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D1S BORCLANMA VE EKONOMIK BUYUME: GELISMEKTE
OLAN ULKELER UZERINE YATAY KESIT BAGIMLILIGI
ALTINDA PANEL VERi ANALIZi

Halil ALTINTAS®"
Erdal ALANCIOGLU®?

Oz

Bu ¢alismanmin amaci; 16 gelismekte olan iilkenin 1991-2015 donemleri arasinda dis borg¢, sabit sermaye
birikimi ve sanayi istihdaminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini Westerlund ve Edgerton (2007) ve
Durbin-Haussman (2008) panel egbiitiinlesme testleri ile analiz etmektir. Uzun dénem katsayilarin
hesaplanmasinda Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini géz oniinde
bulunduran AMG (Augmented Mean Group Estimator) tahmincisi kullanilmistir. Analiz bulgularina gére, dis
borg¢, sabit sermaye birikimi, sanayi istihdami ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit
edilmistir. AMG tahmincisinden elde edilen analiz bulgulari panelin genelinde; dis borg ile ekonomik biiyiime
arasinda negatif ve istatistiki olarak ve sabit sermaye birikimi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlamilmigtir. Buna karsilik, sanayi istihdami ile ekonomik biiyiime
arasinda istatistiki olarak anlamly iliski tespit edilmemigtir.
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EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC GROWTH: PANEL
COINTEGRATION ANALYSIS UNDER CROSS SECTIONAL
DEPENDENCY ON DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

This study aims to investigate the impact of external debt, capital stock and labor on economic growth over
the period from 1991 to 2015 for sixteen developing and emerging countries. The panel cointegration tests
suggested by Westerlund and Edgerton (2007) and Durbin-Hausman (2008) were applied to explore the long
run relationship between variables. In addition, this study used the augmented mean group (AMG) tests
developed by Eberhardt and Bond (2009) to provide long run estimators free from cross-sectional dependence
problems. The cointegration analysis confirms the existence of the long run relationship between the
underlying variables. Based on the AMG results, we found a negative and statistically significant impact of
external debt on economic growth, while capital stock positively influences economic growth. On the contrary,
labour does not have a significant impact on economic growth.

Keywords : External Debt, Economic Growth, Panel Data Analysis.
Jel Classifications 2047, G51, H63, C23.
GIRIS

Bir¢ok gelismekte olan iilkede dis borglardaki artig, tirmanan kamu ve 6zel sektor borglarinin
artan maliyetleri konusundaki tartigmanin nedenini olusturmaktadir. Yiiksek ve siirdiiriilemez dig
borglarin diizeyi 6zellikle bankacilik krizlerine neden olan doviz kurlarinda dalgalanma, sermaye
hareketlerinin ani bir sekilde durmasi, keskin sermaye c¢ikiglart gibi énemli riskleri beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle hiikiimetler ve politika yapicilar kisa ve uzun dénemde dis borglarin
biiylime iizerindeki etkisi konusunda endise duymaktadir. Buna bagli olarak dig bor¢larin biiylime
iizerindeki etki kanallarinin bilinmesi ve arastirllmasina yonelik caligmalar son yillarda hiz
kazanmistir (Quresha & Liaqgat, 2020).

Ekonomik teoriler gelismis ve gelismekte olan iilkelerde makul bir borg seviyesinin ekonomik
gelismeyi destekleyecegini gostermektedir. Likidite ve borg yiikii teorileri, borcun ekonomik
biiyiime iizerindeki olasi sonuglarin1 daha iyi anlamamiz1 saglamaktadir (Krugman 1988, Sachs
1989, Cohen 1992). Bu teoriler artan bor¢larin ekonomik biiyiime {izerinde diglama etkisine yol
acacagini ileri siirmektedir. Bor¢larin artmasiyla faiz oraninin artacagini, bdylece yatirim ve tiiketim
amacl bor¢lanmanin maliyeti asir1 pahalilasacaktir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerde zayif
yonetimlerin bor¢lanma politikalarinin hem ekonomik biiylime hem de bu iilkelerin finansal istikrar1
iizerinde negatif etkiye yol agabilmektedir. Bor¢lanmanin gelecekte geliri artiracak verimli
yatirimlari finanse etmek amaciyla kullanilmasi 6nemlidir. Bor¢lanma konusundaki anahtar risk, dis
borcun {ilkenin yeniden 6deyebilme kapasitenin iizerine ¢ikmasiyla siirdiiriilemez diizeyi agmasidir.
Boylece, dis bor¢lanmaya iliskin en 6nemli maliyet, dig bor¢ servisinin artisinda goriilmektedir. Bu
olumsuz gelisme, gelismekte olan {ilkelerin gelecekteki gelirlerinden 6demek zorunda olduklar
vergilerin artmasina, tasarruflarin ve dis rezervlerin azalmasina neden olmaktadir (Kharusi & Ada,
2018: 1143).

Diger taraftan artan dis borglar, borcun yeniden 6denmesi i¢in gerekli olan vergilerde artan
oOl¢lide bozulmalara neden olmaktadir. Ayrica, asir1 bor¢lu olan iilkeler ekonomilerinde hem yerli
hem de yabanci sermaye birikimini azaltict borg yiikiine bagli olarak ekonomik belirsizlikler ve
istikrarsizliklarla sik sik karsilagabilmektedir. Patillo, Poirson, & Ricci (2004) yiiksek dis borg
diizeyinin zayif ve istikrarsiz politika iklimi yaratarak ekonomik biiyiimeyi siirlandiracagini ve
boylece yatinmlarin etkinliginin negatif yonde etkilenerek toplam faktér verimliliginin
azalabilecegini ileri siirmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tasarruflar ve sermaye
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birikimi yeterli seviyelerde olmadigindan yatirim ve kalkinma noktasinda sorunlar yasanmaktadir.
Bu iilkelerde dis bor¢lanma, ekonomik bilylimeyi finanse etmek i¢in dnemli bir kaynak olarak
gorlilmektedir. Genellikle dis borg; yurtigi tasarruf ve doviz sikintisi ¢eken bir iilkeler tarafindan
bagvurulan bir fon kaynagidir (Siddique, Selvanathan, & Selvanathan, 2016: 874). Ancak dis borg,
gelir getirici ve iiretken faaliyetlerde kullanilmazsa, borglu bir iilkenin bor¢larmi geri 6deyebilme
konusunda sikintilar yagamasina neden olmaktadir.

Dis bor¢glanmanin diizeyine bagli olarak ekonomik biiylimeyi olumlu ya da olumsuz
etkileyebilecegini gosteren calisma bulgular1 bulunmaktadir. Dis bor¢lanmanin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin biiyiime performansi iizerindeki olumsuz etkisi orta ve uzun vadede
olumsuz yonde baskin oldugu i¢in bu konuya olan ilgi artmistir.

Bu caligma 16 gelismekte olan {ilke ekonomisinde (Bolivya, Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Gana, Hindistan, Endonezya, Jamaika, Nijerya,
Peru, Filipinler, Tayland, Tiirkiye) 1991-2015 doénemi yillik veriler kullanilarak yatay kesit
bagimhiligini dikkate alan panel esbiitiinlesme yontemiyle dis borglanmanin, ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Ayrica ¢aligmada sabit sermaye birikimi ve sanayi
istihdamimin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi de analiz edilmistir.

Arastirma sorunsalin1 agiklayan giris bolimiinden sonra kuramsal cergeve, literatiir
aragtirmasi, daha sonra g¢aligmanin amaci dogrultusunda yapilacak analiz i¢in yontem, model,
degiskenler ve analiz bulgular1 ortaya konmakta ve ¢alisma genel degerlendirme sonug bolimii ile
tamamlanmaktadir.

ILKURAMSAL CERCEVE

Dis borcun ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin pozitif veya negatif olabilecegini tespit
eden iki teorik yaklasim vardir. {1k yaklasim, bor¢lanmalarin sermaye olusumunu finanse etmek icin
onemli kaynaklardan biri oldugunu dig borglarin 6diing alinan fonlarin verimli kullanilmasi
kosuluyla ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilecegi Keynesyen ve neoklasik biiyiime teorisinin
hiikiimlerine dayanmaktadir (Shkolnyk & Koilo, 2018: 388). Borcun sermaye olusumunu finanse
etmek i¢in kaynaklardan biri oldugunu ve bu yolla sermaye olusumunu finanse etmenin yatirim
iizerinde olumlu bir etki yaratmasi durumunda ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilecegini
vurgulanmaktadir (Adesola, 2009). Bu durum, Chinaemerem ve Anayochukwu (2013), Bakar ve
Hassan (2008), Ajayi & Oke (2012) gibi ¢esitli ¢aligmalarin ampirik sonuglariyla giiclii bir sekilde
desteklenmektedir. Bu c¢alismalar, dis bor¢larin kisa veya uzun vadede meydana gelen ekonomik
biiyiime {lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla, borg¢ alan iilke, borg
alman fonlar {iretken yatirimlara doniistiiriip ve makroekonomik istikrar saglamada énemli bir arag
olarak kullanabiliyorsa, sadece ekonomik biiylimesini hizlandiramayacak, ayn1 zamanda gelecekteki
borg yiikiimliiliiklerini rahatga ddeyebilecektir (Ramzan & Ahmad, 2014: 204).

Ikinci yaklagim ise, 1980'lerin sonlarinda Krugman (1988) tarafindan gelistirilen “borg yiikii”
teorisine dayanmaktadir. Borg yiikii, bir iilkenin beklenen gelirinin bugiinkii degeri birikmis bor¢tan
daha diisiik oldugunda meydana gelir. Bu teoriye gore, dis borcun yiikii o kadar biiyiik olabilir ki,
tiim kazanglar borglu {ilkedeki yeni yatirim projelerini finanse etmek yerine dogrudan mevcut borcu
O0demeye gider. Bu duruma genellikle borglu tilkedeki iiretim agig1 veya kaynaklarin yetersiz olmasi
neden olmaktadir (Krugman, 1988: 255). Bu yaklagimda yiiksek diizeyde bor¢lanma ile ekonomik
biiylime arasinda negatif bir iligkinin ortaya ¢ikabilecegi belirtilmektedir. Bor¢lanmadaki artis, faiz
oranini artiracak, bu da hem yatirim hem de tiiketim i¢in borglanma maliyetini daha pahali hale
getirecektir. Dolayisiyla, dis borglanmalarla ilgili temel maliyet, gelismekte olan iilkelerin
gelecekteki gelirlerinden ddemesi gereken pahali bir hizmet maliyetidir. Uysal, Ozer, & Mucuk
(2009), Hameed, Ashraf, & Chaudhary (2008), Dogruel ve Dogruel (2007), Karagdl (2002) ve
Patillo, Poirson, & Ricci (2004) ¢alismalarinda, dis bor¢larin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz
etki yarattigini ortaya koymustur.

Dis borglarin ekonomik biiyiime {izerinde negatif etkisini ileri siiren yaklagimlarda verimli
girisimlere yatirnm yapmak yerine, alman fonlarin tiiketim icin yeniden borglanma seklinde
kullanilacagm ileri stirmektedir. Dis kaynaklarin ¢ogu bu iilkelerin ekonomik kalkinmasi ve
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biiyiimesi i¢in kullanilmamakta, dolayistyla ek yiik olusturmaktadir (Soydan & Bedir, 2015: 502).
Dis borglarin kétiiye kullanilmasi, yani verimsiz faaliyetlerde degerlendirilmesi ekonomiye yiik
getirmektedir. Bu durum {tlkenin biiylik 6lglide bor¢lanmasia ve borg verenler tarafindan riskli
olarak degerlendirilmesine neden olabilir (Marobhe, 209: 69). Borclu iilkelerin dis borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedeki kitlesel basarisizligi, 1980'lerin borg krizine yol agmis, bu da
ekonomik biiyiime i¢in kaynaklari verimli kullanilmadigini gostermistir (Reinhart & Rogoff, 2011).

Dis bor¢lanma, verimli ve etkin bir sekilde kullanilmasi halinde, i¢ kaynaklar1 yararli bir
sekilde destekleyebilir. Bu gibi durumlarda, ekonomi biiyiidiik¢ce bor¢ sorunsuz bir sekilde geri
Odenebilir. Diger durumlarda, dig yardim ekonomik iyilestirmeye yardimei olabilir. Bununla birlikte,
bu faydalar belirli esikleri agmasi halinde olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Hameed, Ashraf,
Chaudhary, 2008).

Dis borglarin kisa vadede ve belirli bir “esik” noktasina kadar, bundan sonra borg arttikca
yatirmmin diiglik verimliliginin yan1 sira sermaye ve isgiicli verimliligi etkileri ve “dislama” etkileri
nedeniyle biiyiimeyi olumsuz etkileyebilmektedir (Siddique, 2016: 888). Pattillo, Poirson, Ricci
(2002) caligmalarinda 6nemli borg yiikii altinda olan gelismekte olan iilkeler igin dis bor¢/GSYH'nin
%35-40’1 kadar bir esik degere sahip oldugunu, bunun 6tesinde ek borgla esik degerin artmasinin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini tespit etmislerdir. Benzer bir ¢alismada Clements,
Bhattacharya, & Nguyen (2003) yiiksek bor¢lu yoksul iilkeler i¢in 6ngdriilen dis borg stokundaki
onemli azalmanin, kisi bagina gelirdeki artis1 yilda yaklasik yiizde 1 puan artiracagim gostermektedir.

ILLITERATUR ARASTIRMASI

Teorik literatiir, dig bor¢lanmanin belirli bir esik seviyesine kadar yatirim ve biiylime {izerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir; ancak bu seviyenin Stesinde etkisi olumsuzdur.
Dis borglanmanin diizeyine bagli olarak ekonomik biiylimeyi olumlu ya da olumsuz
etkileyebilecegini gosteren ¢alisma bulgulart bulunmaktadir. Bu béliimde, secilmig bir dizi ¢aligmaya
dayanarak dis bor¢ ile ekonomik biiylimesinin etkisini inceleyen literatlir kisaca godzden
gecirilmektedir.

Fosu (1999), Sahra Alt1 Afrika'da 35 iilkede 1980-1990 dénemi i¢in dig borcun ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini analiz etmistir. Bulgular, dig borcun ekonomik biiyiime oranlari iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu kanitlamstir.

Hameed, Ashraf, & Chaudhary (2008), 1970-2003 verilerini kullanarak Pakistan'daki dis borg
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Analiz bulgularina gore, dig borg ve
ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli bir iligki tespit etmiglerdir. Ayrica, borg servisinin sermaye
ve iggiicii verimliligi iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle GSYIH'y1 olumsuz etkiledigi sonucuna
varmiglardir.

Paudel ve Perera (2009), 1950- 2016 dénemi i¢in SriLanka’nin ekonomik biiyimesinde dis
borg, ticaret aciklig1 ve isgiiciiniin etkisini analiz etmistir. Calismanin bulgulari, ekonomik biiylime
ile dis borg, ticaret agikligi ve isgiicii arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica sonuglar, uzun vadede, isgiiciiniin, ticari agiklik ve dis borcun ekonomik
biiyiime lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Siddique, Selvanathan, & Selvanathan (2016), ¢ok fakir borglu fakir 40 iilke i¢in 1970-2007
yillarim1 kapsayan yillik verilerle panel ARDL analizi kullanilarak dis bor¢ ve ekonomik biiyiime
arasindaki kisa ve uzun vadeli iligki analiz edilmistir. Ayrica, bu iilkelerde sermaye olusumu, ticaret
ve niifus artiginin ekonomik biiylime {izerindeki etkileri de incelenmistir. Calismanin bulgularina
gore, dis borcun hem kisa hem de uzun vadede ekonomik biiylime {izerinde olumsuz bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Diger degiskenlerin ise hem kisa hem de uzun vadede ekonomik biiylime {izerinde
olumlu etki olusturdugu belirlenmistir.

Shah ve Pervin (2012), Banglades’in 1974-2010 donemi verileriyle, dis bor¢ ekonomik
biiylime iligkisini analiz etmistir. Analiz bulgularina gore, dis borg ile ekonomik biiylime arasinda
olumlu iligki tespit edilmigtir.

Ramzan ve Ahmad (2014), Pakistan i¢cin 1970-2009 doéneminde dis bor¢larin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi ARDL yontemi ile arastirilmistir. Bulgular, dis borcun biiyiime {izerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu gostermistir.
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Doruk (2018), Tiirkiye i¢in 1970 ile 2014 zaman araligin1 dis borglarin tasarruflar, sermaye
hasila katsayis1 ve beseri sermayeye olan katkisi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Bayer-Hanck
(2013) esbiitiinlesme testi yontemiyle analiz etmistir. Elde edilen sonuglar, dig bor¢larin ekonomik
biiylimeye uzun vadede bir etkisinin olmadigi, dis borglar-tasarruflar, sermaye-hasila katsayisi ve
beseri sermaye kanallarindan ekonomik biiyliimeye katki saglanmadig1 yoniindedir.

Shkolnyk ve Koilo (2018), 2006-2016 donemi i¢in gelismekte olan ekonomilerde dig borg ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ADL modeli ve korelasyon analizi gibi farkli ekonometrik
yontemlerle incelemistir. Analiz bulgular, yiliksek diizeyde dis borcun, makroekonomik
istikrarsizlikla birlikte, bu iilkelerde ekonomik biiyiimeyi engelledigini ortaya koymustur.

Edo, Osadolor, & Dading (2019), 2005-2017 yillar1 arasindaki donemde Sahra-Alti Afrika
iilkeleri i¢in ekonomik biiyiime dig borg iligkisini panel ARDL yontemi ile aragtirmigtir. Analiz
bulgulari, kisa vadede dig borglanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin olumlu oldugu,
ancak uzun donemde olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Qureshi ve Zara Liagat (2020), 1990-2015 doneminde gelir diizeylerine gore siiflandirilmis
123 iilkenin verileriyle dis bor¢glanma ev ekonomik biiyiime arasindaki iligki panel vektor
otoregresyon yontemiyle analiz edilmistir. Bulgular, dig borcun genel olarak biiylime oran1 {izerinde
olumsuz bir etkiye sahip gibi goriinse de alt ve iist orta gelirli iilkelerde gelir artis1 ile pozitif olarak
iligkili oldugunu gostermektedir.

Ampirik bulgular géz oniine alindiginda, gelismekte olan iilkelerde dis borg ile ekonomik
biiylime arasinda olumsuz bir iliski oldugu sonucuna varilabilir. Dig bor¢lanma ve ekonomi biiylime
konusunda literatiirde bulunan diger ¢aligmalar ve elde edilen farkli test sonuglar1 Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1. D1s Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime: Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Ulke(ler) incelenen Yontem Dis bore-
Dénem Biiyiime iliskisi
Kharusi ve Ada (2018) Umman 1990-2015 ARDL Yoéntemi Negatif
Dogan ve Bilgili (2014) Tiirkiye 1974-2019 Markov- Switching modeli Negatif
Jayaraman ve Lau (2019) 6 Pasifik Islam 1988-2004 Panel Esbiitiinlesme Pozitif
Ulkesi ve Panel nedensellik analizi
Azam, Emirullah, Prabhakar, = Endonezya 1980-2012 En kiigiik kareler yontemi Negatif
Khan (2013)
Sulaiman ve Azeez(2012) Nijerya 1970-2010 En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) Negatif
Johansen esbiitiinlesme ve Hata
Diizeltme Y6ntemi
Ayadi ve Ayadi (2008) Nijerya ve Giiney 1980-2007 En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) ve Negatif
Afrika Genellestirilmis EKK (GLS) Yontemi
Kasidi ve Said (2013) Tanzanya 1990-2010 En Kiigiik Kareler Yontemi Pozitif
Mohd Daud ve Podivinsky 31 Gelismekte olan Panel data GMM Y ontemi Negatif
(2012) iilke
Umaru, Hamidu, & Musa Nijerya 1970-2011 En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) Negatif
(2013)
Ramzan ve Ahmad (2014) Pakistan 1970-2019 ARDL Negatif
Mahmoud (2015) Moritanya 1975-2005 En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS), Pozitif
Johansen Esbiitiinlesme
Senadza, Fiagbe, & Quartey 39 Sahra Alt1 Afrika 1990-2013 GMM Negatif
(2017) Ulkesi
Guei (2019) 13 Geligmekte olan 1990-2016 Panel ARDL Negatif
iilke
Seyram, Matuka, & Dominic 48 Sahra Alt1 Afrika 1990-2017 GMM Negatif
(2019) Ulkesi
Edo, Osadolor, Dading 8 Sahra Alt1 Afrika 2005-2017 Panel ARDL Kisa donemde
(2019) anlamsiz, Uzun
donemde negatif
Qureshi ve ve Liaqat (2020) 123 Ulke 1990-2015 Panel VAR Tiim Ulkeler igin
negatif, Diisiik
gelirli tlkeler igin
negatif, Diisiik
orta ve yiiksek
orta gelirli tilkeler
i¢in pozitif
Joshua, Adedoyin, & Giiney Afrika 1981-2018 Pozitif

Sarkodie (2020)
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III. EKONOMETRIK ANALIZ

ILI. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada, 16 gelismekte olan iilke ekonomisinde (Bolivya, Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Gana, Hindistan, Endonezya, Jamaika, Nijerya,
Peru, Filipinler, Tayland, Tiirkiye) 1991-2015 donemi yillik verileri kullanilarak dis borg, sabit
sermaye birikimi ve sanayi istihdaminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada modele dahil edilen degiskenlere 1991-2015 donemini kapsamaktadir ve 2010 yili sabit
fiyatlarla dolar cinsinden fert basina gelir (GDPP), toplam dig bor¢ stokunun GSMH’ya oram
(EXDY), GSYIH’ya oran olarak sabit sermaye birikimi (K), toplam istihdam i¢inde sanayi istihdami
(L) degiskenleri kullanilmistir ve tiim veriler Diinya Bankasi istatistiklerinden (World Development
Indicators-WDI) alinmistir. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler asagida gosterilmektedir.

Tablo 2. Tamimlayic Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
GDPP 400 4208 2769.522 530.894 13898.750
EXDY 400 52.76 30.200 4.130 228.371
K 400 22.86 5.853 5.387 48.4001
L 400 21.10 7.832 8.013 46.179

Not: Tablodaki veriler orijinal gdzlemlerdir

Tablo 2’de 2010 yili fiyatlarla 16 iilkenin fert basina gelir ortalamas1 4208 dolardir. Bu gelir
diizeyi en diisiik 530.89 (Hindistan-1991) ile en yiiksek 13.898 (Tiirkiye-2015) arasinda
degismektedir. Dig Bor¢lanmanin GSMH orani ortalamasi 52.76'dir. Bu oran ise en diisiik 4.130
(Nijerya-2012) ile en yiiksek 228.371 (Nijerya-1993) arasinda degismektedir. Sabit sermaye birikimi
oran1 ortalamasi 22.86 dir ve bu oran en diisiik 5.38 (Bulgaristan-1996) ile en yiiksek 48.40 (Nijerya-
1991) arasindadir. Sanayi istihdaminin toplam istihdama orani ortalamas1 21.10 dur ve bu oran en
diisiik 8.01 (Nijerya-2002) ile 46.17 Tunus-2011) arasindadir.

Degiskenlere ait tanimlayici korelasyon matrisi Tablo 3’te gosterilmektedir. Fert bagina gelirle
dis borg ve sabit sermaye birikimi degiskenleri arasinda yiizde 10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak negatif korelasyon varken sanayi istihdami arasinda ylizde 1 anlamlilik diizeyinde pozitif
korelasyon bulunmaktadir. Dis bor¢ degiskeni ile sabit sermaye degiskeni arasinda yiizde 10
anlamlilik diizeyinde pozitif, sanayi istihdami arasinda yiizde 5 anlamlilik diizeyinde pozitif
korelasyon bulunmustur. Sabit sermaye birikimi ile sanayi istihdami arasinda ise ylizde 5 anlamlilik
diizeyinde pozitif korelasyon tespit edilmistir. Ayrica korelasyon matrisi sonuglari agiklayici
degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun olmadigini gostermektedir ve boylece ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

GDPP EXDY K L
GDPP 1
EXDY -0.080" 1
K -0.096" 0.088 1
L 0.407" 0.148™ 0.126™ 1

Not: Modelde kullanilan degiskenlerin logaritmalari alimmgtir *, **ve ***  sirasiyla
istatistiksel olarak %10 ,%)5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Asagidaki Grafik 1’de ise ¢aligmada kullanilan fert bagina milli gelir ile dis bor¢ stoku
degisenleri arasindaki iligki gosterilmektedir. Grafikten de ilk bakista anlasilacagi gibi incelenen
1991-2015 doneminde 16 gelismekte olan iilkede iki degisken arasinda negatif iliskinin var
olabilecegi goriilmektedir.
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Grafik 1. Fert basina Gelir ve Dis Borg lligkisi: 1991-2015
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Not: LGDPP ve LEXDY sirastyla modelde kullanilan dogal logaritmasi alinmig 2010 y1li fiyatlariyla fert basina
geliri ve dis bor¢ stokunun milli gelire (GSMH) orani degiskenlerini temsil etmektedir.

Neoklasik biiyiime modelleri ekonometrik analizler i¢in analitik bir temel model islevini
yerine getirmekte ve basit toplam iiretim fonksiyonu olarak Y = f(L, K) seklinde yazilmaktadur.

Burada L isgiicii veya niifus, K sermayeyi (fiziksel ve beserl) gostermektedir. Bu model fakir
iilkelerin 6lcege gore sermaye getiri oranlarinin yiiksek oldugunu ve duragan duruma gegiste yiiksek
biiylime oranlarina sahip olacagini ileri siirmektedir. Ancak bu modele sonucu etkileyebilecek birgok
faktorler de eklenmektedir. Tahmin edilen denkleme, neoklasik iiretim fonksiyonunda fiziksel
sermayeyi temsil edecek sekilde yatirim/GSYIH orani, beseri sermaye ve egitimsel kazanimlar ve
niifus artis1 degiskenleri yaninda borglanma degiskeni (GSMH’ya oran olarak kamu borcu ve dis
borg), disa agik ekonominin varliina bagh olarak ticari agiklik gibi degiskenler eklenmektedir
(Afonso & Jalles, 2013: 385-386).

Toplam iiretim fonksiyonu Afonso ve Jalles (2013) ve Shkolnyk & Koilo’nun (2018) ¢caligmasi
temel almarak Y = f(K,L, EXDY) olusturulmustur ve burada EXDY borgla iliskilendirilen

degiskeni temsil etmektedir.

Toplam tiretim fonksiyonu asagida ifade edilirse;

Y=f(LK) (1)
logaritmik sekilde gosterimi su sekildedir:
InY=a+pB K, +p,InL, + B, InXEDY, +¢,, ()

Esitlikte 2°de Y ekonomik biiyiime oranini, K fiziksel sermayeyi, L isgiiciinii EXDY dis borg
stokunu (GSMH’ya oran olarak) degiskenini gostermektedir. Ekonomik biiyiime ile dis bor¢lanma
arasindaki dogrusal iliskiyi agiklarken tahmin ettigimiz genel model sdyle ifade edilebilmektedir:

LGDPP;, = ay + By LK +P,LLAB;; + BsLEXDY;, + wiy 3

Esitlik 3’te i yatay kesit birimleri, ¢ zaman1 ve £/, ise hata terimini gostermektedir. Analizde

ilk olarak hem panelin geneli hem de degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig:
Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen ve Pesaran, Hashem, Ullah, & Yamagata (2008)
tarafindan sapmasi diizeltilmis LM adj testi ile incelenmistir. Serilerde birim kokiin varligi, Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen ve serilerde yatay kesit bagimliligin1 dikkatte alan ikinci nesil birim
kok testlerinden olan CADF testi ile analiz edilmistir. Analizde uygulanacak esbiitiinlesme testini
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belirleyebilmek igin katsayilarin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Slope Homogeneity testiyle belirlenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi, Westerlund ve
Edgerton (2007) ve Durbin-Haussman (2008) esbiitiinlesme testiyle analiz edilmistir. Hem panelin
geneli hem de iilke bazli uzun dénem esbiitiinlesme tahmin katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimlilig1 dikkatte alan AMG tahmincisi ile belirlenmistir.
Ayrica tahmin edilen modelde elde edilen sonuglarin gegerli ve giivenilir olup olmadigim kontrol
etmek amaciyla Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Correlated Effects), Chudik
ve Pessaran (2015) tarafindan gelistirilen DCCE (Dynamic Common Correlated Effects) ve Bai
tarafindan gelistirilen IFE (Interactive fixed effects) tahminci yontemleri kullanilmistir.

HLII. Yatay Kesit Bagimhiliginin Test Edilmesi

Panel veri analizinde yatay kesit bagimlilig1 analiz etmek i¢in ¢esitli testler vardir. Bu analizde,
Breusch ve Pagan (1980) CDpwmi, Pesaran ve ark. (2008) testleri kullanilmistir. Breuschand Pagan
(1980) CDpmi testi T>N durumunda kullanilmakta olup testin hipotezleri sunlardir:

Hy = Yatay kesit bagimlilik yoktur;
H; = Yatay kesit bagimlilik vardir seklindedir.
CDw =T X5 ;’V:i+1 ﬁlg]' (4)

Bir bagka test ise Pesaran ve ark. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis CDium
(Bias-adjusted CDrm) testidir. Testin hipotezleri agagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

1 S
2 2 ¢N- ~2 (T-K-1)pij—firij
LMgq; = (N(N_l)) Z:Iiv=11 ?Izi+1 plijU]T] ~N(0,1) )]

Burada; firij ortalamay1, YTij varyansi temsil etmektedir. Buradan elde edilecek olan test
istatistigi, asimtotik olarak standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran vd., 2008). Asagidaki
tabloda 16 iilke (N=16) ve 24 yil (T=24) icin, asagida yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 4. Model i¢in Yatay Kesit Bagimhlig: Test Sonuclari

LGDPP LEXDY LK LLAB Esbiitiinlesme
Testler Denklemi
t-Stats. t-Stats. t-Stats. t-Stats. t-Stats.
(Prob) (Prob) (Prob) (Prob) (Prob)
CDLMI (Breusch & Pagan, 175.720 203.226 200.096 155.253 282.603
1980) (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)*
CDLM2 (Pesaran, 2004) 3.597 4.641 5.170 2276 10.496
(0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)"
CDLM (Pesaran 2004) -2.310 -2.484 2274 -2.960 8.005
(0.000) (0.000)" (0.000)" (0.000)" (0.000)"
LMa.gj (Pesaran, Hashem, Ullah, &  -0.105 -0.758 2.356 1.875 11.435
Yamagata 2008) (0.542) (0.776) (0.009) " (0.030) ™ (0.000)"

Not: *, “ sirastyla %1 ve %5 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi degiskenlere ve esbiitiinlesme denklemine ait olasilik degerleri
0.05ten kiigiik oldugu i¢in, Hy hipotezleri reddedilmis, serilerde ve esbiitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimliliginin (YKB) olduguna karar verilmistir. Bu durumda paneli olusturan iilkeler arasinda,
YKB vardir. Ulkelerden birine gelen biiyiime, istihdam, sabit sermaye olusumu (yatirimlar) ve dis
bor¢ soku, diger iilkeleri de etkilemektedir. Bu nedenle politika yapicilar ekonomi politikalarini
belirlerken diger lilkelerde bu degiskenlerin olusturabilecegi soklar1 dikkate alarak politikalarini
belirlemelidirler. Panel veri analizinde seriler arasinda birim kok testi esbiitiinlesme iligkisini
incelemek i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkatte alan testlerin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu
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sebeple ¢alismanin bundan sonraki asamalarinda, yatay kesit bagimliligimi dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testi ve panel es-biitiinlesme analizi yontemleri kullanilmigtir.

IILIIL. CADF Birim Kok Testi
Pesaran (2007) yatay kesit bagimlhilik problemini ortadan kaldirmak i¢in y, ve Ay, gecikmeli
degerlerini kullanmustir (Ay, |, Ay, ,....). Bu durumda CADF siireci asagidaki denklemin EKK ile

tahminine indirgenebilir:

Pi Pi
Ayi= ai +biyir1 + Zcij AYi,t—j tditthi .)_;t—l +Z’7ij Aft,t-j téis (6)

=1 =0
Hy:b=0  Hjy b<0i=(1,2,...N) i¢in

CADF sinamasinda da b; katsayilarina iligkin t degerleri elde edilir. Pesaran (2007), Monte
Carlo simiilasyonlar1 ile CADF smamasinin hem N>T hem de T>N durumunda gegerli oldugunu
ortaya koymustur.

CIPS istatistigi CADF istatistiklerinin ortalamasina dayalidir.

N
L, cADF;

CIPS=

Paneli olusturan her tilke i¢in birim kok istatistigi (CADF) ve panelin geneli i¢in test istatistigi
(CIPS) ve Pesaran (2006) tarafindan hesaplanan kritik degerler Tablo 5’te verilmistir

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi Sonucu

Ulkeler/ Test Istatistigi
Degiskenler
LGDPP DLGDPP LEXDY DLEXDY LK DInK LLAB DLLAB

Bolivya -3.805™ -1.536 -0.248 0.745 -1.378 -2.674 -3.800™ -4.030™
Brezilya -0.444 -2.492 -0.708 -1.588 -2.187 -2.095 -0.993 -3.807"
Bulgaristan -1.606 -6.604"" -2.231 -1.106 -1.889 -2.222 -3.088™" -2.235
Kolombiya -1.753 -2.804 0.985 -2.341 -1.304 -2.220 -1.720 -2.974
Kosta Rika -2.082 -2.634 -2.643 -4.378"" -1.208 -4.238™" -1.530 -2.952
Dominik 0.497 -2.727 -2.679 -4.103™ -1.720 -2.320 -0.383 -2.471
Gana -3.644™" -4.159™ -3.580™ -2.218 -2.818 -3.091" 0.856 -0.498
Hindistan -0.852 -2.712 -1.687 -3.235" -0.945 -2.592 -0.008 -1.993
Endonezya -2.346 -3.846" -1.692 -3.149" -1.654 -2.626 -1.104 -2.095
Jamaika -4.016™ -2.630 -2.592 -2.497 -1.963 -3.434™ -0.680 -3.96""
Nijerya -0.736 -3.726™ -4.022" -1.985 -0.337 -3.863" -2.434 -2.829
Peru -1.318 -3.409" -2.304 -4.463"" -3.258 -2.210 -2.376 -3.838™
Filipinler -0.825 -3.099" -0.381 -1.193 -0.877 -4.183™ -0.705 -2.244
Tayland -2.387 -2.049 -4.275™ -2.374 -1.340 -0.577 -2.276 -2.904
Tunus -1.480 -3.066" 0.274 -1.821 -1.947 -3.437" -2.119 -2.761
Tiirkiye -3.473™ -3.256" -1.900 2.574 -0.278 -1.475 -1.648 -2.048
PANEL CIPS

-1.892 231727 -1.855 -2.393™ -1.569 2,707 -1.500 2727

Not: ™" " sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir. CADF Tablo 1B (s.275) ( -4,34, -3,43, -3,02 ), CIPS Tablo 2B (-

2,47, -2,26, -2,14), D fark operatorii olup degiskenin farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 5’teki bulgulara gore, panelin geneli i¢in seriler diizeyde duragan olmayip, birinci
farklar alindiginda duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bu durumda seriler I(1) olduklar1 durumda
esbiitiinlesme analizi asamasina gecilmistir. Ayrica panel veriyi olusturan birimlerin ayn1 6zellikler
tasty1p tasimadigi, bir baska ifadeyle birimlerin homojen olup olmadigi panel veri analizinde hangi
esbiitliinlesme testlerinin tercihi i¢in dnemlidir (Tatoglu, 2017: 2).

Homojenlik testi analizde esbiitiinlesme egim katsayisinin homojen olup olmadigimi tespit
eden bir testtir. Swamy (1970) tarafindan yapilan calismalar, Pesaran ve Yamagata (2008; 54-55),
tarafindan gelistirilmistir:

Yit =o +ﬂl)(lt +gl't (7)
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Esitlik *de Bi egim katsayilarmin, yatay kesitler arasinda homojen olup olmadigini test
etmektedir. Bu testin hipotezi su sekildedir:

Hy: B, = Egim katsayilart homojendir.

H;: B # [ Egim katsayilari homojen degildir.

Pesaran ve Yamagata (2008), bu hipotezleri test edebilmek icin iki farkl (esitlik-8, esitlik-9)
test istatistigi gelistirmistir:

N . o —15_
Biiyiik Orneklemler igin: A= VN (N zi k) ~xE ®)
N . o —15_
Kii¢iik Orneklemler Igin: Ayqj= VN (Nv (Tsk)k) ~N(0,1) C)

Esitlik 8 ve 9°da N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayici degisken
sayisini ve v(T, k)standart hatay ifade etmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 52-57).

Caligmada, delta testi yardimiyla degiskenlerin homojenligi arastirilmistir ve sonuglar Tablo-
6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Homojenlik (Delta ) Testi Sonuclar:

Test Test Istatistigi Olasilik Degerleri Karar
A 21.212%* 0.000
2 23,144 0.000 Heterojen
Aad j
Yy

Not: *, %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’da goriildigi iizere, A ve Aa g test istatistiklerine gore Ho hipotezi %1 anlamlilik

diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuca gore, egim parametreleri yatay kesitler arasinda degismekte
olup katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglarda degiskenlere ait hesaplanan
regresyon katsayilarinin, lilkeden tilkeye degisiklik gosterdigi anlagilmaktadir. Boylece her kesit i¢in
yapilacak esbiitiinlesme testinin gegerli ve giivenilebilir olacagini gostermektedir.

ILIV. Esbiitiinlesme Testi

Westerlund-Edgerton (2007), esbiitiinlesme testi degiskenlerin biitiinlesme dereceleri
hakkindaki 6n bilgiyi dikkate almayan bir testtir ve yatay-kesit bagimliliginin oldugu durumda uzun
donemli iligkiyi aragtirmaktadir. Bu test bagimli degisken I(1) olmak kosuluyla, diger degiskenlerin
I(1) veya I(0) olmasina da izin vermektedir (Westerlund, 2008). Testin hipotezleri asagidaki gibidir:

H, =i =1,Es-biitiinlesme iliskisi yok. (i=1,2,...n)
H, = <1, Es-biitiinlesme iliskisi var. (i=1,2,...n)

Westerlund (2008) Durbin-Haussman panel esbiitiinlesme testinde ise, otoregresif
parametrenin biitiin kesitler i¢in ayni oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayim altinda, Hy hipotezi
reddedildiginde, panelin geneli i¢in esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edimis olur. Westerlund
(2008) Durbin- Haussman testinde, es-biitiinlesme iligkisinin varligi, grup ve panel boyutunda ayri
ayr test edilmektedir. Durbin-Haussman grup ve panel (DH, , DHp ) istatistikleri asagidaki sekilde
tahmin edilir:

- r n T
DH, =Y 5.(2,-@,)> it—1,ve DH,=Sn(D-D)*Y.> eit—1
=1 1=2 i=l =2 (10)

Westerlund-Edgerton (2007), esbiitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligim1 dikkate almasi,
esbiitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve degisen varyansa izin vermesi ve ayni zamanda kiigiik
orneklem agisindan sonug vermesi nedeniyle 6nemli bir testir.
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LM boostrap testi, Mc Coskey ve Kao’nun (1998) gelistirmis oldugu Lagrance Multiplier
testine dayanmakta olup, yatay kesit bagimliliginin olmasi, durumunda LM testi boostrap kritik
degerler ile ekonometrik modellerde panelin geneli icin esbiitiinlesmenin olup olmadigm test
etmektedir (Westerlund-Edgerton, 2007: 186- 188). Testin varsayimlar1 asagidaki denklemden
tiiretilmektedir:

Y =a; X, 0, +2, (11)

t
Zy =My tVVy = Z%‘
/= (12)

1, » ortalamasi sifir olan ve varyansi Gzi olan bir hata terimidir
Testin hipotezleri su sekildedir:

H, = 02,. = Otlim i’ler i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

H, = GZ[ > (tiim i’ler i¢in seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Westerlund-Edgerton’nun (2007)’un bu istatistikleri test etmek icin olusturdugu LM
istatistigi asagidaki gibidir:
1 N t

IMy=—=> > a’’s,
NT i=l t=1 (13)

2 .. .. _ . . .
S, terimi Z,, hata teriminin kismi toplamin1 @, 2, M,/ninnin uzun dénem

it’

varyansi gostermektedir.

Tablo 5°te Durbin-Haussman ve Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testi sonuglari
gosterilmektedir. Bulgulara gore, Ho hipotezi reddedilmis, bu durumda hem panelin geneli hem de
iilke bazli dis borg, sabit sermaye birikimi, sanayi istihdami ve ekonomik biiyiime serileri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmigtir. Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme
testinde; modelde yatay kesit bagimliligi oldugu icin Boostrap olasilik degeri dikkate alinmistir.
Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testi bulgularina gore, esbiitiinlesme vardir hipotezi
%35 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Analiz bulgular seriler arasinda es biitiinlesme
iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Durbin-H Panel Es-Biitiinlesme Testi

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Durbin- H Grup Istatistigi -1.389 0.082%**
Durbin-H Panel Istatistigi -2.056 0.020**
Westerlund ve Edgerton (2007) Esbiitiinlesme Testi
LMNT LM Asimtotik-p Degeri Boostrap-p Degeri
Istatistigi
7.428 0.000 0.765

Not: ****** girasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde
edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve dnciil bir olarak alinmistir. Sabitli-trendli
model kullanilmistir.

IL.V. Uzun Donem Eg Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun donem esbiitiinlesme
katsayilarinin tahmini yapilmigtir. Caligmada yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligi dikkatte alan
ayrica, hem panelin geneli hem de iilke bazli katsayilar1 hesaplayabilen Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi kullanilmistir. AMG tahmincisi; serilerdeki ortak faktorlerin
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yaninda ortak dinamik etkilerin de dikkate alindig1 bir yontemdir (Goger, 2013: 233). AGM
tahmincisi su sekilde modellenmektedir:

i=1..... ,Nvet=1........ , T
yit = ﬂ'xit +H, My = +2"if; + &,
(14)
xmit = 7z.mi + §'m[gmt +plmiﬁmt to. +pnm[f;1mt +vmit (15)
f; = ¢'f;—1 té&ve g = Nygt—l + &, (16)

Tablo 6’da panelin geneli ve lilkelere ait AMG katsay1 tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari: Bagimh Degisken (LGDPP)

LEXDY LK LLAB
Bolivya 0.0460" 0.1547™ -0.0310
(0.031) (0.000) (0.498)
Brezilya -0.0348" 0.2050"" -0.1462"
(0.000) (0.000) (0.076)
Bulgaristan -0.142™ -0.0780 1.4859™
(0.030) (0.145) (0.000)
Kolombiya 0.023 0.2562" -0.3022
(0.459) (0.000) (0.086)
Kosta Rika -0.012 0.2704™ 0.0576
(0.406) (0.000) (0.382)
Dominik 0.0252 0.3268" -0.0823
(0.326) (0.000) (0.410)
Gana 0.0237 -0.0047 -0.6172"
(0.145) (0.868) (0.000)
Hindistan -0.06744 -0.0194 -0.1029
(0.176) (0.855) (0.665)
Endonezya -0.0135 0.2145™ 0.4678"
(0.418) (0.000) (0.000)
Jamaika -0.0450™" 0.1322" 0.3907"
(0.008) (0.015) (0.002)
Nijerya -0.057* -.08451 0.1825
(0.085) (0.632) (0.126)
Peru -0.055™ 0.2082" -0.0544
(0.026) (0.000) (0.595)
Filipinler -0.1020™ -0.1022 0.6224™
(0.000) (0.193) (0.000)
Tayland -0.029 0.0455 0.4069"
(0.358) (0.310) (0.026)
Tunus -0.0861 .63068 -1.6452""
(0.380) (0.001) (0.000)
Tiirkiye -0.0530 0.2039™ 0.1929
(0.239) (0.001) (0.229)
MODEL -0.0363" 0.1474" 0.0515
(0.005) (0.002) 0.752)

Not: Bagimli degisken GDP, *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamliliklarini ifade etmektedir.

Tablo 6’da panelin genelinde, dis borg ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve istatistiki
olarak ve sabit sermaye birikimi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bir iliskiye rastlanilmustir. Incelenen iilkelerde dis borglardaki yiizde 1°lik artigin fert basma gelir
olarak degerlendirildiginde ekonomik biiyiimeyi ylizde 0.036 azaltmaktadir. Bu sonu¢ Krugman
(1998) tarafindan dnerilen borg yiikii (debt overhang) ve likidite kisit1 (debt constraint) hipotezinin
incelenen iilkeler icin gecerli oldugunu gostermektedir. Ayrica dig borglarla ekonomik biiylime
arasinda elde ettigimiz negatif ve anlaml iligki Vamvakidis (2007) Choong, Lau, Liew, & Puah
(2010), Saad (2012) Umaru, Hamidu, & Musa (2013), Mohd Daud ve Podivinsky (2012), Ramzan
ve Ahmad (2014), Dogan ve Bilgili (2014) Shkolnyk ve Koilo (2018), Guei (2019) ¢aligmalarindaki
bulgularla benzerlik gostermekte ve desteklenmektedir. Dis borglardaki artig, 6zel yatirimlar
iizerinde dislamaya neden olacak sekilde gelecekteki iiretim lizerinde vergi etkisi olusturabildigi
sOylenebilir. Ayrica alinan dig bor¢ fonlarinin yatirim ve lretken yatirimlardan ziyade etkin
olmayacak tiiketim harcamalar1 amaciyla kullanilmasi, kaynak dagiliminda etkinligin azalmasina
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neden olarak {iretim artig1 lizerinde olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Diger taraftan IMF ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin borglu iilkelere yeniden fon saglamak amaciyla
uyguladiklar1 programlar ve miidahaleler, ekonomik biiyiimenin azalmasina bagh olarak borg ytikii
fazla olan tilkelerin dis bor¢ 6deme potansiyelini daha da kotiilestirebilmektedir. Bu siirecte borg
yiikiimliiliigiinii kargilamada kullanilacak kaynaklarin yurt disina ¢ikmasi ve iilkeye giren sermaye
akimlariin zayiflamasi, iilkelerin kredi 6deyebilme kabiliyetlerini ortadan kaldirabilmektedir.

Ulkeler bazinda tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde, alt1 iilkede (Brezilya, Bulgaristan,
Jamaika, Nijerya, Peru, Filipinler) dis borg stoku ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki tespit edilirken sadece bir iilkede (Bolivya) dis bor¢ stoku ile ekonomik
biiylime arasinda istatistiki olarak pozitif ve anlamli iliskiye rastlanmistir. Diger tilkelerde dis borg
stoku ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak herhangi bir iliski goriilmemistir. Bolivya,
Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Endonezya, Jamaika Peru ve Tiirkiye’de
sabit sermaye birikimi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki
bulunmustur. Diger iilkelerde sabit sermaye birikimi ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel
olarak herhangi bir iliski goriilmemistir. Bulgaristan, Endonezya, Jamaika, Tayland ve Filipinler’de
sanayi istihdami ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligski tespit edilmistir.
Gelismekte olan iilkelerin en temel ortak 6zellikleri enerjide disa bagimli olmalar1 ve bunun sonucu
olarak cari islemler agiginda artis yasanmaktadir. Bu lilkelerde cari islemler agiginin kapatilmasi i¢in
dis borglarda siirekli artis yasanmustir. Ozellikle ekonominin kotii yonetilmesi, kaynaklarm verimsiz
alanlarda kullanimi1 ve kurumsal zayifliklar nedeniyle bu tilkeler daha dezavantajli goriinmektedir.

Analiz sonuglarinda gore sabit sermaye birikimi olarak yatirim harcamalarindaki ytlizde 1 artig
ise ekonomik bilyiimeyi yiizde 0.147 artirmaktadir. Isgiiciinii temsil eden sanayi istihdami ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif iligkiye rastlansa da elde edilen sonug istatistiki olarak anlamli
bulunmamustir.

Ampirik ¢aligmalarda ekonometrik bir arastirma yapilirken ana modelde elde edilen regresyon
sonuglarinin farkli modellerle tahmini yapilarak veya ayni modele yeni degiskenler eklenerek veya
cikarilarak baslangicta sonuglarin tutarh ve giivenilir olup olmadiginin kontrolii (robustness check)
yapilir. Bu amagla asagidaki Tablo 7 ve Tablo 8’de uzun donem parametre tahmininde yatay kesit
bagimliligin1 ve birimler arasi heterojenlik varsayimimmi dikkate alan ve Pesaran (2006)nin
gelistirdigi CCE-MG (Common Correlated Effects Mean Group, CCE) tahmincisi, Chudik ve
Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen DCCE tahmincisi, Bai (2009) tarafindan gelistirilen interaktif
sabit etkiler tahmincisi (IFE model-the Interactive fixed effects) ile elde edilen sonuglar
gosterilmektedir. CCE tahmincisi, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalarini
regresyona ekleyerek goézlenmeyen ortak aktorlerin varligimi dikkate almaktadir. Ayrica, ortalama
grup tahmincisi olarak, CCE ilkin yatay kesit regresyonlar1 tahmin etmekte, sonra tahmin edilen
yatay kesit katsayilarinin ortalamalarina panel katsayilarinda ulasilmaktadir. Ancak Chudik ve
Pesaran (2015) CCE tahmincisinin gecikmeli bagimli degiskenin ve/veya zayif digsal bagimsiz
degiskenlerin varliginda direngli olmamasindan dolay1 dinamik panellerde uygun olmadigim ileri
sirerek DCCE (the dynamic common correlated effects) tahmincisini gelistirmistir. DCCE

tahmincisinde hem bagimli hem de digsal degiskenlerin yatay kesit ortalamalarmin 3/? kurali ile
gecikmelerini belirlemis ve modele eklemistir. Boylece Chudik ve Pesaran (2015) DCCE
tahmincilerinin CCE tahmincisine gore daha tutarli olmasini saglamistir. Diger taraftan Bai (2009)
tarafindan gelistirilen interaktif sabit etkiler modeli (IFE model- the Interactive fixed effects)
heterojeniteyi, yatay kesit bagimlilig1 ve ¢ok faktorlii hata yapisini dikkate almakta ve bu problemlere
iligkin kontrol saglamaktadir.
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Tablo 7: CCE, DCCE ve IFE Tahminci Sonuclari
Bagimh Degisken: InGDPP

Degiskenler CCE DCCE-MG IFE
L.LGDPP - 0.765™" -
(0.000)

LEXDY -0.0381° -0.0532"™" -0.015"
(0.003) (0.047) (0.082)

LK 0.1343™ 0.1330™ 0.075"
(0.008) (0.028) (0.000)

LLAB 0.0358 0.0947 0.1761""
(0.795) (0.390) (0.000)

Not: Kisaltmalar: CCE Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE-MG (Common Correlated Effects Mean Group,
CCE) tahmincisi DCCE Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen (the dynamic common correlated effects)
dinamik ortak korelasyonlu etkiler tahmincisini, IFE (Interactive fixed effects) Bai (2009) tarafindan gelistirilen
interaktif sabit etkiler tahmincisini gostermektedir. L./nGDP gecikmeli fert basina geliri géstermektedir. Parantez
icindeki degerler p-olasiliklari gostermektedir. *** ** ve " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlihig1 gostermektedir.
DCCE-MG tahmininde XTCCE2 Stata kodu kullanilarak gecikme uzunlugu 2 alinmustir.

Hata diizeltme modeline dayali Chudik ve Pesaran (2015) taratindan DCCE modelinin
sonuclar1 agsagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeline Dayali DCCE Tahminci Sonuclar:
Bagimh Degisken: InGDPP

Katsay P-deger
Kisa Dénem Katsayilar
LD.InGDPP -0.0200 0.710
D.InEXDY 0.0366™ 0.014
DinK 0.0383" 1.89
DinL -0.0751 0.270
Ayarlama Hizi
ECT -0.6174 0.000
Uzun Dénem Katsayilar
InEXDY -0.0315" 0.079
InK 0.1236™ 0.011
InL 0.1350 0.292
Cons 0.2344 0.801
N 368
F (208,160) 4.54
R 0.86
RMSE 0.01
CD istatistik -0.87 0.3842

Not: Model Tahmini XTCCE2 Stata kodu kullamlarak tahmin edilmistir. CD yatay kesit bagimliligini;
LD.LnGDPP logaritmik GDPP degiskenin birinci farkinin gecikmeli degerini, D degiskenin birinci farkini, N
gbzlem sayisini, RMSE kok ortalama kare hatasin1 £CT hata diizeltme terimini gostermektedir. Cons sabiti
gostermektedir. Modelde ortalama Grup degiskenleri LD.InGDPP D.InEXDY D.InK D.InL cons, yatay kesit
ortalama degiskenler InNEXDY InGDPP InK InL

Tablo 8’de modelin geneli i¢in elde edilen sonuglarin giivenilir olup olmadiginin arastirildigi
Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilen sonuglar, CCE, DCCE-MG ve hata diizeltme modeline dayali
DCCE tahmin sonuglartyla benzerlik gostermektedir. Tablo 6’da oldugu gibi {i¢ modelde (CCE,
DCCE-MG ve hata diizeltme modeline dayali DCCE) de borg soku ile ekonomik biiylime arasinda
negatif ve anlamli, sabit sermaye birikimi ve ekonomik bilylime arasinda yine pozitif ve anlamli
iligkiye rastlanirken, isgiiciinii temsil eden sanayi istihdami ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml
iligki bulunmamigtir. CCE tahmincisinde 16 {ilke i¢in dig borg stokundaki (GSMH’ya oran olarak)
ylizde 1 artis ekonomik biiyiimeyi (fert bagina gelir anlaminda) yiizde 0.036, azaltirken, DCCE-MG
tahmincisinde ise dig bor¢ stokundaki yiizde 1 artis ekonomik biiyiimeyi 0.053 azaltmaktadir. CCE
ve DCCE-MG tahmincilerinde sabit sermaye birikimi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve
anlamli birbirine yakin katsayilar, sirasiyla 0.134 ve 0.133 elde edilmistir. IFE tahmincisinde de bu
iki modelde elde edilen sonuglara benzer sonuglar elde edilmis; dis borg ve sabit sermaye birikimi
degiskenleri ile ekonomik biiylime arasinda sirastyla negatif ve pozitif anlaml iliskiye rastlanmistir.
Dis borg stokundaki yiizde 1 artig ekonomik biiyiimeyi 0.015 azaltirken, sabit sermaye birikimindeki
ylizde 1 artig ise ekonomik biiyliimeyi 0.075 artirmaktadir. IFE tahmincisinde iic modelden farkl
olarak iggiiciinii temsil eden sanayi istihdami ile ekonomik biiyliime arasinda anlaml iligskiye
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rastlanmigtir. Genel olarak CCE, DCCE-MG, IFE ve hata diizeltme modeline dayali modellerde dig
bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda negatif ve anlamli iliskiye rastlanmis olmasi, Tablo 6’daki
Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisinde elde edilen sonuglari
dogrulamaktadir.

SONUC

Gelismekte olan iilkelerin gelisme siirecinde mali kaynaklarin yetersiz olmasi nedeniyle bu
iilkelerin bor¢lanma yoluyla dis kaynaklara yonelmektedirler. Bu durumda dis kaynaklarla saglanan
borg, tasarruf oranlarinin diisiikligii ve bunun sonucu olarak yerli sermaye birikiminin yetersizliginin
giderilmesinde, bazi biiyilk yatinmlarin ve ekonomik biiylimenin finansmaninda 6nemli bir
kaynaktir.

16 yiikselen piyasa ekonomisinde 1991-2015 donemleri arasinda dis bor¢lanma ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski analiz edilmistir. Ayrica bu iilkelerde sabit sermaye birikiminin ve sanayi
istihdamimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri de incelenmistir. Analizde, 6ncelikle hem panelin
geneli hem de degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi incelenmistir. Serilerde
duraganlik durumu CADF testiyle analiz edilmistir. Seriler arasindaki uzun doénemli iligki
Westerlund ve Edgerton (2007) ve Durbin-Haussman (2008) panel esbiitiinlesme testi ile
aragtirllmigtir. Hem panelin geneli hem de iilke bazli uzun dénem esbiitiinlesme tahmin katsayilar
Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimlilig1 dikkatte alan AMG
tahmincisi ile hesaplanmigtir. AMG tahmincisi ile yapilan bulgularda, 16 gelismekte olan iilkede dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve istatistiki olarak ve sabit sermaye birikimi ile
ekonomik bilyiime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iliskiye rastlanilmistir. incelenen
iilkelerde dis bor¢lardaki yiizde 1’lik artisin ekonomik biiylimeyi yilizde 0.036 azaltmaktadir. Buna
karsilik sanayi istihdami ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli iligki tespit edilmemistir. Dig
borglardaki artisin incelenen {lilkelerde 6zel yatinmlar {izerinde dislamaya neden olacak sekilde
gelecekte iiretim {izerinde vergileme etkisine neden oldugu, ayrica alinan dig borg¢ fonlariin yatirim
ve iretken yatirimlardan ziyade etkin olmayan tiikketim harcamalarinda kullanilmasiyla kaynak
dagiliminda etkinligin azalttig1 ve iiretim artig1 lizerinde olumsuz sonuglar yarattigi soylenebilir.

Diger taraftan analizde incelen {ilkelerin dig bor¢lanmada ¢ogunlukla tercih ettikleri IMF ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglarin borglu iilkelere yeniden fon saglamak amaciyla
uyguladiklar1 programlar ve miidahaleler, ekonomik biiyiimenin azalmasina bagli olarak borg
yiikiiniin daha fazla artmasina ve bu iilkelerin dis bor¢ ddeme potansiyelinin zayiflamasina neden
olmaktadir. Bu siiregte bor¢ yilikiimliiliigiinii karsilamada kullanilacak kaynaklarin yurt disina
cikmasi ve lilkeye giren sermaye akimlarinin zayiflamasi, tilkelerin kredi 6deyebilme kabiliyetlerini
ortadan kaldirabilmekte ve iilkelerin iiretim potansiyeli zayiflayabilmektedir.

AMG tahmincisinde elde edilen sonuglarm giivenilirligi ve tutarliligit CCE, DCCE-MG ve hata
diizeltme modeline dayali DCCE ve IFE tahmincileri kullanilarak test edilmistir. Modellerden ilk
iiciinde borg soku ile ekonomik biiylime arasinda negatif ve anlamli, sabit sermaye birikimi ve
ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli iligkiye goriilmiis, isgiiciinii temsil eden sanayi
istihdam1 ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml iliskiye rastlanmamistir. CCE ve DCCE-MG
tahmincilerinde dis bor¢ stokundaki yiizde 1 artis ekonomik biiyiimeyi sirasiyla ylizde 0.036 ve
yiizde 0.053 azalttig1, sabit sermaye birikimindeki artisin ise ekonomik biiyiimeyi sirastyla ylizde
0.134 ve yiizde 0.133 artirdig1 sonucuna ulagilmistir. IFE tahmincisinde de dis borg ve sabit sermaye
birikimi degigkenleri ile ekonomik biiyiime arasinda sirasiyla negatif ve pozitif anlaml iligskiye
rastlanmig; dis borg stokundaki yiizde 1 artis ekonomik biiyiimeyi 0.015 azaltirken, sabit sermaye
birikimindeki yiizde 1 artig ise ekonomik biiylimeyi 0.075 artirdigi bulgusuna ulasilmistir. IFE
tahmincisinde ti¢ modelden farkli olarak isgiiciinii temsil eden sanayi istihdami ile ekonomik biiyiime
arasinda anlamh bir iligkiye rastlanmistir. Genel olarak AMG, CCE, DCCE-MG, IFE ve hata
diizeltme modeline dayali DCCE modellerinde dig bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasinda negatif
ve anlamli iligkiye rastlanmig olmasi, Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG
tahmincisinde elde edilen sonuglar dogrulamaktadir. Bu sonuglardan hareketle Krugman (1998)
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tarafindan Onerilen borg yiikii (debt overhang) ve likidite kisit1 (debt constraint) hipotezinin incelenen
iilkeler i¢in gegerli oldugunu sdylenebilir.

Gelismekte olan iilkeler, dis borgla sagladiklar1 fonlarini ihracatin artirilmasinda, iiretken ve
katma degeri yliksek iriinlerin iiretilmesinde ve isgiliciiniin bilgi birikimini artiracak projelerde
kullanmalidir ve bdylece katma deger olusturan sektorlerde ve kalkinma programlarini finanse
edecek orta ve uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda dig borglarin kullanilmasi uzun dénemde
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyecektir. Ayrica bu iilkelerde yurti¢i gelirin ve tasarruflarin
mobilize edilmesi ve yatirimlara doniistiiriilmesi i¢in finans sektoriiniin etkinligi saglanmalidir.
Boylece dis borg gibi yurtdisi fonlara kismen de olsa gereksinim azalacaktir. Finansal sistemin
etkinliginin artmasiyla yurti¢i tasarruflarin tilketim harcamasindan ziyade yatirimlara kanalize
edilmesi saglanacak ve yatirim stokunun etkinligi artirilarak dis borca duyulan talep azalacak ve
ekonomik bilylime olumlu yonde etkilenecektir.

Diger taraftan gelismekte olan iilkelerde potansiyel dis bor¢ birikiminin artmasinda en 6nemli
harcama kalemi kamu harcamalar1 oldugundan, gerekirse dis bor¢ orani belli bir esik degere
diisiiriilene kadar kamu harcamalari artirilmamalidir.

Gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanmadan saglanan fonlar, toplam faktor verimliligini
artiracak yatirimlarda, gelir yaratici faaliyetlerde ve ihracat odakli ticaret politikalarini geligtirmede
kullanilmalidir. Verimlilik, ihracat ve gelir yaratici faaliyetlerin gelismesi iilkelerin uzun dénemde
ekonomik biiylimelerini olumlu etkileyecektir.
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