirlar; ¢ilinkii daha fazla iiretim, dig borg servisini karsilamak i¢in daha yiik-
sek oranlarda vergilendirilme anlamina gelmektedir '© . Yatirimeilar, gelecekteki ¢ikti
artis1 ugruna bugiiniin maliyetlerine katlanmak istememektedirler. Borg fazlasi teorisi
biiyiime tizerindeki etkileri acikca analiz etmemesine karsin, asir1 dig bor¢ stokunun,
yatirimlar: azaltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigini vurgulamakta-
dir 7,

3. Ampirik Model
3.1.Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amac1t ABD Ticaret Departmanin “yiikselen piyasa ekonomi-
leri” olarak smiflandirdigi 10 iilke kapsaminda dis bor¢ ve ekonomik biiytime iliski-
sini incelemektir. Analize konu olan 8 iilkenin (Cin, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye,
Meksika, Brezilya, Arjantin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti) 1990-2010 dénemi dig
borg stoku ve biiylime rakamlart kullanilarak, panel veri analizi kapsaminda, ampirik
bir model olusturulmugtur. Olusturulan ampirik modelin fonksiyonel ifadesi asagidaki
gibidir:

G = f(DEBT)

G: GSYIH arti oran1
DEBT: D1s Bor¢ Stoku/GSYIH orani

Kullanilan veri seti Diinya Bankasi1 (World Bank) tarafindan yayinlanan “The
World Bank Data Bank™ veri tabanindan yillik veriler kullanilarak olusturulmustur.
Panel veri analizi kapsaminda olusturulan ampirik modelin tahmininde E-views 7.0,
WinRATS Pro. 7.0 ve Gauss 10.0 paket programlarindan yararlanilmistir.

3.2.Yazin Taramasi

Ulusoy ve Kiiciikkale (1996), 1950-1992 tarihleri arasindaki dig borg, ekono-
mik biiytime ve enflasyon yillik verileriyle olusturduklari ampirik modelde Granger
nedensellik analizi kullanmislardir. Toplam dig borcun ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

15 Krugman a.g.m. 5.256-258

16 Pattillo vd. a.g.m. 5.2-3

17" Krugman a.g.m.s.264-266. Aysu a.g.e. s.88-89. Coban-Cogiircii a.g.m.s.137-139
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Pattillo, Poirson ve Ricci’nin calismasinda (2002), 93 iilkenin 1969-1998 yil-
lar1 arasindaki dis bor¢ ve ekonomik biiyiime verileri ile olusturduklart ampirik mo-
delde, panel veri analizi yontemini kullanmiglardir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, %35 ile %40 borg esigi oranimi asan dig bor¢ miktarinin biiyiime iizerinde ne-
gatif etkisi vardir.

Chowdhury (2001), 35 bor¢lu ve diisiik gelirli tilkenin ve 25 orta gelirli tilke-
nin 1982-1995 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yaptig1 calismada, her iki iilke
grubu icin iki borg degiskeni (dig borg stoku/GSYTH ve borg servisi/GSYIH) ile eko-
nomik biiylime arasinda anlamli bir negatif iligki bulunmustur.

Bilginoglu ve Aysu’nun yaptig1 ¢calismada (2008), Tiirkiye i¢cin 1968-2005 do-
nemine ait yillik veriler kullanilarak ekonometrik bir model olusturulmustur. Yapilan
regresyon analizi sonucunda Tiirkiye’deki dis borglarin ekonomik biiyiime iizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu; dolayisiyla borg fazlasi sorunu ile karsi karsiya kalin-
dig1 sonucuna ulagilmigtir.

Ayadi ve Ayadi (2008), 1980- 2007 yillart arasinda Nijerya ve Giiney Afrika
tilkelerine ait verileri kullandiklar1 ampirik ¢alismada, dis borcun, belli bir diizeye
kadar biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi, belli bir diizeyden sonra negatif etkilerin
ortaya ciktig1 saptanmaigtir.

Cohen’in (1996) yaptig1 calismada, 1973- 1992 yillar1 arasinda Afrika’da eko-
nomik biiylimenin azalmasinda bor¢ degiskeninin énemli bir etkisi oldugu yoniinde
sonuca ulagilmustir.

Uysal, Ozer ve Mucuk’un caligmasinda (2009), 1965-2007 yillar1 arasinda dig
borglar ile ekonomik biiylime arasindaki iligski Tiirkiye ekonomisi i¢in VAR teknigi
kullanilarak analiz edilmistir. Ampirik bulgular, dis bor¢larin kisa ve uzun vadede
ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Clements ve digerlerinin (2003) yaptiklar1 ¢calismada 55 diisiik gelirli iilkenin
1970-1999 yillar1 arasindaki verileri baz alinmustir. D1g borglarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi GMM metodu kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglarina gore,
dis bor¢larin ekonomik biiyiime iizerinde dolayli bir negatif etkiye sahip oldugu be-
lirlenmistir.

Malik, Hayat ve Hayat’in yaptig1 ¢calismada (2010), 1972-2005 dénemine ait
yillik veriler kullanilarak, Pakistan’da dig borg stoku ve biiyiime arasindaki iligki in-
celenmistir. Zaman serisi analizi uygulanan ¢alismada, dis borcun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu sonucuna varilmigtir.

Ceylan ve Durkaya (2011), 1989-2007 donemini kapsayan veriler ile yaptik-
lar1 caligmada, dogrusal Engle Granger ko-entegrasyon yontemi yaninda asimetrik
uyarlamaya izin veren TAR ve M-TAR ko-entegrasyon modellerini kullanmislardir.
Elde edilen sonuclara gore, tiim yontemlere gore Tiirkiye ekonomisinde bor¢lanma ile
biiyiime ko-entegredir ve dis borg stoku ile ekonomik biiytime iligkisi uzun dénemde
asimetriktir.

Cogiircii ve Coban’in caligmasinda (2011), Tiirkiye ekonomisine ait 1980-
2009 yillart donemini kapsayan temel makro ekonomik gostergeler kullanilmistir.
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Analizde kullanilan zaman serilerinin ADF testi ile duraganlig1 incelenmistir. Uzun
donemli iligkinin varligini arastirmak amaciyla Johansen egbiitiinlesme testi uygulan-
mustir. EKK yontemi ile yapilan analizde, Tiirkiye’deki dis borcun ve niifus artig hizi-
nin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giil, Kamaci ve Konya’nin ¢alismasinda (2012), Dogu Blogunun ¢okiisiiyle
bagimsizligin1 kazanmig 6 Tiirk Cumhuriyeti (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan) ile Tiirkiye nin dig borg ve biiyiime iliskisi es-
biitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak test edilmistir. Caligmada, serilerin
duraganli81 birinci nesil panel birim kok testleri ile aragtirilmigtir. Daha sonra panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri uygulanmistir. Yapilan analizler sonucun-
da, uzun dénemde dis bor¢lardan biiyiimeye dogru tek tarafli bir nedensellik tespit
edilmistir.

2.3.Uygulama ve Elde Edilen Bulgular

Panel veri ekonometrisi ile ilgili analizlerde oncelikle degiskenlerin homojen
olup olmadiklart incelenmelidir. Degiskenlerin homojen olup olmamalari, uygulana-
cak olan birim kok ve egbiitiinlesme testlerinin yoniinii ve bi¢cimini degistirmektedir.
Calismada, oncelikle delta testi yardimiyla degiskenlerin homojenligi arastirilmustir.

Delta testi asagida yer alan denklemlerde belirtildigi gibi iki ayr sekilde he-
saplanmaktadir!8.

N15—k
V2K

adj diizeltilmig delta test istatistigini vermektedir:

N1$-E(Z,)

,vgr(z'n)

S6z konusu teste ait bos hipotez ve alternatif hipotez asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

A= VN

A

Kadj: VN

Hy: By = Bz = == = Bp = B (tim B;ler i¢in)

Hy: By = Bz = - # B, (en az bir i i¢in)

18 Hasem Pesaran-M Takashi Yamagata, “Testing slope homogeneity in Large panels”,

Journal of Econometrics, 2008, say1:142, s. 56.
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Tablo 1: Delta Testi Sonuclari

Test Test Istatistigi Prob.
A 3.737 0.000
A 4.022 0.000

Tablo 1’de yer alan sonuclara gore ampirik modelde yer alan degiskenler he-
terojendir. Tahminlenen olasilik degeri %35 diizeyinde anlamlidir ve bog hipotez red-
dedilir. Delta testinden elde edilen sonuca gére modelde yer alan degigkenler hetero-
jendir. Degisenlerin heterojenligi degiskenlere ait hesaplanan regresyon katsayilarinin
her bir yatay kesit birimine gore degisebilmektedir.

Paneli olusturan seriler icin yatay kesit bagimsizlig1 testi 6nem tagimaktadir.
Yatay kesit birimlerinin birbiriyle bagimli olup olmadiklari, seriye gelen bir soktan
ayni derece etkilenip etkilenmedigi incelenmelidir. Bu ¢alismada, yatay kesit bagim-
sizliginin arastirilmasinda Pesaran CD,,, testinden yararlanilmistir.

P; P;
AY;, = a; + b; yipq + Zci;’ AV, ;+ dit+ Ry 4 + Z')i A)_’z,t—j + &
j=1 j=0

Yatay kesit bagimsizlig1 icin yukaridaki denklemde elde edilen bulgular 151-
ginda CDypy, test istatistik degerleri elde edilir. Kalintilar arasinda es anli korelasyon
olmas: beklenmektedir. S6z konusu korelasyonlarin istatistiksel olarak anlamliligi
Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile test edilmektedir '°. LM istatistigi su sekilde
hesaplanabilir:

Burada Pjj her bir denklemin en kiiciik kareler (EKK) yontemi ile tahmininden
elde edilen kalintilar arasindaki basit korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasinda ko-
relasyon olmadigt sifir hipotezi altinda LM, N sabitken ve T sonsuza giderken ki-kare
dagilimi gostermektedir.

Peseran (2004) N ve T’nin biiyiik oldugu durumlar i¢in CDyy olarak adlandi-
rilan test istatistigini tiiretmistirZ0.

Hasem Pesaran, M., “General Diagnostic Tests for Cross Section Df;pend_ence in Panels”,
Working Paper No:0435, University of Cambridge, 2004.s.4. L.I.B.EIktisat Boliimii
Yayinlar1.2009 s.4

20 Pesaran, a.g.m.s.5.
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ﬁN 1 N
CDyy = N(N—l) Z Zl (T6%- 1) ~N@©.1)
i=j j=i

CDym testine ait hipotezler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Ho: pi = pji = cor (ug u;e) = 0. i #J (Yatay kesitler arasinda
bagimlilik yoktur)
Hy: pji = pu =0, i#j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir)

Tablo 2: DEBT Degiskeni Icin Yatay Kesit Bagimsizlig:
Testi (CD,LM Testi]

CD Test Test Istatistigi Prob
LM (Breusch,Pagan 1980) 48.934 0.008
CDpm  (Pesaran 2004 ) -0.960 0.016

Tablo 3: G Degiskeni Icin Yatay Kesit Bagimsizhg
Testi (CD,LM Testi]

CD Test Test Istatistigi Prob
LM (Breusch,Pagan 1980) 55.390 0.002
CDpm  (Pesaran 2004 ) -2.533 0.006

Tablo 2’de ve Tablo 3’te yer alan sonuclara gore, modelde yer alan DEBT ve
G degiskeni icin yatay kesit bagimsizligini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Buna
gore DEBT ve G serilerini olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik vardir.
Elde edilen bulgular, meydana gelebilecek bir kriz durumunda yatay kesit birimlerinin
bu krizden etkilenme derecelerinin birbirinden farkli olacagi anlamina gelmektedir.
Tahminlenen homojenlik ve yatay kesit bagimsizlig1 testleri, panel esbiitiinlesme tes-
tine gecmeden dnce uygulanmasi gereken birim kok testlerinin yapisina dair ipuglari
vermektedir.

Paneli olusturan yatay kesit birimlerinin, seriye gelen bir sok karsisinda birbi-
rinden hicbir zaman etkilenmediklerini varsaymak gergek¢i olmayacaktir. Etkin tah-
min sonuglarinin elde edilebilmesi i¢in yatay kesit bagimligini dikkate alan birim kok
testlerinin uygulanmasi gereklidir 2!

21 Saban Nazlioglu, Makro Iktisat Politikalarinin Tarim Sektorii Uzerindeki Etkisi: Geligmis

ve Gelismekte Olan Ulkeler icin Bir Karsilastirma,Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2010 (Yayimlanmamis Doktora Tezi), s.104.
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Yatay kesit bagimligini dikkate alan birim kok testleri, ikinci nesil panel birim
kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Pesaran (2007) hata terimlerinin faktor yapi-
larinin tahminlenmesi yerine, uygulama kolaylig1 saglayan yatay kesit bagimliligi-
n1 dikkate alan bir panel birim kok testi gelistirmistir. Kesit acisindan genisletilmis
Dickey-Fuller (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi olarak adlandirilan
panel birim kok testi asagidaki regresyon denkleminin tahminine dayalidir:

Pi Pi
Ayit = + bi YVit—1 + zcx; *-\Yi,t—j + dit+ hz,‘_"t—l + Zni A,‘_"(,t—; + Eit

=1 j=o

Pesaran (2007) A;’nin ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumda ve N son-
suza giderken, ortak 6genin yt ve ¥t'nin gecikmeli degerleriyle yaklastirilabilecegini
gostermistir. Her bir yatay kesit i¢in %:it’deki potansiyel otokorelasyonu dikkate al-
mak icin, ortak 6ge ¥t ve AV t’nin gecikmeli degerleriyle yaklastirilabilir 22

Hgy @ b; = 0 seri duragandir.

Hy : b; < 0 seri duragan degildir. (i=1,2,...,N)

Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) testinde b; katsayilari-
na iligskin t degerleri bulunur. Kritik degerler Pesaran (2007) tarafindan tablolastiril-

migstir. Pesaran yaptig1 Monte Carlo simiilasyonlarinda CADF testinin hem N>T hem
de T>N durumunda gecerli oldugunu ortaya koymustur?3.

CADF testine ait t istatistik degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir?*:
AV, M, Y,_

t;(N.T)= ‘—‘11

O'"(YL —1 ‘Min —1 )2

CIPS istatistigi ise her bir yatay kesit i¢in hesaplanan t istatistik degerlerinin

ortalamasidir.
N

t=N1) t;(N.T)

=1

Pesaran, a.g.m. 276.
Pesaran, a.g.m. 269.

Pesaran, a.g.m. 269.
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Tablo 4: DEBT Degiskeni Icin CADF Testi Sonuclari

CADF T-istatistik Degerleri Gecikme Degerleri%’
-0.346 2
-1.555 2
-2.099 2
-0.715 3
-2.225 2
-0.411 3
-3.334 2
-2.268 2
CIPS =-1.672

Tablo 5: G Degiskeni Icin CADF Testi Sonuclari

CADF T-istatistik Degerleri Gecikme DegerleriZ®
3434 2
-2.743
-2.398

-1.633
-1.097

-3.722
-2.487
-2.059

CIPS = -2.445

NN W NN D W

Tablo 4 ve Tablo 5’te yer alan bulgulara gore, DEBT ve G degiskeni icin he-
saplanan t istatistik degeri Pesaran (2007) kritik tablo degerleri ile karsilastirildigin-
da; %1, %5 ve %10 onemlilik diizeyinde anlamlidir ve Hg hipotezi reddedilir. Her
iki degisken icin hesaplanan CADEF test istatistik degerleri Pesaran 2007 kritik deger
tablosunda yer alan 6nemlilik diizeylerine gore sirasiyla %1°de -7.50, %5’ te -4.89 ve
%10°da -3.99°dan biiyiiktiir?’. Ayrica her iki degisken i¢in hesaplanan CIPS test ista-
tistik degerleri, Pesaran 2007 kritik deger tablosunda yer alan 6nemlilik diizeylerine
gore sirasiyla %]1°de -3.46, %5’te -3.02 ve %10’da -2.82"den biiyiiktiir?®. Tablo 4 ve

2> DEBT degiskenine ait CADF test istatistiklerinin gecikme degerleri otomatik olarak

hesaplanmustir.

26 G degiskenine ait CADF test istatistiklerinin gecikme degerleri otomatik olarak
hesaplanmustir.

27 Pesaran, a.g.m. s.276.

28

Pesaran, a.g.m. s.281.
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Tablo 5’te yer alan sonuclar birlikte degerlendirildiginde, paneli olusturan her iki se-
rininde birim kok igerdigi goriilmektedir. Hem CADF test istatistikleri hesaplanirken
hem de hesaplanan test istatistikleri kritik deger tablosu ile karsilastirilirken sabit ve
trendli model secilmistir, bu karara iktisadi modelleme de teorik yaklasimin korun-
mas1 amaciyla paneli olusturan degiskenlere ait grafige bakilarak karar verilmistir.
Paneli olusturan degiskenlere ait grafik EK 1°de sunulmaktadir. Bunlara ek olarak,
CADF testi i¢in otomatik olarak hesaplanan gecikme sayilar1 Tablo 11’de ve Tablo
12°de sunulmaktadir. Sonug olarak, hem biiyiime oranini ifade eden G degiskeni hem
de dis borg stokunu ifade eden DEBT degiskeni diizeyde duragan degildir, bu seriler
I(1) ozelligi gostermektedir.

Uygulanan CADF testlerinin yani sira yatay kesit bagimliligini dikkate alan bir
diger test Hadri-Kruzomi(2012) testidir. Hadri-Kruzomi(2012) testinde birinci nesil
birim kok testlerinden farkli olarak hipotezlerin yeri degistirilmektedir. Bos hipotez
serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan olmadigini ifade et-
mektedir.

Hadri-Kruzomi(2012) testi, zaman serisindeki KPSS testinin, yatay kesit ba-
gimliligint dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olarak uyarlanmig halidir.
Teste baslarken asagida yer alan model tahminlenmektedir 2°:

Yie =2 6; + fov: + &ie Eit = Pirfie—a T+ PipSie_p + Vi

Yukaridaki denklemde yer alan Z : deterministiktir.

Bu asamadan sonra Hadri-Kruzomi test istatistikleri hesaplanmaktadir°.

Hadri-Kruzomi testine ait bos ve alternatif hipotez asagidaki sekilde ifade edil-
mektedir3!:

Hy: ®,(1)#0 wi

Hy: :(1) = 0 pazi i’ler icin

29 Hadri, K., Kurozumi, E.,.” A simple panel stationarity test in the presence of
serial correlation and a common factor”. 2012Economics Letters 115, s31

30 Kurozumi, a.g.m. s. 32

31 Kurozumi, a.g.m. s. 32
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Tablo 6: DEBT Degiskeni Icin Hadri-Kruzomi Test Sonuclari

Hadri-Kruzomi Testi Test Istatistigi Prob
b 57.1212 0.000
Zat 93.4317 0.000

Tablo 7: G Degiskeni Icin Hadri-Kruzomi Test Sonuclari

Hadri-Kruzomi Testi Test Istatistigi Prob
Z3c 7.0667 0.000
Zs* 8.0938 0.000

Tablo 6 ve 7°de yer alan sonuglara gore, DEBT ve G degiskeni diizeyde du-
ragan degildir. Her iki degisken i¢in hesaplanan olasilik degeri 0.005 diizeyinde an-
lamlidir ve sifir hipotezi reddedilir. Hadri-Kruzomi testinden elde edilen sonuclar ile
CADF testinden elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Bu da ulagilan so-
nuglarin giivenilirligini arttirmaktadir. Elde edilen bu sonugla birlikte her iki degiske-
ninde diizeyde duragan olmadigi, birinci farkta duragan oldugu kesin bir dille ifade
edilebilmektedir.

Paneli olusturan serilerin homojenligi ve duraganlig: arastirildiktan sonra, elde
edilen bilgiler 15181nda uygulanacak olan egbiitiinlesme testine karar verilmektedir.
Panel egbiitiinlesme testlerinin varsayimlar: yapilirken degiskenlerin duraganlik de-
receleri, uygulanacak olan testin tiiriinii degistirmektedir. Caligmada ele alinan seriler
hem heterojen hem de yatay kesit bagimlig1 icermektedir; bu nedenle calismada Wes-
terlund ECM panel esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Westerlund (2007), Pedroni’nin degiskenlerin diizey degerleri i¢in, tahmin edi-
len uzun donem katsayilari ile birinci farklar kullanilarak tahmin edilen kisa donem
hata diizeltme katsayilarinin birbirine esit olmasi gereken testlerinin eksikligini gider-
mek icin, hata diizeltme modeline dayali dort panel esbiitiinlesme testi gelistirmistir.
Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri, diger ikisi ise panel istatistikleri olarak
adlandirilmaktadir. Westerlund’nin gelistirdigi bu test, paneli olusturan serilerin ayni
derecede ve birinci farkta I(1) duragan oldugu varsayimimna dayanmaktadir 2.

Westerlund egbiitiinlesme testinde (Westerlund Error Connection Test) panel
test istatistiklerin hesaplanmast icin 6ncelikle asagidaki model DEKK ile tahmin edil-
mektedir:

32 Westerlund, Joakim. “Testing for Error Correction in Panel Data”, Oxford Bulletin of

Economics and Statistics, 2007,Say1: 69/6, s. 718.
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Pi Py
AY;, = 6;de + A;x;p 4 + Za:j AVie s + z'{x Ax;e ;t e

j=1 j=0

Pi Pi
Yiea = 6ide + Aixie 4 + zai;’ AV 4 + le Axie ; + &

j=1 j=0

Ardindan panelin tamamut i¢in hata diizeltme katsayis1 ve bunun standart sap-
mast hesaplanmaktadir:

N T 1N T 1
— 2 ~ ~
a; = E EK_ E E—_Y-_AYZ
( t 1) a[’(l) it—1 t

i=1t=2 i=1t=2
1
N T 2
-~ \2 2
S-E@)=[(5w)' ). Fes
i—1t=2

Son olarak, panel esbiitiinlesme istatistikleri agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

R ~N(0,1)

_ a
"~ S.E()
P, = T,~N(0,1)

Yukarida ili¢ asamada hesaplanan panel test istatistiklerine ait sifir ve alternatif
hipotez asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Hy: a; = 0 biitiin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hy: a; = a < 0 piitiin yatay kesit birimleri icin esbiitiinlesme iligkisi vardur.

Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi, standart
normal dagilim kritik degeri ile karsilastirilirken yapilan varsayim paneli olusturan
yatay kesitler aras1 bagimsizliktir. Westerlund (2007) yatay kesit bagimliligini dikka-
te almak icin hesaplanan test istatistiklerinin Chang (2004)’de 6nerilen “bootstrap”
dagilim kritik degerler ile karsilastirilmasini 6nermektedir 33. Bunun nedeni bootsrap
ile degiskenin ortalama olarak en az 1000 defa Monte Carlo simulasyonu ile kritik de-
gerlerini test edip iiretmektedir. Yatay kesit bagimliliginin ve heterojenligin varliginda
panel bootstrap degerleri dikkate alinarak yorum yapilmalidir.

3 Westurlund, a.g.m., 718.
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Tablo 8: Westerlund (2007) ECM Test Sonuclar:

Test Istatistikleri Bootsrapt Prob.
Gt Grup Ortalamasi -6.208 0.000
Ga Grup Ortalamasi 1.057 0.855
Pr Panel -7.895 0.000
Pr Panel -3.229 0.001

Tablo 8’de yer alan sonuclara gore, paneli olusturan yatay kesit birimleri ara-
sinda esbiitiinlesik iligski yoktur sifir hipotezi reddedilir (Paneli olusturan serilerde
yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in, sonuclarda yer alan sayisal veriler yorumlanirken
panel istatistiklerinin bootstrap degerleri dikkate alinmalidir). Buna gore, paneli olus-
turan biitiin yatay kesit birimleri arasinda esbiitiinlesik iligki vardir.

Heterojenligi, yatay kesit bagimlilig1 ve esbiitiinlesik iliskinin varlig1 sayisal
ifadelerle saptanmig olan modele ait uzun donem esbiitiinlesme vektorii Ortak Ilis-
kili Etkiler Modeli (Common Corelated Effects Model-CCE) ile tahmin edilmistir.
CCE modeli N>T ve N<T durumlarinda kullanilabilen bir tahmincidir. Yatay kesit
bagimliligini dikkate almaktadir. Egimin yatay kesitten yatay kesite degismesine izin
verilmektedir3* .

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki bagimlilik artmakta, boylece bir
tilkede meydana gelen bir sok diger iilkeleri de etkilemektedir. Pesaran (2006), pa-
neli olusturan yatay kesitler arasinda bagimlilig1 dikkate alan Ortak iliskili Etkiler
(Common Correlated Effects (CCE)) tahmincilerini gelistirmistir. Bu model, panel
veri analizinde cesitli yontemlerle yatay kesit birimleri i¢cin tahmin edilen regresyon
katsayilarin her bir yatay kesit birimi icin tek tek elde edilmesini saglamaktadir® . Bu
modele ait tahminciler, ekonometrik modele dahil edilmeyen faktorlerin etkisini, her
bir yatay kesit birimine ait zaman vektori ile ¢ogaltilmis regresyon denklemleri ile
dikkate almaktadir 3.

CCE yontemi asagidaki heterojen panel veri regresyon modeline dayanmak-
tadur:

Yie =@;dy + bix; e
e =V fr + &

Yukarida yer alan denklemlerde yer alan d ve f sirasiyla gozlenebilen (sabit,
trend, mevsimsel kuklalar..vb. gibi) ve gozlenemeyen ortak etkileri temsil etmektedir.
CCE tahmincileri bagimsiz degiskenler ve gozlenemeyen ortak etkilerin duragan ve

34 Hashem, M., Pesaran, “Estimation and Inference in Large Heterogeneous Panels with

a Multifactor Error Structure”, Econometrica, 2006,Say1:74(4): s5.967. Pesaran —
Yamagata,a.g.m.,s.50

35 Fratag,a.ge., s.46

36 Peseran,Estimation...ag.m.,s.967
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digsal oldugunu varsaymakla birlikte, bunlarin duragan I(0), birinci dereceden esbii-
tiinlesik I(1) oldugu durumlarda da tutarlidir’.

CCE modelinde yatay kesit bagimlilig1 altinda agiklayict degiskenlere ait uzun
donem regresyon katsayilarinin tahmin edilmesini saglayan iki ayr1 tahminci gelis-
tirilmistir: Bunlardan ilki Ortak ligkili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated
Effects Mean Group (CCEMQG)) tahmincisi, digeri ise Ortak Hi§kili Etkiler Havuz-
lanmig (Common Correlated Effects Pooled (CCEP)) tahmincisidir. CCEMG yaklasi-
minda agiklayici degiskenlere iliskin uzun donem parametreler her bir yatay kesite ait
katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanir. CCEMG ve CCEP yaklagimin-
da panel esbiitiinlesme katsayisi sirastyla asagidaki gibi elde edilmektedir 38 :

»

- 1 -

beceme = Vzbi
i=1

Yukaridaki denklemde yer alan Ei l‘;i = (xl 'Aiwxl )_1 x; ‘M, yl) her bir ya-
tay kesit birimi i¢cin CCE tahminidir.

N 1N
. - e =
bCCEP - § 91 X; ‘Mwli § 91 X; ‘M\vxx
i=1 =1

Pesaran (2006) tarafindan yapilan Monte Carlo simiilasyonunda CCEMG ve
CCEP tahmincilerinin kiiciik 6rneklerde dahi etkin sonug verdigi, CCEP tahmincisi-
nin kiiciik 6rneklemlerde CCEMG tahmincisinden biraz daha iyi sonuglar verdigini ve
CCE tahmincilerinin gozlenmeyen ortak etkileri yani yatay kesit bagimliligini dikkate

almayan yontemlere kiyasla daha etkin olduklarini gostermistir 3.

Tablo 9: CCE Tahmin Sonuclari
Bagimh Degisken: G

Katsayilar Standart Sapma T-istatistigi
DEBT -0.07408 0.042373 -1.74835

Tablo 9°da yer alan sonuclara gore, dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki
tahminlenen uzun dénem regresyon katsayisi -0.07’dir. Elde edilen ampirik bulgulara
gore ekonomik biiylime ve dig bor¢ arasinda ters yonlii bir iliski vardir ve teoriyle
uyumlu sonuglar elde edilmistir. Dis bor¢ stoku %1 arttifinda, ekonomik biiyiime
%0.07 azalmaktadir.

Pesaran —Yamagata,a.g.m.,s.50.
Pesaran —Yamagata,a.g.m.,s.51.

Nazlioglu, a.g.e.,s.102
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CCE yonteminin bir avantaji da her bir yatay kesit birimi i¢in uzun dénem
regresyon katsayilarini hesaplanabilmesidir. Her bir yatay kesit birimine ait hesaplan-
mis uzun donem regresyon katsayilar ile iilkelere ait bireysel yorumlar yapmak da
miimkiindiir. Asagidaki tabloda her bir yatay kesit birimine ait uzun dénem regresyon
katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 10: CCE Tahmincilerinin Her Bir Yatay Kesit Birimi Icin
Hesaplanan Regresyon Katsayilari

Standart
Yatay DEBT Sapma Zaman Baslangic  Bitis
Kesit (NW)
1 0210 0.171 21 1990 2010
2 -0.187 0.044 21 1990 2010
3 -0.134 0.048 21 1990 2010
4 -0.237 0.100 21 1990 2010
5 -0.024 0.096 21 1990 2010
6 -0.010 0.055 21 1990 2010
7 -0.039 0.027 21 1990 2010
8 0.297 0.184 21 1990 2010

Tablo 10°da yer alan yatay kesit birimleri numaralar ile ifade edilmistir. Bu
tilkeler sirastyla Cin, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Meksika, Brezilya, Arjantin ve
Giiney Afrika Cumhuriyeti’dir. Tablodan elde edilen sonuclara gore, Cin ve Giliney
Afrika Cumhuriyeti i¢in dig bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisi pozitif iken diger iilke-
ler i¢in durum farklidir. CCE modeli her bir yatay kesit birimine ait bireysel katsayi-
larin yorumuna imkan vermektedir ve bu sayede her bir iilke i¢in ekonomik iligkilerin
yonii hakkinda yorum yapilabilmektedir.

4. Sonuc¢

Calismaya konu olan 8 yiikselen piyasa ekonomisi icin elde edilen ampirik
bulgular, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iligkinin oldugunu gos-
termektedir. D1s borg stoku biiytimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica, ¢calisma sonu-
cunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde dis bor¢ stoku ile biiylime arasinda
esbiitiinlesme oldugu, diger bir ifade ile dig borg ile biiyiimenin uzun déonemde birlikte
hareket ettikleri sonucuna ulasimistir.

Dis borg ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi gosteren uzun donem regres-
yon katsayisi -0.07°dir. Elde edilen ampirik bulgulara gore ekonomik biiyiime ve dis
bor¢ arasinda ters yonlii bir iligki vardir ve teoriyle uyumlu sonuglar elde edilmisgtir.
Dis borg stoku %1 arttiginda, ekonomik biiytime %0.07 azalmaktadir.
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CCE yaklasimt ile elde edilen her bir yatay kesit birimine ait uzun dénem reg-
resyon katsayilarindan yola ¢ikarak, Cin ve Giiney Afrika Cumbhuriyeti i¢in dis borg
ve ekonomik biiytime iliskisi pozitif iken diger tilkeler icin bu iligkinin negatif oldugu
goriilmektedir. CCE modeli her bir yatay kesit birimine ait bireysel katsayilarin yo-
rumuna imkan vermektedir ve bu sayede her bir iilke i¢in ekonomik iligkilerin yonii
hakkinda yorum yapilabilmektedir.

Bu baglamda, analize konu olan iilkelerin bor¢ fazlasi sorunu ile kars: karstya
olduklar1 sonucu c¢ikarilmaktadir. Dig bor¢lanma belirli bir diizeye kadar biiylimeyi
olumlu yonde etkilemektedir, bu diizeyin asilmasi: durumunda asir1 bor¢luluk olgu-
sunun etkisiyle ekonomik biiyiime ve dis bor¢ arasindaki iligki tersine donmektedir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinin dig bor¢ sorununun temelinde yurt igi tasarruflarin
yetersizligi yer almaktadir. Artan dis bor¢lanma “dislama etkisi” yaratarak hem 6zel
sektoriin yatirima kanalize edecegi kaynaklarin kisildigi hem de yurtdigina net kaynak
transferinin gerceklestirildigi anlamina gelmektedir.

Bu calisma ekonomi yazinindaki diger calismalarla ulastig1 sonuglar agisindan
benzerlik gostermekle birlikte, ele aldig: iilke grubu, donem ve uygulanan ampirik
yontem nedeniyle farklilik gostermektedir. Bu ¢alisma ile birlikte dis bor¢ ve ekono-
mik biiyiime arasindaki iligki incelenirken, panel veri analizi kapsaminda ilk kez ya-
tay kesit bagimlilig1 ve degiskenlerin heterojenligi dikkate alinmistir. Bunun diginda
ekonomik biiytime ve dig borg iligkisi analiz edilirken, panel veri analizi kapsaminda
yine ilk kez CCE modeli kullanilmis bu sayede hem modele ait uzun donem regresyon
katsayis1 hem de her bir yatay kesit birimine ait uzun dénem regresyon katsayilari
hesaplanmigtir. Ekonomik bir sok karsisinda yiikselen piyasa ekonomileri olarak ta-
nimlanan bu iilkelerin birbirinden etkilenmedigini varsaymak gercekci olmayacaktir.

S6z konusu ekonomilerin dis bor¢larindaki artig esas olarak 6zel sektor kay-
naklidir. Ozel sektor icerisinde de finansal olmayan kuruluslarin dogrudan dis borg-
lanmast hizla artmaktadir. Bu borg yapist ulusal ekonomilerin kirilganligin arttirict
son derece tehlikeli unsurlar1 beraberinde getirmektedir. Finansal kiiresellesmenin hiz
kazandig giiniimiizde bankacilik sektoriiniin islem hacmiyle birlikte seffaflik 6zelligi
giderek artmaktadir. Bu sektoriin daha sik denetlendigi ve bor¢lanmalarinin yakindan
takip edildigi gozlemlenmektedir. Oysa finansal olmayan kuruluslarin dig bor¢clanma-
st lizerine herhangi bir denetim mekanizmas1 mevcut degildir. Sirketler doviz arbitra-
jinu firsat bilerek asirt risk almaya yonelmekte ve bunun sonucunda da dis bor¢larini
giin gectikce arttirmaktadirlar. Disaridan saglanan finansman kaynaginin siirekliligi
g6z ardi edilerek finans dis1 kesimin bor¢lulugunun 6nemli bir kirilganlik unsuru ha-
line gelmesi kacinilmaz hale gelmektedir.

Yiikselen piyasa ekonomileri olarak adlandirilan, yiiksek cari acik veren ve
yiiksek dis borg tasiyan iilkelerde dogrudan reel sektdrden kaynaklanan bir {igiincii
nesil kriz bi¢ciminin yapisal kosullarinin ortaya ¢iktig1 gézlemlenmektedir. Reel sekto-
riin etki mekanizmalari, finans sektoriine gore daha yavas; ancak daha kalic1 ve derin
oldugu i¢in, herhangi bir kriz aninda 6rnegin Tiirkiye’de 2001°de oldugu gibi ani bir
¢okiis biciminde degil, zamana yayilmis uzun siireli bir durgunluk ortaya ¢ikacaktir.

Asirt dis borg yiikii ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.
Dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki negatif etkisinin giderilmesi konusun-
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da dis bor¢larin yonetimi ve kullanimi biiyiik 6nem tasimaktadir. Etkin bir dig borg
yonetimi icin dig bor¢lanma yapisi degistirilmeli, dis borg servis yiikii azaltilmalidir.
Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in dig bor¢ stokunun énemli bir kismini olugturan 6zel
sektor disg bor¢lanmast ile ilgili yasal diizenlemeler ve kontroller uygulamaya konma-
lidir. Alinan dis borglar cari harcamalari finanse etmek i¢in degil, kalkinmaya yonelik
yatirimlarin gerceklestirilmesi icin kullanilmalidir.
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Sekil 1: Dis Borg ve GSYIH Panel Grafikleri
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