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Ozet

Bu calismanmin amaci, dig bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
secili Latin Amerika Ulkeleri igin incelemektir. Latin Amerika tlkelerinin ele
alindigr bu ¢alismada panel veri analizi ile 1990-2016 yillari arasi veriler
kullanmilmigtir. Bu kapsamda, verilerin oncelikle duraganlig: tespit edilmis olup,
daha sonra panel birim kok testleri wuygulanmistir. Ayrica, nedenselligin
belirlenmesi amaciyla Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik testi
vapilmistir. Analizler sonucunda, El Salvador, Guyana, Panama, Peru iilkelerinde
ekonomik biiyiimeden dis bor¢lara dogru tek yonlii nedensellik vardir. Kosta Rika,
El Salvador, Honduras, Meksika, Panama Ulkelerinde dis bor¢clardan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik bulgusu elde edilmistir. Arjantin, Brezilya,
Panama, Paraguay ve Peru’da ekonomik biiyiimeden rezervlere dogru tek yonlii
nedensellik oldugu, Paraguay’da ise, rezervlierden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ulkelerin aldigi dis bor¢lart verimli
yatirim alanlarina kanalize etmesi onemlidir. Dis borglarin ekonomik biiyiimeyi
porzitif etkilemesi icin istikrarli dis bor¢ yometimi politikast uygulanmasi
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gerekmektedir. Ayrica, dis bor¢larin  alinma nedenleri iilkeler dzelinde
incelenmeli ve ona gére ¢oziim bulunmalidr.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢, Ekonomik Biiyiime, Rezervler
Alan Tanimi: Ekonomik Blyime

CASUALITY BETWEEN EXTERNAL DEBT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF LATIN AMERICA COUNTRIES OVER THE
PERIOD 1990-2016

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between external borrowing
and economic growth for selected Latin American countries. In this study, in
which Latin American countries are discussed, data between 1990 and 2016 were
used with panel data analysis. In this context, fistly, the stationarity of the data
was first determined and then panel unit root tests were applied. In addition to
determining the causality relationship Emirmahmutoglu and Kose (2011) panel
causality test was conducted. As a result of the analysis, there is one-way
causality from economic growth to external debt in El Salvador, Guyana, Panama
and Peru. In Costa Rica, El Salvador, Honduras, Mexico, Panama, one-way
causality has been obtained from external debt to economic growth. There is a
one-way causality from economic growth to reserves in Argentina, Brazil,
Panama, Paraguay and Peru; In Paraguay, there is a one-way causality from
reserves to economic growth. It is important for countries to channel external
debt into productive investment areas. A stable external debt management policy
should be implemented for external debt to have a positive impact on economic
growth. Also, the reasons for external borrowing should be examined at a
country-specific level and a solution should be found accordingly.

Key Words: External Debt, Economic Growth, Reserves

JEL Codes: H63, 040

1. GIRIS

Di1s borglanma, bir iilkenin kamuya ait ya da 6zel kisi ya da kuruluslarinin dis
kaynaktan kredi veya yardim adi altinda kisa veya uzun vadede geri 6demeli
finansman saglamasidir. Dig bor¢ ya da dis kredi (international loan, foreign
credit) diger devletlerden, yabanci kamu ya da 6zel sektorden alinabilecegi gibi

uluslararast mali ya da iktisadi kuruluslardan da saglanabilmektedir (Sugozii,
2010: 187). Dis borglar, vade yapilarma gore, kisa, orta ve uzun vadeli;
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borglularina gore, “kamu kesimi- 6zel kesim borglar1”, alacakliliklarina gore “cok
tarafli-iki tarafli”’; kosullarina gore, “resmi-ticari krediler”; kullanim bigimlerine
gore, “bagli-serbest krediler” ve “program-proje kredileri” vb. bigimlerde
siniflandirilmaktadir. Bu smiflandirmadan goriilebilecegi gibi, herhangi bir
iilkenin temin edecegi dis borclar hem miktar, hem de tasidigi ozellikler
dolayisiyla i¢ ve dis ekonomik ve politik faktérlerden etkilenmektedir
(Bayraktutan ve Bayraktar, 2008: 162). Ulkeler, dis bor¢lanma amaciyla, yabanci
devletlere, yabanci sermaye piyasalarina, uluslararasi kuruluslara ve uluslararasi
bankalara bagvurmus olmaktadir (Berkay ve Agcakaya, 2017: 4).

Di1s kaynaklar diger bir ifadeyle dis tasarruflar {ilke acisindan iki Onemli
fonksiyonu yerine getirmektedir. Bunlardan ilki, i¢ kaynaklara bir ilave
olusturarak, i¢ tasarruflarla yapilabilecek olandan daha ¢ok yatirim yapilmasini
saglamaktir (tasarruf acigim kapatma fonksiyonu). ikincisi ise, ihracat ve diger
normal doviz gelirlerine ilave olusturarak, iilkenin normalde yapabileceginden
daha fazla mal ve hizmet ithal etmesini gerekli kilmaktir (D6viz agigin1 kapatma
fonksiyonu) (Egeli, 1992: 123). Dis borglarin ekonomik biiylimeye pozitif
katkisinin artmasi i¢in dis borglarin hangi alanlarda kullanildigi 6nem
kazanmaktadir.

Dis borglar alindigr zaman sermaye artigi saglayarak, baslangicta milli gelirde
artis saglamaktadir. Sermaye birikiminin artigiyla, yatirim ve ekonomik biiylime
artmaktadir. Fakat, alinan bor¢larin anapara ve faiz 6demeleri yapildigi zaman
milli gelirde azalma yasanmaktadir. Bu sebeple, siyasi ve politik ugraslar
neticesinde alinan dis borglar, iiretken ve verimli alanlara yatirilirsa ekonomik
biliylime artacaktir. Aksi takdirde, dis borglar bor¢ ddemek ve cari harcamalari
karsilamak amaciyla ya da verimsiz alanlarda kullanilirsa; iilke ekonomisine
negatif etkisi olacaktir (Syzdykova ve Abubakirova, 2016: 73).

Diinya ekonomisinde dis borglar, 6zellikle son on bes yilda gelisme yolunda olan
tilkelerin refahlarini kisitlayic1 faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis borglar,
1970’11 yillarda diinya ekonomisinin giindemine, enerji krizi ve petrol soklari ile
girmistir ve 1982°de Meksika’nin vadesi gelen dis borglarini 6deyemeyecegini
ilan etmesiyle onemi artmistir. Meksika’yr izleyen Brezilya, Sili, Arjantin gibi
Latin Amerika iilkelerinin sorunun yayilmasindaki rolii fazla olmustur (Zerenler,
2003: 195).

1980’lerin basinda gelismekte olan iilkeler dis borglarini 6deyemez konuma
geldiklerinde, bu sorunun ¢6zimi icin ithal ikamesi yerine ihracata donuk
politikalar uygulanmas1 ©6nerilmistir. Ozellikle IMF tarafindan 6nerilen bu
politikalar ve ekonomik regeteler gegici bir ferahlik yaratmis olup, yiiksek sosyal
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maliyete karsilik ihracatta artis saglamis olup, ileriki yillarda elde edilen
neticelerin gecici oldugunu gostermistir. 1984 yilindan itibaren, basta Latin
Amerika olmak uzere pek ¢ok llke yeniden bor¢ krizine girmistir (Korkmaz,
1986: 134). Borg krizi ile agir borg yiikii altindaki iilkelerle alacaklilar arasinda
“bor¢ erteleme anlagsmas1” yapilmasi gerekmis olup, bor¢ krizi yasayan iilkeler
basta olmak lizere az gelismis iilkelere dis kaynak transferinin azalmasina yol
acmistir. Bu iilkeler genellikle IMF ile is birligi iginde tiiketim, ithalat ve
yatirimlar1 daraltict yurtici uyum (istikrar) politikalar1 uygulamak zorunda
kalmistir (Egeli, 1992: 126). Giintimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle diinya
ekonomileri hizli degisim ve gelisim siireci yasarken iilkelerin ulusal
kaynaklarinin desteklenmesinde dig borglarin finansman bi¢imlerinde birtakim
degisiklikler oldugu da goriilmiistiir. Sadece gelismekte olan {ilkelerde degil
gelismis llkeler acisindan da dis finansman ihtiyaci olarak dis borglar giiniimiizde
Oonemini koruyan ve iistiinde durulan konular arasindadir.

Dis borglanmanin iktisadi etkileri literatiirde ¢ok tartisilmistir, ciddi derecede
uygulamali ve teorik ¢aligmalara konu olmustur. Bu tiir bor¢lanmanin ekonomiyi
cesitli kanallarla etkiledigine dair c¢aligmalar yapildigi goriilmektedir. Dig
bor¢lanmanin ekonomiyi etkileyen 6nemli bir degisken olmasinin yaninda, etkinin
derecesi hakkinda belirsizlikler giiniimiizde devam etmektedir (Akan ve Kanca,
2015: 3). Yurt ici tasarruf oranlar1 az olan tilkeler agisindan 6zellikle 6nemli olan
dis bor¢ kavrami Latin Amerika iilkeleri i¢in de arastirilmasi gereken konular
arasindadir. Bu ¢ergevede, bu ¢alismanin amaci 1990-2016 yillar1 verileri ile Latin
Amerika iilkeleri i¢in dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisinin uygulamali olarak
ortaya konulmast ve degerlendirilmesidir. Bu iliskinin agiklanmasinda rezerv
degiskeni iilkelerin dis bor¢ 6deme giiciinii gosterebilmesi ve ani soklara karsi
ilkenin kirillganlhigini agiklayabilmesi acisindan analize dahil edilmistir. Dis borg
ve ekonomik blyime konusunun literatiirde 6nemli olmasina karsin, nispeten az
calismanin Latin Amerika iilkeleri 6zelinde gergeklestirilmesi nedeniyle bu
caligmanin literatiire katki1 yapacag: diisiintilmektedir.

Calismanin geri kalan kismi ise su sekilde diizenlenmistir. ikinci kistmda konuya
iliskin secilmis literatiir incelenmistir. Ugiincii boliimde veri seti, ydntem ve Latin
Amerika iilkeleri i¢cin ekonometrik analizin bulgular1 yer alirken, son boliimde ise
caligmanin sonuglar1 yer almaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik biiyliime iligskisinde uygulamali caligmalar
incelendiginde, farkli sonuclar elde edildigi goriilmiistiir. Calisma sonuglari kisa
ve uzun donemde birtakim farkliliklar sunmaktadir. Cok iilkeli analizlerde
agirlikli olarak panel veri analizi kullanilmasina karsin, farkli yontemlerle de
analizlerin yapildig1 goriilmiistiir. Literatiirde ¢cogunlukla gelismekte olan iilkeler
ve orta gelirli lilkelere iliskin ¢alismalarin yer aldig1 dikkat ¢ekmektedir. Ayrica,
cok Ulkeli uygulamali analizler incelendiginde agirlikli olarak ekonomik biiyiime
ve dis borg arasinda negatif iliskiye rastlanildigi s6ylenebilmektedir.

Cok tlkeli secilmis analizler igerisinde, gelismekte olan iilke Orneklerinde
Cunningham (1993), Chowdhury (2001), Pattillo vd. (2004), Schclarek (2004),
Yalgin (2005), Pattillo vd. (2011), Zouhaier ve Fatma (2014) dis bor¢ ve
ekonomik biiylime iliskisinin negatif oldugunu tespit etmistir. Pattillo vd. (2004)
ve Pattillo vd. (2011) c¢alismasinda dis borglanma i¢in bor¢ yiikiinden
bahsetmistir, analizlerde dis borcun % 35-40 borg¢ esigini astig1 durumda biiyiime
tizerinde negatif etki yarattigindan bahsetmistir. Gelir gruplari cergevesinde
yapilan analizlerde Serieux ve Samy (2001), 1970-1999 dénemi icin panel veri
analizinde asir1 bor¢ yikiiniin ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigini
aciklamistir, Clements vd. (2003), dis borgtaki azalmanin geliri arttirdigini ve dis
borcun biiylimeye dolayli negatif etkide bulundugunu tespit etmistir. Afrika
tilkeleri tizerine yapilan ¢alismalarda da Fosu (1996), Ayadi ve Ayadi (2008),
Babu vd. (2014) benzer sonuglar elde etmistir. Geiger (1990) ve Butts (2009),
Latin Amerika Ulkelerine iliskin ¢alisma gergeklestirmis olup, Geiger (1990) borg
yiikii ve ekonomik biiylime arasinda negatif iliskiden bahsederken, Butts (2009)
caligmasinda 13 Latin Amerika tlkesinde kisa ve uzun vadede ekonomik
bliylimeden dis borg yiikiine tek yonlii nedensellik elde etmistir. Afrika iilkelerine
iligkin, Fosu (1996), 29 Sahra Alt1 Afrika i¢in dis bor¢ olugmasinin sermayenin
marjinal verimliligini azaltarak bliyiimede negatif etki olusturdugunu, Ayadi ve
Ayadi (2008) Nijerya ve Giiney Afrika Ulkeleri igin dis borcun ekonomik
bliylimeye benzer sekilde negatif etkide oldugunu tespit etmistir ve Nijerya i¢in
belli bir dis bor¢ seviyesine kadar ekonomik biiylimeye pozitif etki olabilecegi
sonucuna varmistir. Babu vd. (2014) Dogu Afrika Toplulugu icin gerceklestirdigi
analizde dig borcun ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini agiklamistir.
Gelismekte olan iilkeler ve gelir gruplar1 disinda literatiirde seg¢ilmis diger
calismalarda, Cohen (1994) 81 {ilke i¢in ekonomik biiylime {izerinde dis borcun
onemli negatif etkiye sahip oldugunu bulmustur. Chudik vd. (2013), 40 {tilke i¢in
uzun doénemde dis borcun ekonomik biiylime iizerinde negatif sonucu oldugunu
tespit ederken, kisa donemde dis borcun biiylimeyi arttirdigini bulmustur. Eratas
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ve Bage1 Nur (2013) ise, Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢in analizlerinde dis borg
stoku ve ekonomik biiyiimenin uzun donemde birlikte hareket ettigini ve dis borg
stoku yukseldikge ekonomik biiylimenin azaldigini gostermistir. Tablo 1,
literatiirde sec¢ilmis ¢ok {lkeli analizlere dair konuya iligkin uygulamali
caligmalarin 6zetini sunmustur.

Tablo 1: D1s Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime Literatiir

Yazar(lar)/ - .. . .
Calisma Y1l Ulke(ler)/ Zaman Ddnemi Yontem(ler) Sonug(lar)
- - o . ) Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi | Bor¢ yikii ve ekonomik blyume
Geiger (1990) | 9 Latin Amerika Ulkesi (1974-1986) (OLS) arasmda ters yonlii iliski vardir,
- 16 Gelismekte Olan Ulke (1971- . o
Cunnigham Zaman Serisi, En Kiigik Kareler - . -
(1993) 1979) & Yontemi, Chow Testi Borg yiiki ve ekonomik buyume

(1980-1987)

arasinda negatif iliski vardir.

Cohen (1994)

81 Ulke (1965-1987)

Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi

Dis bor¢lanma ekonomik biiytimeyi
etkilememektedir.

Fosu (1996)

29 Sahra Alt1 Afrika Ulkesi (1970-
1986)

En Kiglk Kareler Yontemi

Dis bor¢ ekonomik biylimeyi
dogrudan ve negatif etkilemistir.

Dis bor¢ stoku ve borg servisi ile

Chowdhury Gelismekte Olan Ulke (1982-1999) Panel Veri Analizi ekonomik bilylime arasinda anlamli
(2001) e T
ve negatif iligki bulunmustur.
Asirt  bor¢ yiikiiniin  biylimeyi
Serieux ve 53 Diisiik ve Orta Gelirli Ulkeler - - azalticr etkisi tespit edilmistir "ve"d1§
Panel Veri Analizi borglanma ve ekonomik biytime
Samy (2001) (1970-1999) ) e 1
arasinda anlaml bir iliski
bulunmustur.
Dis borgtaki azalma gelir artisina yol
Clements vd. - e B Genellestirilmis Momentler Yontemi | agmistir. Dis  borcun  ekonomik
(2003) 55 Dsiik Gelirli Ulke (1970-1999) ve Sabit Etkiler Yontemi bityiime tizerinde dolayli bir negatif
etkisi bulunmustur.
. 0, - 151
Pattillo vd. 93 Gelismekte Olan Ulke (1969- | Veri Analizi Dis borglanma, % 35-40 borg esigi
(2004) 1998) Panel Veri Analizi oranint as.tlglnda biiylime {izerinde
negatif etkide bulunmaktadir.
Geligmekte olan iilkelerde, diisiik dis
bor¢ orami ile yiksek biiylime
Schclarek 59 Gelismekte Olan Ulke ve 24 - . arasinda  negatif iliski  vardir.
(2004) Geligmis Ulke (1970-2002) Panel Veri Analizi Gelismis ilkelerde dis borg ve
ekonomik biiylime arasinda anlamli
iliskiye rastlanmamistir.
) Yatirm  girislerinin  ekonomik
Yalen (2005) 31 Gelismekte Olan Ulke (1982- panel Veri Analizi blylime Uzerindeki etkisi pozitiftir.

2003)

Bor¢ kompozisyonunun ekonomik
biyimeye etkisi negatiftir.

Ayadi ve Ayadi

Nijerya ve Giiney Afrika Ulkeleri

En Kiigtik Kareler Yontemi ve
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

Ekonomik bilyiime iizerinde dis
borcun etkisi negatiftir. Nijerya’da

(2008) (1980-2007) ; - dis borg bir noktaya kadar biiyiimeye
Yontemi o <

pozitif katki saglamistir.
13 Latin Amerika ve Karayip
27 Latin Amerika ve Karayip . ilkesinde kisa ve uzun vadede
Butts (2009) Ulkeleri Granger Nedensellik nedenselligin ekonomik biiyiimeden
(1970-2003) kisa vadeli dis borglara dogru oldugu

bulunmustur.

Pattillo vd ) Dis borcun belli bir borg esigi
(2011) ' 93 Geligmekte Olan Ulke Panel Veri Analizi oranimi  (GSYIH'nin %  35-40)

astiginda bilylime {izerinde negatif
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etkisi oldugu tespit edilmistir.

Chudik vd.
(2013)

40 Ulke (1965-2010)

Dinamik Panel Veri

Dis borg ve enflasyon uzun dénemde
ekonomik buylime Uzerinde negatif
etkide bulunmustur. Kisa donemde
ise, dis borglarm biiylimeyi arttirdig
goriilmiigtiir.

Eratas ve Basct
Nur (2013)

Yiikselen Piyasa Ekonomileri (1990-
2010)

Panel Veri Analizi

Dis borg stoku ekonomik biiylimeyi
olumsuz  etkilemektedir. Uzun
donemde, dis borg ile ekonomik
biiyiime esbiitiinlesiktir.

Babu vd. (2014)

Dogu Afrika Toplulugu (1970-2010)

Panel Veri Analizi

Dis borcun ekonomik biiylime
Uzerindeki etkisi negatiftir.

Zouhaier ve
Fatma (2014)

19 Gelismekte Olan Ulke (1990-
2011)

Dinamik Panel Veri Analizi

Dis borcun ekonomik biiylime
Uzerindeki etkisi negatiftir.

Literatiir arastirmasinda goriildiigii gibi ¢ok tilkeli analizlerde dis bor¢ ve
ekonomik biiyiime arasindaki bulgularin agirlikli olarak negatif iliskili oldugu
dikkat cekmektedir.

3. VERI SETi, YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR

Latin Amerika Ulkeleri’ne iliskin bu ¢alismanin uygulamali uygulamasinda dis
bor¢ ve ekonomik bilyliime arasindaki iliski yillik veriler ile 1990-2016 dénemi
icin incelenmektedir. Bu ¢alismada kullanilan Latin Amerika Ulkeleri Tablo 2’de
yer almaktadir. Analizde kullanilan veriler ise Diinya Bankasi veri tabanindan
alimmustir. Calismada, biiyiime degiskeni (Y) Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (%
biliylime orani) olarak, dis bor¢ (D) (dis bor¢/GSYH) olarak ve rezervler (R)
(toplam dis borcun % orani) olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Latin Amerika Ulkeleri

Arjantin Kolombiya Guatemala Nikaragua
Belize Kosta Rika Guyana Panama
Bolivya Ekvador Honduras Paraguay

Brezilya El Salvador Meksika Peru

Bu ¢aligmada panel birim kok testine gegmeden Once seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varligi, Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi,
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDyy testleri ile Pesaran vd. (2008)
tarafimdan  gelistirilen sapmast diizeltilmis LM,q (Bias-Adjusted Cross
Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi ile degerlendirilmistir.

Breusch ve Pagan (BP, 1980) testi, Lagrange Carpan1 yaklagimini kullanmaktadir.
Bu teste, olmak Uzere, ﬁlzllj korelasyon katsayilarini ifade etmektedir.

CD vy = TERG' T4 PF (1)
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Birimler arasindaki kesitsel baglilig1 incelemek icin siklikla kullanilan testlerden
bir tanesi Pesaran (2004) CD testidir. Bu testte modelden tahmin edilen artiklar
dikkate alinarak elde edilen basit korelasyon katsayilarinin sifira esit olup
olmadigina bakilmaktadir (Sak, 2018: 305-306). N. Pesaran (2004) gelistirdigi
test ise asagidaki gibidir

1
CDpmz = (m) TYN X4 TR

)
Bu test BP testine gore yatay kesit serisinin daha genis oldugu o6rneklemler i¢indir.
Pesaran vd. (2008) asagidaki test istatistigini kullanarak seriler arasindaki
korelasyonun varligini test etmektedir:

(T—K)PF —hrij

O'Tij (3)

Panel verilerde, egitim katsayinsin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun
tespit edilmesi kullanilacak tahmin yontemleri acisindan 6nemlidir. (Kaplan ve
Aktas, 2015) Pesaran ve Yamagata (2008) homojenligi test etmek i¢in asagidaki
testleri onermistir:

= “1S5—k = N~18-E(Zi7)
A= yNY ve  Ayg=VN (—~T) 4
VZk adj JVARZ (4)
Y D R
Statistic p-value Statistic p-value Statistic p-value
CDivy 167.91* 0.003 215.87* 0.00 173.25* 0.00
(BP,1980)
CDymo 3.09* 0.001 6.18* 0.00 3.43* 0.00
(Pesaran,
2004)
LM,q; (PUY, -2.80* 0.003 3.91* 0.00 3.90 * 0.00
2008)
Homojenlik Statistic p-value
A 1.383 0.083
Bagj 1.494 0.068

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Yatay kesit bagimhilig1r analizine gore; her iic defisken igin yatay kesit
bagimsizligim1 ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla, paneli
olusturan tilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edilmistir. Tablo
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3 ayni zamanda egim homojenligini de gostermektedir. Serilerin egim katsayisi
%1’de ve %5’te homojen, %10’da ise heterojendir. Bu sonuclar 1s1ginda
calismanin devaminda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testlerinin uygulanmasina karar verilmistir. Panel serilerin
duraganliklart SURADF (Seemingly Unrelated Augmented Dickey Fuller) Birim
Kok Testi ile arastirilmistir.

SURADEF testi her birim i¢in ayr1 birim kok testi uygulamaktadir. Burada serilerin
kacinci dereceden duragan oldugunun bilgisi yer almakta olup, duragan serilerin
hangi birime ait oldugu bilinmektedir. Bu yoniiyle SURADF birim kok testinin
diger panel verilerden ayristigi goriilmektedir. SURADF test degeri, on bin
tekrarli Monte Carlo Simiilasyonundan elde edilen bootstrap kritik kritik
degerinden fazlaysa, temel hipotezin reddedildigi ve ilgili birime ait serinin
duragan olduguna dolayistyla birim kok igermedigine karar verilmektedir. Ayrica,
bu yontem icin T > N olmasi gerekmektedir (Dogru, 2014: 81). Genel SURADF
denklemi asagidaki gibidir.

pi

Ay = a; + BiYit—1 + 6 + Z @AY + Oy ®)
=
cov(¥y,9;) #0, i#], t=1,2,3....,T

Denklemde, (p) her bir iilke i¢in optimal gecikme uzunlugunu, n iilke sayisini, t
zaman boyutunu ve i llke boyutunu ifade etmektedir. SUR tahmincisine uygun
olarak ADF testleri her iilke i¢in asagidaki gibi yazilmaktadir:

pi i=1
Ay = ag + f1Y1e-1 + 61 + Z ©1jAy1—j + 91t
=1
(6)
o i=2
Ay, = ap + Bayor—1 + 8pc + Z Q2jAY_j + Dz,
=
)
pi i=N
Ayne = ay + BvYne—1 + One + Z OnjAYNe-j + Ines
=
8
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Model Tahmininde ise Mark, Ogaki ve Sul (2005) tarafindan gelistirilen Dinamik
SUR (DSUR) tahmincisi kullanilmistir. DSUR istatistiginin hesaplanmasinda
Denklem (9) kullanilmaktadir (Mark vd., 2005: 181).

-1

T-p T-p
B—stur = Z )?tu;& XAt’ Z X’I’l‘l:l}. V-t )
t=p+1 t=p+1

DSUR tahmincisinde yatay ve zaman kesit bagimlilig1 birlikte ele alinmakta,
modele oOnculler ve gecikmeler dahil edilerek igsellik sorunu giderilmektedir
(Mark vd., 2005: 181).

Her bir iilke i¢in denklemin katsayilarmin farklilagmasina izin veren SURADF
testinin  sonuglarinin  yorumlanmasi i¢in kritik degerleri tespit etmek
gerekmektedir. SURADF test degeri, kritik degerden fazla ise; bos hipotez kabul
edilir ve o iilkenin serisinin duragan olmayan siirece sahip oldugu ifade
edilmektedir. Tersi durumda ise; o ulkenin serisinin duragan oldugu gézlemlenir
(Cmar, 2010: 596).

Tablo 4: SURADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
SURADF Test Kritik Deger SURADF Test .. <
P Tstatistigi 10% P Tstatistigi Kritik Deger 10%
Blytme

Arjantin | 1 -6,032* -6,08 1 -7,065 -8,639
Belize 1 -5,795* -5,138 1 -5,897 -7,019

Bolivya |1 -8,251* -7,283 1 -7,104 -8,6
Brezilya |3 -8,746* -6,13 3 -8,188* -7,59
Kolombiya | 1 -6,841* -5,462 1 -8,053 -8,647
Kosta Rika | 1 -9,436* -6,136 1 -11,09* -7,796
Ekvador |1 -7,272* -6,132 1 -7,923 -9,082
SaI\I/EEldor 2 -6,717* -6,497 2 -8,557* -8,484
Guatemala | 1 -8,075* -6,423 1 -9,696* -8,651
Guyana |1 -10,319* -9,335 1 -5,717 -11,09
Honduras | 3 -5,063* -4,699 3 -4,877 7,729
Meksika | 1 -7,995* -6,545 1 -9,778* -8,265
Nikaragua | 1 -10,01* -5,041 1 -11,24* -8,143
Panama |1 -7,413* -5,55 1 -9,793* -6,925
Paraguay |1 -8,899* -6,759 1 -12,200* -8,823
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Peru  |3] -10,03* | 2916 [3] -12,53* 4,189
Dus borc
Avrjantin 1 -5,299* -5,38 1 -8,745* -7,378
Belize 1 -6,263* -6,18 1 -8,482* -7,273
Bolivya 4 -6,746* -5,781 4 -12,886* -10,02
Brezilya |1 -6,256* -5,247 1 -8,477* -7,825
Kolombiya | 1 -6,74* -6,072 1 -10,848* -8,836
Kosta Rika | 1 -4,631* -3,556 1 -4,322 -10,93
Ekvador |4 -7,163* -7,134 4 -10,473* -9,294
El - -
Salvador 1 -6,698 -6,563 1 -10,597 -9,08
Guatemala | 1 -6,534* -6,402 1 -3,259 -10,97
Guyana |1 -5,010* -5,006 1 -7,124 -8,796
Honduras | 1 -7,331* -6,46 1 -10,971* -9,154
Meksika |1 -6,513* -5,828 1 -10,969 -9,176
Nikaragua | 1 -10,1* -7,918 1 -9,931* -7,86
Panama 1 -8,157* -7,871 1 -4,899 -11,7
Paraguay |1 -8,482* -7,628 1 -10,38* -9,592
Peru 1 -9,077* -9,792 4 -2,045 -8,648
Rezerv
Arjantin | 1 -6,389* -6,254 1 -5,62 -9,767
Belize 2 -6,079* -5,742 2 -3,022 -6,736
Bolivya |3 -4,98* -3,711 3 -5,331* -4,256
Brezilya |1 -6,193* -5,529 1 -9,976* -8,233
Kolombiya | 1 -5,458* -5,273 4 -5,035 -6,326
Kosta Rika | 1 -7,493* -6,821 1 -10,58* -9,287
Ekvador |1 -7,806* -6,686 3 -9,034* -8,678
Bl 1y -6,699* 5,079 1 6,041 8,534
Salvador
Guatemala | 1 -5,5628* -4,97 1 -8,156* 7,778
Guyana |1 -6,513* -5,712 1 -5,165 -8,637
Honduras | 3 -5,970* -5,608 1 -4,968 -8,474
Meksika |1 -6,865* -5,856 1 -10,499* -8,321
Nikaragua | 1 -6,314* -5,692 3 -7,117* 1,436
Panama |1 -7,419* -7,316 1 -8,908* -8,824
Paraguay |1 -7,495* -6,541 1 -7,645* -6,447
Peru 4 -7,363* -7,104 4 -7,412* -7,156
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P siitunu optimal gecikme uzunluklarmi gostermektedir. *, ilgili {ilkede degiskenlerin % 10 anlamlilik
diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir.

SURADF panel birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, biiylime serisi, dis borg
ve rezerv i¢in paneli olusturan iilkelerin hepsinde % 10 anlamlilik diizeyinde
seviye degerinde duraganlik vardir. Sabitli ve trendli formda ise; biiyiime
serisinde Brezilya, Kosta Rika, El Salvador, Guatemala, Meksika, Nikaragua,
Panama, Paraguay ve Peru’da % 10 seviyesinde duraganlik goriilmektedir. Sabitli
ve trendli formda, dis bor¢ serisinde Arjantin, Belize, Bolivya, Brezilya,
Kolombiya, Ekvador, El Salvador, Honduras, Nikaragua, Paraguay tlkelerinde %
10 anlamlilik diizeylerinde seviye degerinde duraganlik vardir. Rezerv serisinde
ise; Bolivya, Brezilya, Kosta Rika, Ekvador, Guatemala, Meksika, Nikaragua,
Panama, Paraguay ve Peru iilkelerinde seviye degerinde duraganlik vardir. Ozetle,
SURADF sonuglart i¢in, secilmis Latin Amerika Ulkelerinde (16 Ulke) i¢in sabitli
modelde her ii¢ degisken i¢in tiim lilkelerde seviye degerinde duraganlik oldugu
gortlmektedir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testi yapilmistir. Bu test, heterojen karma paneller
icin gelistirilmis basit bir Granger nedensellik testidir. Granger Nedensellik
temelli olan bu test, yatay kesit bagimliliginin varliinda, egim katsayisinin
heterojen oldugu panellerde uygulanmaktadir. Nedensellik sifir hipotezi asagidaki
gibi olusturulmaktadir.

Ho=A_(1,2,ij) =0, (Panelde nedensellik iligkisi yoktur).
H1=A (1,2,3j) =1, (Panelde nedensellik iliskisi vardir).

Nedenselligin 6l¢iilmesinde VAR Modeli kullanilmaktadir. VAR Modeli (K;+
dmax) asagidaki gibi tahmin edilir:

_ y ki+d max; k;d max; x
Xt = Wi + Zjlzl lAlL,-]-Xi,r—j + Zjlzl 1A12,i]’3’i,t—j + Wi ¢
(10)
_ y ki+d max; kid max; x
Xt = i + 21‘1:1 lAZLi]-Xi,r—j + Zjl:1 lAzz,ijyi,t—i + Wi
(11)

Modelde, dmax her bir i i¢in sistemdeki maksimum biitiinlesme derecesini ifade
etmektedir. Tahmin edilen model, Fisher test istatistigine ait bootstrap kritik
degerler elde edilir (Emirmahmutoglu ve Kdose, 2011: 870-872). Emirmahmutoglu
ve Kdse (2011) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5’te ve Tablo 6’de sunulmustur.
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Tablo 5’e gore, bireysel iilke sonuglar1 degerlendirildiginde, “Y Granger Nedeni
degildir D” bos hipotezi % 10 anlamlilik diizeyine gore El Salvador i¢in red
edilmistir, ayn1 hipotez % 5 anlamlilik diizeyine gore Guyana igin red edilmistir,
% 1 anlamlilik diizeyine gore ise Panama ve Peru {ilkeleri i¢in red edilmistir. “Y
Granger Nedeni degildir D” bos hipotezi diger iilkeler i¢in red edilmemistir. “D
Granger Nedeni degildir Y” bos hipotezi degerlendirildiginde, % 10 anlamlilik
diizeyinde Honduras ve Meksika i¢in red edilmistir, % 5 anlamlilik diizeyinde El
Salvador icin red edilmistir ve % 1 anlamlilik diizeyinde ise Kosta Rika ve
Panama i¢in red edilmistir. Diger {ilkeler i¢in ise; “D Granger Nedeni degildir Y”
bos hipotezi reddedilmemistir. Ayrica, elde edilen bulgulara gore, El Salvador,
Guyana, Panama ve Peru’da ekonomik biiylimeden dig borglara dogru tek yonlii,
Kosta Rika, El Salvador, Honduras, Meksika ve Panama’da dis borclardan
ekonomik biliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Buna karsin, El
Salvador ve Panama iilkelerinde ekonomik biiyiime ve dis bor¢ arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Tablo 5: Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Sonuglari

Ulkeler ki Y —» D D — ¥
t-stat p t-stat p
Arjantin 1 2.187883 0.139100 2.446332 0.117800
Belize 1 0.209708 0.646997 0.016565 0.897591
Bolivya 1 0.196119 0.657872 0.596429 0.439944
Brezilya 1 0.379403 0.537923 2.122681 0.145132
Kolombiya 1 0.533797 0.465015 0.156840 0.692083
Kosta Rika 3 1.397595 0.706098 11.34719* 0.009989
Ekvador 1 0.419786 0.517044 0.089532 0.764773
El Salvador 1 2.924796*** 0.087228 5.144287** 0.023323
Guatemala 2 0.079539 0.961011 1.752425 0.416357
Guyana 3 9.766583** 0.020658 1.066853 0.785081
Honduras 1 0.478186 0.489245 2.938944*** 0.086467
Meksika 1 0.092513 0.761006 3.078857*** 0.079316
Nikaragua 1 0.143654 0.704675 0.328171 0.566738
Panama 3 16.65182* 0.000833 13.32214* 0.003989
Paraguay 1 1.718600 0.189873 0.517108 0.472078
Peru 3 10.68005* 0.013588 0.577885 0.901476
ki, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. p, olasilik degerlerini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %1, % 5 ve %
10 anlam seviyesini ifade etmektedir. Y — D: Ekonomik biiyiime dis borcun nedenidir anlamina

gelmektedir. D —Y: D1s borg, ekonomik biiy{imenin nedenidir anlamina gelmektedir.

Tablo 6’da bireysel iilke sonuglar1 ekonomik biiylime ve rezerv iliskisi agisindan
degerlendirildiginde; “Y Granger Nedeni degildir R” bos hipotezi, % 10
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anlamlilik diizeyine gore Paraguay ve Peru iilkeleri i¢in red edilmistir, ayni
hipotez % 5 anlamlilik diizeyi Arjantin ve Brezilya i¢in red edilmistir, % 1
anlamlilik diizeyine gore ise Panama’da red edilmistir. “Y Granger Nedeni
degildir R” bos hipotezi diger lilkeler icin red edilmemistir. “R Granger Nedeni
degildir Y” bos hipotezi ise sadece Paraguay i¢in % 1 anlamlilik diizeyine gore
red edilmistir. Dolayisiyla, elde edilen bulgular 1s1ginda Arjantin, Brezilya,
Panama, Paraguay ve Peru’da ekonomik biiyiimeden rezervlere dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine karsin, yalnmizca Paraguay’da rezervlerden ekonomik
bliyumeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica,
Paraguay’da ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Tablo 6: Emirmahmutoglu ve Kése Nedensellik Sonuglari

. . Y — R R—» Y
Ulkeler ki

t-stat p t-stat p
Arjantin 3 8.183727** 0.042363 0.707005 0.871555
Belize 1 0.008655 0.925879 1.973867 0.160038
Bolivya 2 2.845993 0.240991 0.398139 0.819493
Brezilya 2 6.605171** 0.036788 0.102837 0.949881
Kolombiya 2 0.991471 0.609123 1.997063 0.368420
Kosta Rika 3 5.690543 0.127676 4.245392 0.236156
Ekvador 1 0.582534 0.445321 1.424705 0.232631
El Salvador 3 0.709635 0.870935 5.623628 0.131428
Guatemala 1 0.068439 0.793624 0.177940 0.673149
Guyana 1 0.316071 0.573978 0.004738 0.945122
Honduras 1 4.650816 0.031039 0.160788 0.688432
Meksika 2 3.129813 0.209108 1.718455 0.423489
Nikaragua 1 0.141880 0.706420 0.121760 0.727134
Panama 2 9.824337* 0.007357 4.033923 0.133059
Paraguay 3 6.485379*** 0.090241 17.02783* 0.000697
Peru 1 3.600885*** 0.057749 0.075950 0.782863

ki, gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. p, olasilik degerlerini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %1, % 5 ve %
10 anlam seviyesini ifade etmektedir. Y — R: Ekonomik biiyiime, rezervlerin nedenidir anlamina
gelmektedir. R — Y: Rezerv, ekonomik biiylimenin nedenidir anlamina gelmektedir.

SONUGC

D1s borglar giiniimiizde pek cok iilkenin ulusal finansmanim1 desteklemede
kullanilan finansman araglarindandir. Ekonomik bilyiimeyi destekleyen yurt igi
tasarruf eksikligi tilkeleri dis borca siiriiklemektedir. Dig bor¢ ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliski uzun yillardir dikkate alinan konulardan biridir.
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Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik iliskisinin ¢ok Ulkeli ve tek Ulkeli uygulamali
analizler ¢er¢evesinde ele alindigir goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise Latin Amerika
Ulkeleri i¢in dis borg ve ekonomik biiyiime iliskisi 1990-2016 dénemini kapsayan
yillik veri seti kullanilarak Panel Veri Analizi ile agiklanmaya ¢alisilmistir.

Calismada oncelikle paneli olusturan kesitler arasinda bagimliligin olup olmadigi
aragtirtlmistir. Yatay kesit bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier) testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDy testleri ile Pesaran
vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis LM,q; (Bias-Adjusted Cross
Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi ile incelenmistir. Analiz
bulgular1 neticesinde paneli olusturan lilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varligl tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliski ise Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Nedensellik analizi sonuglarina gore, El Salvador, Guyana, Panama, Peru
tilkelerinde ekonomik biiylimeden dis borglara dogru tek yonlii nedensellik vardir.
Bu iilkelerin biiyiidiikce daha fazla dis borca gereksinim duydugu sodylenebilir.
Kosta Rika, El Salvador, Honduras, Meksika, Panama iilkelerinde dis borglardan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik vardir. Burada dis borcun
ekonomik biiylimenin dinamiklerinden biri oldugu ifade edilebilir. Fakat dis
borglarin ekonomik biiyiimeye katkisinin uzun dénemli olabilmesi i¢in verimli
yatirimlarda kullanilmas1 gerekmektedir, dis borcun belli bir sinir1 agsmasi uzun
vadede ekonomik biiylime hizin1 yavaglatabilmektedir. Ayrica, ekonomik biiyiime
ve dis borg arasinda ise El Salvador ve Panama {ilkelerinde ¢ift yonlii nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Latin Amerika iilkeleri arasinda dis bor¢ ve ekonomik
biiylime arasinda nedensellik iligkisindeki farkliliklar Ulkelerin  ekonomik
dinamiklerinden kaynaklanmaktadir.

Ekonomik biiyiime ile rezerv arasindaki iliski degerlendirildiginde, Arjantin,
Brezilya, Panama, Paraguay ve Peru’da ekonomik biiyiimeden rezervlere dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Paraguay’da ise; rezervlerden ekonomik blyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik vardir. Paraguay igin rezervlerin ekonomik
bliylimenin dinamiklerinden oldugu ifade edilebilir. Rezervlerin dis borca orani
yukseldikge Ulkelerin dis soklara karsi daha direngli oldugu diisiiniilebilmektedir.

Dis bor¢ kullaniminda {ilkelerin sermayelerini arttirict alanlarda yatirim
alanlarinda kullanilmas:1 saglanmalidir. Ozellikle tasarruflarmn istenilen diizeyde
olugmadig iilkelerde sermaye birikimi de artamamaktadir. Dis bor¢larin alinma
nedenleri tlkeler 6zelinde incelenmeli ve ona gore ¢Oziim bulunmalidir. Dis
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borglarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi i¢in destekleyici etkin bir dis
bor¢ yonetimi politikasiyla uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica, uygulanan
politikalarin istikrar1 da 6nem arz etmektedir.
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