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PESA Tiim haklan

OZET

Bu ¢alismada, i¢ ve dis denge kosullarini bir arada gozeten temel makroekonomik
gostergelerden tiretilen makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin ekonomik
biiyiime izerindeki etkileri, G-20 iiyesi tlkeler tizerinde 1994-2015 donemi icin
ekonometrik olarak incelenmektedir. Calismada, makroekonomik
istikrarin/istikrarsizligin ekonomik biiytime tzerindeki etkilerinin daha tutarl: bir sekilde
incelenebilmesi icin G-20 llkeleri ekonomik agidan gelismis G-9 ve gelismekte olan G-
10 iilkeleri olarak iki alt grupta analize dihil edilmislerdir. Calisma sonucunda, inceleme
déneminde i¢c ve dis denge gsartlanini  bir arada gozeten makroekonomik
istikrar/istikrarsizlik endeksinin ekonomik biiyime iizerindeki etkilerinin G-9 ve G-10
gruplarinda sirasiyla pozitit/negatif yonli oldugu ve istatistiki acidan anlaml oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte, ¢alismada G-9 ve G-10 grubundaki tlkelerin, uzun vadeli
ekonomik biyiime performansiarinin ve ekonomik agidan gelismislik dizeylerinin
farklilasmasinda  fiziksel-beseri sermaye birikiminin ve dis dinyayla biitinlesme
derecelerinin yaninda makroekonomik acidan sirasiyla istikrarli ve istikrarsiz bir yapiya
sahip olmalarinin daha fazla etkili oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, the effects of macroeconomic stability/instability index derived from basic
macroeconomic indicators which observe internal and external equilibrium conditions
together on economic growth is examined by econometric method for the period of 1994-
2015 on the G-20 member countries. In the study, the G-20 countries were included in
two sub-groups as economically developed G-9 and developing G-10 countries to examine
more consistently the effects of macroeconomic stability/instability on economic growth.
As a result of the study, it was determined that the effects of the macroeconomic stability
/instability index, which considers the internal and external equilibrium conditions in the
examination period, on the economic growth were positive / negative in the G-9 and G-
10 groups respectively and statistically significant. Additionally in the study, It has been
determined that the countries in the G-9 and G-10 groups have a more stable and unstable
macroeconomic structure in addition to the accumulation of physical-human capital
accumulation and external world integration in the differentiation of long-term economic
growth performance and economic development level.
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GIRIS

Iktisadi biiyime en genel tanimuyla, bir iilkenin simurlari iginde belli bir yilda tiretilen tim nihai mal ve
hizmet miktarinin zaman igerisinde (yildan yila) arttirilmasi anlaminda kullanilmaktadir. Bu baglamda,
iktisadi biyime ge¢miste oldugu gibi ginimizde de bitin ilke ekonomilerinin en 6énemli
makroekonomik amac olarak goriilmekte, kisi bagina diisen reel gelirin artirilmasinda ve toplumun refah
diizeyinin yiikseltilmesinde belirleyici bir rol oymaktadir. Bu agidan tlke ekonomilerinde yakalanan
iktisadi biiytime hizlarinin yiiksekligi makroekonomik agidan basarinin, disikligi ise basarisizigin en
temel gostergesi olarak goérilmektedir. Bununla birlikte, tlke ekonomilerinin makroekonomik
diizeydeki basaris: salt iktisadi biiytime hizlarinin yiiksekligiyle 6l¢ilmemekte, yakalanan yiiksek oranli
iktisadi biiyime hizlarimin strdirilebilir kilinmasini da gerektirmektedir. Bu ise fiyat istikrari, faiz
istikrari, kur istikrari, finansal istikrar, 6demeler bilancosu denkligi vb. i¢ ve/veya dis dengeyi gozeten
temel makroekonomik gostergelerde devresel dalgalanmalarin azaltilmasini ve istikrarin saglanmasini

gerekli kilmaktadur.

Bu anlamda makroekonomik istikrar, enflasyon oraninin distik ve kestirilebilir oldugu, reel faiz oraninin
uygun oldugu, reel déviz kurunun rekabetci ve 6ngoriilebilir oldugu, mali disiplinin ve 6demeler dengesi
esitliginin saglandig: kisaca i¢ ve dis denge kosullarinin birlikte gozetildigi bir makroekonomik yapiy:
tanimlamaktadir. Bu kapsamda istikrarli bir makroekonomik yap, tilke ekonomilerinde yiiksek oranl
iktisadi biylime hizlarinin yakalanabilmesi icin gerekli ortami saglamakta ve yakalanan buyime
hizlarinin  uzun donemde sirdiirilebilir kilinmasina olanak tamimaktadir. Bununla birlikte,
makroekonomik istikrar, iktisadi biiylimeyi ve onun strdurilebilirligini kendiliginden saglamamakta,
ancak makroekonomik agidan istikrarli bir yaps tesis edilmedikge biylime konusunda harcanan ¢abalar

faydasiz kalmaktadir (Fischer, 1993: 487-88).

Nitekim i¢ ve dig dengeyi gozeten temel makroekonomik gostergelerde es anli dengenin yani
makroekonomik istikrarin saglanamadig: bir ortamda, iktisadi biiytime hizlar géreli olarak daha diisik
oranlarda ve potansiyelinin altinda gerceklesmektedir. Makroekonomik dengelerin tutturulamadig: ya
da zor tutturulabildigi béyle bir ortamda, bazen bir dénem eksi degerler alan iktisadi biyiime oranlars;
sonraki donemde sermaye stogunda belirgin artis olmasa bile, 6nceki dénemin geciktirilmis tiiketim
harcamalariyla ve/veya ortaya gikardig: atil kapasitenin kullanilmasiyla art: degerler alabilmekte ve daha
yiksek bir diizeye ulagabilmektedir. Birbirini izleyen dénemlerde gerceklesen farkli iktisadi biiyime
oranlari, tikketim-yatirim kararlarinda agir1 iyimser/kétiimser beklentilere yol agmakta, makroekonomik
istikrarsizligi daha da yikseltmekte ve yakalanan iktisadi blyime hizlarinin uzun doénemde
strdirilebilir kilinmasini engellemektedir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 159-160).

Tam da bu noktada ilgili literatiir incelendiginde, makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin ekonomik
biylime tzerindeki etkilerinin ilk defa Diinya Bankas: tarafindan 1991 yilinda yayinlanan bir raporda
teorik duzeyde aragtirildigi goérilmektedir. S6z konusu raporda 1970-1990 déneminde farkls
geligmislik/gelir diizeyindeki tlkelerin ekonomik biiyime performanslari incelenmekte ve uyumlu-
koordineli kamu politikalar i¢erisinde makroekonomik istikrara sahip olan tlkelerin, bu istikrara sahip
olmayan tulkelere kiyasla daha iyi bir ekonomik bliyiime performansina sahip olduklar: belirtilmektedir.
Bu raporu takiben makroekonomik istikrarin/istikrarsizigin ekonomik biyime tzerindeki etkilerini
farkli ilkeler i¢in aragtiran sinirh sayidaki ¢alismada, teorik diizeyde gegerli olan iligkilerin ampirik
acidan da sorgulandif: gorilmektedir! (Ahangari vd., 2014: 871-72). Bu kapsamda yapilan ¢aligmalarda,
makroekonomik istikrari/istikrarsizlig1 temsilen i¢ ve dig denge sartlarini gézeten temel makroekonomik
gostergelerin ayri ayri® ya da bu gostergelerden tiiretilen endeks seklindeki degerlerin® kullanildig:

'Burada kastedilen calismalarda, salt makroekonomik istikrar/istikrarsizlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler sistematik bir sekilde
aragtirilmaktadir. Bununla birlikte ilgili literatiir incelendiginde, ekonomik biiytimenin belirleyicilerini tespit etmek tzere farkl tilke ve tlke
gruplari icin yuritilen ¢ok sayidaki calismada, i¢ ve dis denge sartlarini tagtyan temel makroekonomik istikrar/istikrarsizlik gostergelerinin
ekonomik biiytime tizerindeki etkilerinin de inceleme konusu yapildig: goriilmektedir. Bu kapsamdaki ¢alismalar i¢in bakiniz: (Barro (1991),
Barro (1996), Sala-i-Martin vd., (2004)).

Bu kapsamdaki calismalar igin bakiniz: (Fischer (1991), Fischer (1993), Bleaney (1996), Sanchez-Robles (1998), Gerry vd., (2008)). Martinez
ve Sanchez-Robles (2009)).

Bu kapsamdaki galigmalar igin bakiniz: (Hadjimichael vd., (1995), Elbadawi ve Schmith-Hebbel (1998), Ismihan vd., (2002), Ismihan vd.,
(2005), Sirimaneetham ve Temple (2009), Ismihan (2009), Pedraza (2012), Haghighi vd.,(2012), Tilahun (2015), Ali ve Rehman (2015)).
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gorilmektedir. Farkli dlke ve tlke gruplar Gzerinde agirlikli olarak zaman serisi ve panel veri analizi
kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, makroekonomik istikrari/istikrarsizligi temsilen kullanilan her iki
kapsamdaki degiskenlerin ekonomik biiytime Gzerinde sirasiyla pozitif/negatif ve anlaml bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Fischer (1991), Fischer (1993), Hadjimichael vd., (1995), Bleaney
(1996), Sanchez-Robles (1998), Elbadawi ve Schmith-Hebbel (1998), Ismihan vd., (2002), Ma vd.,
(2004), Ismihan vd., (2005), Gerry vd., (2008), Martinez ve Sanchez-Robles (2009), Ismihan (2009),
Sirimaneetham ve Temple (2009), Pedraza (2012), Haghighi vd., (2012), Ali ve Rehman (2015),
Tilahun (2015)). Makroekonomik istikrarin/istikrarsizlifin ekonomik biyiime tzerindeki etkilerini
aragtiran literatir bir bitin olarak incelendiginde, genellikle makroekonomik istikrar/istikrarsizlik
endeksi kullanilarak ampirik diizeyde yapilan ¢alismalarda kapsanan iilke ekonomilerin gelismislik ve
gelir diizeyi farkliliklarinin dikkate alinmadig: gérilmektedir.

Bu c¢aligmada ise ilgili literatir taramasimin ardindan makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin
ekonomik biylime tzerindeki etkileri, i¢ ve dig denge kogsullarini bir arada goézeten temel
makroekonomik géstergelerden tiiretilen makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksi kullanilarak, G-
20 grubu tlkelerinin gelismislik diizeyi farkhiliklar1 dikkate alinarak 1994-2015 d6nemi igin ampirik
olarak aragtirilmaktadir. Bu genel amacin yaninda ¢alismada, G-20 grubundaki tlkelerin uzun vadeli
ekonomik biiylime performanslarinin ve ekonomik acidan gelismiglik diizeylerinin farklilagmasinda
makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Bu y6ntyle
caligmanin bulgularinin hem kullanilan kapsamli makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksi hem de
secili iilke grubu agisindan bu konudaki literatiiriin gelisimine katk: saglayacag: distinilmektedir.

Bu kapsamda girisi izleyen birinci bélimde, aragtirmanin kapsami belirtilmekte ve ¢alismada kullanilan
veriler agiklanmaktadir. Calismanin ikinci bolimiinde, makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin
ekonomik biiytime tizerindeki uzun dénemli etkileri ekonometrik olarak incelenmekte ve galisma genel
degerlendirmelerin bulundugu sonug boliimiiyle tamamlanmaktadir.

1. Aragtirmanin Kapsami ve Verileri

Bu ¢alismada, ekonomik agidan farkli gelismiglik diizeyindeki tlkelerden olusan G-20 grubunda
makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin ekonomik biiytime tzerindeki etkileri 1994-2015 dénemi i¢in
ekonometrik  olarak  aragtillmaktadir.*  Bununla  birlikte  ¢aligmada,  makroekonomik
istikrarin/istikrarsizigin ekonomik biiyime tzerindeki etkilerinin tutarli bir sekilde belirlenebilmesi icin
G-20 tyesi tilkeler ekonomik agidan gelismis G-9 ve gelismekte olan G-10 ilkeleri olarak iki alt grup
olarak analizlere dahil edilmiglerdir’ Bu yoniyle ¢alismada, G-9 ve G-10 gruplarindaki iilkelerin
inceleme donemindeki ekonomik buyiime performanslarinin ve ekonomik agidan gelismislik
dizeylerinin  farklilagmasinda  makroekonomik  istikrar/istikrarsizlik  unsurlarinin  etkilerinin
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Calismada, makroekonomik istikrar/istikrarsizlik unsurlarinin
belirlenmesinde ve i¢-dis denge sartlarini gézeten bu temel makroekonomik gostergelerden
makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde, Elbadawi ve Schmith-Hebbel (1998),
Ismihan vd., (2002), Pedraza (2012), Haghighi (2012), Tilahun (2015), Ali ve Rehman (2015)
caligmalar: referans alinmaktadir. Makroekonomik gostergeler kullanilarak tlke ekonomilerindeki
makroekonomik istikrarin/istikrarsizigin dizeyini 6l¢gmek amaciyla olusturulan bu endeks, UNDP
(United Nations Development Programme-Birlesmis Milletler Kalkinma Programi) Beseri Geligme
Endeksi (Human Development Index-HDI) metodu kullanilarak hesaplanmaktadir. Farkli nitelikteki
gostergelerinin ortak bir araliga doniistiiraldugi bu yontemde; 6ncelikle her bir gosterge i¢in 6rnegin, Y
gostergesi i¢in orneklem donemindeki en kiigik ve en buyik degerler [Min (Y) ve Max (Y)]
belirlenmektedir. Sonrasinda, ilgili Y gostergesinin her bir gozlemi i¢in bu araliktaki konumu [(Y
gostergesinin t yilindaki degeri-Min (Y))/(Max(Y)-Min(Y))] seklindeki formiille hesaplanmakta ve Y

‘Calismada inceleme doneminin 1994 yili ile baslatilmasinda, makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde kullanilan
makroekonomik géstergelerin bir bolimiiniin ilgili veri tabanlarinda bazi tilkeler i¢in 1994 yilindan itibaren temin edilebilmeleri etkili olmustur.
SCaliymada G-20 iilkeleri i¢in boyle bir gruplandirilmaya gidilmesinde, uluslararasi arenada G-9 grubundaki iilkelerin gelismis iilke
ekonomileri, G-10 grubundaki tilkelerin ise hizla gelismekte olan yiikselen piyasa ekonomileri olarak kabul edilmesi ve ekonomik agidan daha
homojen gruplar {izerinde galisilmast amaci da etkin olmustur. G-9 grubundaki gelismis iilkeler: Almanya, ABD, Avustralya, Fransa, Italya,
Ingiltere, Giiney Kore, Kanada ve Japonya, G-10 grubundaki gelismekte olan iilkeler ise: Brezilya, Hindistan, Cin Halk Cumhuriyeti,
Endonezya, Arjantin, Gliney Afrika, Suudi Arabistan, Meksika, Rusya ve Turkiye seklindedir.
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gostergesinin inceleme dénemindeki tim gozlemleri i¢in 0 ile 1 aralifinda degisen bir say1 (endeks
degeri) elde edilmektedir (Haghighi vd., 2012: 50-51; Ali ve Rehman, 2015: 293).° Bu ¢alismada,
makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde; enflasyon orani, cari islemler
dengesi/Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYIH), kamu genel biitce dengesi/GSYiH, kamu genel briit
bor¢lar/GSYIH, para piyasast politika faiz orani ve nominal déviz kurlari seklindeki alti farkl
makroekonomik gosterge kullanilmigtir. Bu kapsamda, c¢alismada ilk 6nce makroekonomik
istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde kullanilan alt: farkli makroekonomik gostergenin her biri
yukarida agiklanan formil yardimiyla O ile 1 arasinda deger alacak sekilde bir endekse donustirilmistir.
Akabinde, elde edilen bu alti farkli alt endeksin basit ortalamasi alinmig ve makroekonomik
istikrar/istikrarsizlik endeksi de O ile 1 arahginda degerler alacak sekilde tiiretilmistir. Elde edilen
makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin seviyesindeki azalma (endeks degerinin 0’a yaklagmast)
ilgili dénemde makroekonomik istikrarin arttigini gosterirken, endeksinin seviyesindeki artma ise
(endeks degerinin 1’e yaklagmasi) makroekonomik istikrarsizligin artigini belirtmektedir. Caligmada G-
9 ve G-10 gruplarinda makroekonomik istikrarin/istikrarsizigin kisi basina diisen reel GSYIH
(ekonomik biiylime) tzerindeki etkilerini tespit etmek tzere tahmin edilecek modellerde kullanilan

degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir’.

®Makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiiretilmesinde kullanilan yntem hakkinda daha kapsamli bilgi igin bakiniz: Pedraza (2012),
Tilahun (2015), Ali ve Rehman, (2015).

’GFCF degiskeni; ilgili veri tabanindan reel (2010) olarak alinmig ve ayn: veri tabanindaki toplam niifusa oranlanarak kisi basina degerler
cinsinden kullamlmigtir. Suudi Arabistan igin ilgili veri nominal (USD) cinsinden alinmis ve GSYIH deflatérii kullanilarak reel hale
donistirilmistir. XM degiskeni; tilkelerin reel (2010-USD) mal-hizmet ihracat ve ithalat degerleri toplaminin ayn: veri tabanindaki reel
GSYTH (2010-USD) degiskenine oranlanmastyla elde edilmigtir. Bununla birlikte, Cin ve Suudi Arabistan icin ilgili veriler nominal (USD)
cinsinden alinmus ve tlkelerin GSYIH deflatérleri kullanilarak reel hale déniistirilmistir. EE degiskeni; alisma cagindaki niifus icin kisi
basina degerler cinsinden hesaplanan egitim endeksini belirtmektedir. MESI degiskeninin tiiretilmesinde kullanilan; enflasyon orani, cari
islemler dengesi/GSYIH, kamu genel biitge dengesi/GSYTH, kamu genel briit bor¢lari/GSYIH, para piyasast politika faiz oran1 ve nominal
déviz kurlar: seklindeki alti farkli makroekonomik gosterge IMFEF ve OECD’nin veri tabanlarindan tamamlayici bir sekilde derlenmistir. Bu
kapsamda, Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) yiizde degisim orani cinsinden kullanilan enflasyon oran degiskeni tiim iilkeler igin IFS veri
tabanindan alinmigtir. Cari iglemler dengesi/GSYIH degiskeni tiim tilkeler igin WEQ veri tabanindan elde edilmistir. Kamu genel biitce
dengesi/GSYIH degiskeni igin WEO veri tabaninda ulusal para birimi cinsinden hesaplanan hazir veriler kullanilmigtir. Bununla birlikte,
WEQ veri tabaninda hazir verisi bulunmayan tilkeler i¢in ilgili veri ulusal para birimi cinsinden alinan kamu gelirleri ile kamu harcamalar
arasindaki farkin GSYIH'’ye oranlanmasyla tiiretilmistir. Bu kapsamdaki tlkeler Endonezya, Meksika, Hindistan, Cin, Japonya ve Suudi
Arabistan geklindedir. Tiim tilkelerde kamu genel briit borglari/GSYIH degiskeni icin WEO veri tabaninda ulusal para birimi cinsinden
hesaplanan hazir veriler kullanilmugtir. Para piyasas: politika faiz orani degiskeni icin gerekli veriler 14 tilke i¢cin OECD-Stat veri tabanindan
alinmigtir. OECD-Stat veri tabaninda verisi olmayan diger 5 ilke igin ayni veri (Almanya, Arjantin, talya, Fransa ve Suudi Arabistan) IFS
veri tabanindan temin edilmigtir. Nominal doviz kurlari i¢in gerekli veriler 16 tilke i¢in IFS veri tabanindan ve ulusal para birimin SDR
cinsinden dénem ortalamasindaki kargilign olarak alinmigtir. Bununla birlikte, Almanya, Italya ve Fransa icin ilgili veri OECD veri tabanindan
ulusal para biriminin ABD dolar cinsinden dénem ortalamasindaki kargilig1 olarak kullanilmistir. IMF tarafindan tye tlkeler i¢in olusturulan
Special Drawing Right-SDR; USD, Euro, Yuan-Renminbi, Pound-Sterling ve Yen seklindeki d6viz kurlarinin agirlikli ortalamas: alinarak
hesaplanmaktadir. Makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin tiretilmesinde kullanilan; para piyasast politika faiz orani (Suudi
Arabistan), kamu genel biitce dengesi/GSYIH ve kamu genel briit bor¢lari/GSYIH (ABD, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Rusya ve
Turkiye) degiskenleri ilgili veri tabanlarinda 1994-1999 yillar: i¢in temin edilemediginden, ilgili yillar icin bu veriler EViews 9.0 paket
programinda Cubic Spline metodu ile tahmin edilerek analize déhil edilmistir.
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Tablo 1: Modelde Kullamilan Degiskenler ve Kaynaklar

Degiskenin . . - . . o
Kusaltmas: Degiskenin Tanimi Degiskenin Veri Kaynag:
PCGDP Kisi Ba§1n;10]i(i)i§(%18}§)el GSYIH
Reel Sabit S Y 1 World Bank (WB)
GFCF eel Sabit Sermaye T atirimiart (World Development Indicators)
2010 (USD) p '
XM Diga Agiklik Orani 2010 (USD)
o T The Conference Board
EL Istihdam Edilen Isgiicti (Total Economy Database).
EE Egitim Endeksi Penn World Table (Version 9.0).
International Monetary Fund (IMF).
i (International Financial Statistics-IFS,
MESI Mf‘?ﬁfk"“‘l’rfé Iffﬂlf?‘r/ World Economic Outlook-WEO).
strkrarsizitk Endekst OECD-Stat (Organization for Economic
Cooperation and Development-Statistics).

2. Aragtirmanin Metodolojisi ve Bulgulari

Bu ¢aligmada, makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri panel veri
analiziyle incelenmekte ve degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkilerin nasil oldugunun tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Calismada, makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin ekonomik biyime
tizerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek tizere fiziksel-beseri sermaye birikimi ve diga agiklik orani
kontrol degiskenleriyle birlikte G-9 ve G-10 gruplar: i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilecek ekonometrik model
esitlik 1’de gosterilmektedir:®

Modelde (o) sabit terimi, () egim parametrelerini, (u) hata terimini (i) alt indisi paneldeki tlkeleri, (t)
alt indisi ise zamani gostermektedir. Calismada G-9 ve G-10 gruplarinda makroekonomik
istikrarin/istikrarsizigin ekonomik biiytime Gzerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek tizere esitlikte
tanimlan model yeni nesil panel veri analizi metodolojisi kullanilarak sirasiyla bes asamada
arastirilmaktadir.

Panel veri metodolojisinde serilerin duraganlik durumu 6nem tagimakta, duragan olmayan serilerle
analiz yapildiginda sapmali t, F test istatistikleriyle ve R* degerleriyle karsilagilabilmekte ve sahte
regresyon olgusu yasanabilmektedir. Panel veri ¢aligmalarinda tutarli sonuglar tiiretebilmek i¢in 6ncelikle
serilerin duraganlik durumunun incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013:199). Panel verilerin
duraganlik kosulunu belirlemek i¢in kullanilmasi gereken birim kok testleri, paneli olusturan birimlerde
yatay kesit bagimliliginin (YKB) bulunup bulunmamasina gore birinci ve ikinci nesil olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi meydana getiren yatay kesit birimlerinin
birbirlerinden bagimsiz oldugu ve kesitlerden birinde meydana gelen soktan yatay kesiti olugturan tim
birimlerin esit oranda etkilendikleri varsayilmaktadir. Seriyi olusturan yatay kesit birimlerin birbirlerine
bagimli oldugu varsayimina dayanan ikinci nesil panel birim kok testlerinde ise paneldeki kesitlerden
birinde meydana gelen soktan her bir birimin farkli dlcilerde etkilendigi kabul edilmektedir. Bu
kapsamda, paneli olusturan kesit birimleri arasinda YKB’nin bulunmas: durumunda birinci nesil panel
birim kok testleri (Hadri 2000; Levin vd., 2002; Im vd., 2003; Breitung 2005 vb.) tutarli sonuglar
vermemektedir. Bu durumda paneli olugturan birimler arasinda YKB’ye izin veren (Taylor ve Sarno
1998; Breuer vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) ikinci nesil panel birim kok
testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, panel veri galismalarinda 6ncelikle modellerdeki

$Makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini incelemek {izere kurulan modelin belirlenmesinde ve
degiskenlerin segilmesinde Ismihan (2009), Pedraza (2012), Tilahun (2015), Ali ve Rehman (2015) ¢aligmalar: referans alinmaktadir.
Tanimlanan modeldeki PCGDP, GFCF, XM, EL ve EE degiskenleri ilgili dénem araligindaki yilik biyime hizi rakamlariyla, farkli
nitelikteki makroekonomik degiskenlerden endeks seklinde tiiretilen MESI degiskeni ise logaritmik degerleriyle analizlerde kullanilmaktadur.
Caligmada tanimlanan modelin tahmininde Stata 14.00, EViews 9.0, ve Gauss 10.0 paket programlar: kullanilmaktadir.

Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalars Dergisi, Ekim 2017, Cilt: 5, Say1: 4, $5.91.105 95



O. YALCINKAYA, H.I. AYDIN / The Effects of Macroeconomic Stability and Instability on Economic Growth: A Panel Data ...

serilerde ve es-butiinlesme denklemlerinde YKB’nin varlig: arastirilarak, analizlerde kullanilacak birim
kok, es-bitiinlesme vd., ardil testlerin belirlenmesi gereklilik arz etmektedir. Bu durum dikkate
alinmadiginda kullamilan testler sapmali olabilmekte ve tutarsiz sonuglar tretebilmektedir. Panel
verilerde yatay kesitlerin bagimsizlig1 aragtirihirken serilerin zaman ve kesit boyutlar: birlikte dikkate
alinmakta; panelin zaman boyutu kesit boyutundan biiytik oldugunda (T'>N) Breusch ve Pagan (1980)
CD-LM1 testi, zaman boyutu kesit boyutuna esit oldugunda (T=N) ve zaman boyutu kesit boyutundan
kiigik oldugu (T'<N) durumlarda Pesaran (2004) CD-LM2 testlerinin kullanilmasini gerektirmektedir.

Bununla birlikte, gurup ortalamasinin sifir ve birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda
tutarsiz sonuglar tireten CD-LM1 ve CD-LM2 testleri Pesaran vd., (2008) ¢alismalarinda esitlik 2’deki

gibi gelistirilmektedir:
n-1 n — 52 _
2T 33 (T = K)Pj — i )
N(N -1)

i jiel Urjj

LM, = NLM ™ =

Pesaran vd., (2008) ¢alismalarinda, test istatistigine yatay kesitlerin ortalamasin1 (prj;) ve varyansini
(uTij) ekleyerek test istatistiginin; bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda CD-LM1 ile
CD-LM2 testlerine kiyasla daha tutarli sonuglari ortaya ¢ikardifini gostermislerdir (Pesaran vd.,
2008:105-127). Diizeltilmis CD-LM testi olarak (CD-LM.4) anilan bu teste, temel hipotez “seride
veya modelde yatay kesit bagimlilig: yoktur” seklinde kurulmaktadir. Asimptotik olarak normal dagilim
ozelligine sahip oldugu kabul edilen testte temel hipotezin reddedilmesi halinde seride ve/veya modelde
YKB’nin bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Caligmada, G-9 ve G-10 gruplarinda taniml
modellerdeki serilerde ve esg-bitinlesme denkleminde YKB’nin varligi T ve N durumlari dikkate
alinarak CD-LM1 ve CD-LM.,g testleriyle incelenerek sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimsizhif1 Test Sonuglart

G-9 G-10
Degisken CD-LM1 CD- LMy |L|T CD-LM; CDLM,y; |L|T
PCGDP %g%gg] 58.41*[0.000] | 2 | 1 | 200.32* [0.000] | 34.04*[0.000] | 4 | 1
GFCF %32‘5‘3] 48.27¢[0.000] | 3 | 1 | 105.51* [0.000] | 31.10* [0.000] | 4 | 1
EL %g%gg] 33.51%[0.000] | 4 | 1 | 73.57%[0.000] | 77.94%[0.000] | 2 | 1
258.88* i . .
EE [0.000] 73.97¢[0.000] | 2 | 0 | 181.41* [0.000] | 82.70* [0.000] | 2 | O
XM ‘E’é%’ég] 61.52%[0.000] | 4 | 0 | 292.09% [0.000] | 41.95% [0.000] | 4 | 1
MESI [%8(')%50] 69.71*[0.000] | 3 | 1 | 62.99%[0.000] | 62.40% [0.000] | 2 | 1
65.56* 2.07* . »
Model [0.001] [0.018] 3 | 1| 104.61*[0.000] | 1.68*[0.047] | 3 | 1

Not: CD-LM1 ve CD-LML.yg; test istatistiklerinin éntindeki (*) ve (**) isaretleri ilgili degiskenlerde ve tanimli modelde % 1 ve % 5 anlamlilbk
diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligini belirtmektedir. Tablodaki “T” stitunundaki “1” rakamu ilgili degisken ile modelin sabitli+trendli
formda tahmin edildigini “0” rakamu ise sabitli formda tahmin edildigini gdstermektedir. Tablodaki L siitunu degiskenler ile es biitinlesme
denklemleri i¢in Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen optimal gecikme uzunluklarini, “[ ]” parantez icindeki degerler test istatistiklerine
ait olasiliklar1 belirtmektedir.

Tablo 2’deki CD-LM1 ile CD-LM,gq test sonuglari incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplari igin taniml
modellerdeki biitiin degiskenler ile es-biitiinlesme denklemlerine ait olasilik degerlerinin 0.05’ten kigtik
oldugu anlagilmaktadir. Bu durum, iki tilke grubunda degiskenler ile es-butiinlesme denklemleri icin
CD-LM1 ve CD-LM.,q testlerine gore olusturulan temel hipotezlerin reddedilerek alternatiflerinin
kabul edilmesini gerektirmektedir. Bu sonuglar, iki ilke grubunda paneli olusturan yatay kesit birimler
arasinda tanimli modellerdeki seriler ve es-bitiinlesme denklemleri a¢isindan YKB’nin bulundugunu
gostermekte ve analizin ilerleyen agamalarinda YKB'yi dikkate alan test yontemlerinin kullanilmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.
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Caligmada, iki tlke grubunda tanimli modellerdeki serilerin duraganligi, Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen ve YKB'yi goz 6niinde bulunduran CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) ikinci
nesil panel birim kok testiyle incelenmektedir. Bu teste ilk 6nce paneli olusturan bitin birimler igin
CADF test istatistik degerleri hesaplanmakta, ardindan CADF test istatistik degerlerin aritmetik
ortalamasi alinarak panel genelinde CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistikleri elde
edilmektedir. N>T ve N<T durumlarinda da tutarli sonuglar verebilen CADF test istatistikleri agagidaki
gibi hesaplanmaktadur:

AYM Yy
G’ (Ayil—l I\Wi Yia )1/2

Esitlik 3’'teki denklemde CADF test istatistik degerleri hesaplandiktan sonra bu degerlerin ortalamas:
alinarak CIPS istatistik degerleri de esitlik 4’teki gibi elde edilmektedir:

t(N,T)=

3)

CIPS = N’l_zn:t(N,T) 4)

Ulagilan CADF ve CIPS test istatistigi degerleri, Monte Carlo simiilasyonlar: kullanilarak olugturulan
kritik tablo degerleriyle kargilagtirilmakta ve duraganlik icin hipotezler test edilmektedir. Hesaplanan
CADF ve CIPS test istatistik degerleri, kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiyik oldugunda
temel hipotez (seride birim kok bulunmaktadir) reddedilmekte ve s6z konusu kesitte-panel genelinde
alternatif hipotez (seride birim kok bulunmamaktadir) kabul edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312).
Calismada G-9 ve G-10 gruplari i¢in tanimlanan modellerdeki serilerin duraganlik kosulu CIPS Panel

Birim K&k testiyle incelenerek sonuglar: Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: CIPS Panel Birim K6k Testi Sonuglart

G-9 G-10

Degiskenler Seviye 1. Fark L | T Seviye 1. Fark L | T
PCGDP -2.82 -3.54* 2 1 -2.47 -3.51* 4 1
GFCF -2.61 -3.67* 3 1 -2.59 -3.81* 4 1
EL -2.57 -3.29* 4 1 -2.52 -3.84* 2 1
EE -1.72 -2.80* 2 0 -1.50 -2.50** 2 0
XM -2.12 -3.02* 4 0 -2.49 -4.27* 4 1
MESI -2.31 -3.43* 3 1 -2.79 -3.17* 2 1

0 -2.60 -2.34

CIPS Kritik Tablo Degerleri 1 -3.15 -2.88

(% 1) (% 5)

Not: CIPS istatistiklerinin 6niindeki (*) ve (**) isaretleri degiskenlerin sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 anlamina
gelmektedir. CIPS ve CADF testlerinde optimal gecikme uzunluklar: Schwarz bilgi kriteri esliginde belirlenmis ve CIPS istatistigi kritik tablo
degerleri T ve N durumuna uygun olarak Pesaran (2007) ¢aligmasindan alinmigtir. Tablodaki “T” ve “L” siitunlar1 hakkinda Tablo 2’deki
aciklamalara bakiniz.

Tablo 3’teki sonuglar incelendiginde, G-9 ve G-10 iilke gruplarinda tim degiskenlerin % 5 6nem
diizeyine gore seviye degerinde degil ve/fakat birinci farklarinda duragan olduklar: gorilmektedir. Bu
sonuglar, bitin degiskenler igin sabitli ya da sabitli+trendli formlarda hesaplanan CIPS istatistik
degerlerinin kritik tablo degerlerinden 0.01 veya 0.05 6nem diizeyine gore mutlak deger olarak buyik
olmasindan anlagilabilmektedir.

Farklar: alinarak duraganlastirilan serilerdeki fark alma stireci serilerde ge¢mis dénemlerde meydana
gelmesi muhtemel gegici soklarin etkisini ve bu seriler arasindaki olasi uzun dénemli iligkileri de yok
edebilmektedir. Bu durumda seriler duragan olmasalar bile bu tirden serilerin duragan bir bileseni
bulunabilmekte ve bu durum es-bitinlesme analizleriyle belirlenebilmektedir (Tari, 2010: 415).
YKB’nin bulunmadigi modellerde (Johansen 1988; Kao 1999; Pedroni 1999 vb.) panel es-biitiinlesme
testleri tutarli sonuglar verirken, es-bitinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda bu testler sapmasiz sonuglar iretememektedir. Bu durumda degiskenler arasinda yatay kesit
bagimlilifina izin veren (Westerlund ve Edgerton 2007, Westerlund 2008 vb.) panel es-butiinlesme

testlerinin kullanilmas: gereklilik arz etmektedir. Bu ¢aligmada, tanimlanan modellerde kullanilan
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serilerde ve es-biitiinlesme denklemlerinde YKB’nin oldugu belirlendiginden, modellerdeki serileri
arasindaki uzun donemli iligkiler YKB’yi dikkate alan Westerlund-Edgerton (2007) ve Westerlund
(2008) Panel Eg-Butiinlesme Testleriyle aragtirilmaktadur.

Westerlund (2008) Durbin-Hausman Panel Eg-Bitiinlesme testi, bagimli degiskenin [I(1)], bagimsiz
degiskenlerin [I(1)] veya [I(0)] olmas: durumunda uzun dénemli iligkilerin aragtirilmasina olanak
tanimakta ve paneldeki ortak faktorlerin varligini hesaba katmaktadir. Hem panel homojenligini hem
de panel heterojenligini géz 6niinde bulunduran hipotezler i¢in farkl: test istatistikleri hesaplayabilen
Durbin-Hausman yonteminde, uzun dénemli es-butiinlesme iligkileri panel ve grup boyutunda
aragtirilabilmektedir. DH (DH,) grup testinde otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilagtigs,
DH (DH,) panel testinde ise otoregresif parametrenin tim kesitler i¢in ayni oldugu kabul edilmektedir.
DH grup ve DH panel testlerinde Ho temel hipotezleri reddedildiginde, sirasiyla paneli olusturan bazi
kesitlerde ve paneli olusturan biitiin kesitlerde es-bitiinlesme iligkisinin bulundugu anlagilmaktadir.
DH, ve DH, testlerinde Ho temel hipotezlerinin kabul veya reddedilmesine test istatistiklerinin normal
dagilim kritik tablo degerleriyle karsilagtirilmasiyla karar verilmektedir. DH, ve DH, testleri icin
hesaplanan test istatistikleri normal dagilim kritik tablo degerlerinden (2.33) biyiik olmas: durumunda
Ho temel hipotezi % 1 6nem dizeyinde reddedilerek, paneli olusturan biitiin kesitlerde ve paneli
olusturan bazi kesitlerde es-butiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulagilmaktadir (Westerlund,

2008: 196-199).

Durbin-Hausman Panel Eg-Biittinlesme testi degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmadigini
temel hipotezle sinamaktadir. Ancak, temel hipotezin bu gekilde tanimlandig: testlerin giicl, uzun
donemde duragan durum dengesinden sapmalara yol acan gsoklarin kalict oldugu durumlarda
azalmaktadir. Boylece, degiskenler arasinda uzun dénemde es-butiinlesme iligkisi olmasa bile temel
hipotez sahte bir sekilde reddedilmekte ve degiskenler arasinda es-butiinlesme iligkisinin olduguna karar
verilmektedir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki es-bitinlesme iligkileri incelenirken sonuglarin
guvenirligi acisindan degiskenler arasinda es-bitinlesme iliskisinin oldugunu temel hipotez ile sinamak
uzere gelistirilen testlerin de kullanilmasi onerilmektedir. Westerlund-Edgerton (2007) Panel Es-
Biitiinlesme testinde temel hipotez degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin bulundugunu belirten
LM test istatistigiyle arastirilmaktadir. Bu testte, panel i¢in hesaplanan LM test istatistikleri sag tarath
standart normal dagilim gostermekte ve % 5 anlamlilik diizeyinde (1.645) kritik degeri temel ve alternatif
hipotezlerin sinanmasi i¢in kullanilmaktadir. LM istatistiklerine gére hesaplanan es-biitinlesme test
istatistikleri 1.645 kritik tablo degerinden buyiikse temel hipotez (yatay kesit seriler arasinda es-
butiinlesme iligkisi vardir) kabul edilmekte ve alternatif hipotez (yatay kesit seriler arasinda eg-
butiinlesme iligkisi yoktur) reddedilmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 185-190). Boylelikle
tanimlanan modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir es-biitiinlesme iligkisinin olduguna
karar verilmektedir. Caligmada, G-9 ve G-10 gruplar i¢in tanimli modellerdeki degiskenler arasinda
uzun donemli eg-butinlesme iligkisinin varligit Westerlund Panel Eg-Bitinlesme testleriyle
incelenmekte ve sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Westerlund Panel Eg-Biitiinlesme Test Sonuglar

Test-Istatistikleri G-9 G-10
Durbin-Elausman DH, 5.13* [0.000] 2.39*[0.000]
DH, 2.72*[0.000] 3.26* [0.000]
Westerlund-Edgerton LM 8.90"[0.999] 4.81*[0.999]

Not: Test istatistiklerinin 6nindeki (*) isareti % 1 anlamhilik diizeyine gére modeldeki seriler arasinda es-bitiinlesme iliskisinin bulundugunu
belirtmektedir. Westerlund-Edgerton (2007) ve Westerlund (2008) testleri i¢in olasilik degerleri bootstrap (10.000) dagilimindan ve test
istatistikleri de sabitli+trendli formdan elde edilmigtir. “[ ]” koseli parantez icindeki sayilar test istatistiklerine ait olasihik degerlerini
belirtmektedir.

Tablo 4'teki Durbin-Hausman test sonuglari, G-9 ve G-10 gruplarinda DH,, ve DH test istatistiklerine
gore Hy temel hipotezlerinin % 1 6nem diizeyinde reddedildigini ve H; alternatif hipotezlerinin kabul
edildigini géstermektedir. Bu durum, her iki tlke grubunda DH, ve DH; testleri i¢in hesaplanan
istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden (2.33) biyiik olmasindan anlagilmakta, panel
genelinde/paneli olugturan biitin yatay kesit birimlerde modellerdeki seriler arasinda es-butiinlesme

iligkisinin bulundugunu géstermektedir. Benzer bir sekilde, Tablo 4teki Westerlund-Edgerton test
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sonuglari incelendiginde; her iki ilke grubunda Hy temel hipotezlerinin kabul edildigi ve H; alternatif
hipotezlerinin % 1 6nem diizeyinde reddedildigi gérilmektedir. Bu durum, her iki tlke grubu igin
hesaplanan LM test istatistik degerlerinin (2.33) kritik tablo degerlerinden biiyiik olmasindan
anlagilmakta ve panel genelinde modellerdeki seriler arasinda es-biitinlesme iliskisinin oldugu anlamina
gelmektedir. Bu sonuglar, G-9 ve G-10 gruplar i¢in tanimli modellerde yer alan degiskenler arasinda
es-butinlesme iligkisinin oldugunu ve serilerin uzun dénemde benzer trendleri takip etme egiliminde
olduklarini géstermektedir.

Tanimli modellerde uzun dénemli iligkiler belirlendikten sonra, es-biitinlesme denklemindeki egim
katsayilarinin homojenlik durumu egim katsayilarinin homojenligi testiyle (Slope Homogeneity Tests)
incelenmektedir. Bu teste, es-biitinlesme denklemindeki egim katsayilarinin yatay kesit birimlere gore
farklilik gosterip gostermedigi “egim katsayilar1 homojendir” temel hipotezine kargilik, “egim katsayilar:
homojen degildir” seklindeki alternatif hipotezle incelenmektedir. Hesaplanan (A,) test istatistikleri
olasilik degerlerinin 0.01’den biyik olmasi durumunda temel hipotez % 1 anlamlilik diizeyinde
reddedilememekte ve es-biitinlesme katsayilarinin yatay kesitler arasinda homojen oldugu sonucuna
ulagilmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 50-93). Caligmada, G-9 ve G-10 gruplarinda taniml
modellerin es-biitiinlesme denklemlerindeki egim katsayilarinin homojenlik durumu (A,y) testiyle
incelenmekte ve sonuglar1 Tablo 5’te verilmektedir.

Tablo 5: Homojenlik Test Sonuglar:

Test Istatistigi G-9 G-10
Ay 0.2195* [0.413] 0.0932* [0.463]

Not: Test istatistiklerinin 6niindeki (*) isareti modellerin es-biitiinlesme denklemlerindeki egitim katsayilarinin % 1 6nem dizeyinde homojen
oldugunu “[ ]” késeli parantez igindeki degerler ise (Aug) test istatistiklerine ait olasiliklari belirtmektedir.

G-9 ve G-10 gruplan i¢in tanimli modellerde kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin eg-
biitiinlesme testleriyle belirlenmesinin ardindan, bagimsiz degiskenlere ait uzun dénemli katsayilarin nasil tahmin
edileceginin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada, G-9 ve G-10 gruplari i¢in tanimli modellerde yatay kesit
bagimlilig: tespit edildiginden, modellerdeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken uUzerindeki uzun dénemli
etkilerinin biytklaginin YKB’yi dikkate alan tahmincilerle belirlenmesini gerektirmektedir. Caligmada
makroekonomik istikrarin/istikrarsizlifin - ekonomik  biiyime Uzerindeki uzun dénemli etkilerinin
yoni/buyukligi, YKB’yi dikkate alan Gortniste iligkisiz Dinamik Eg-Bitinlesme Regresyon (Dynamic
Seemingly Unrelated Cointegrating Regressions) DSUR yontemiyle tahmin edilmektedir. Mark vd., (2005)
tarafindan gelistirilen DSUR y6ntemi, ¢oklu es-biitinlesik regresyonlar: parametrik bir yontemle tahmin etmekte
ve modeldeki es-butiinlesik vektorlerin hem homojen hem de heterojen oldugu durumlarda anlamli sonuglar
verebilmektedir (Mark vd., 2005: 797-820). Calismada G-9 ve G-10 gruplarinda, makroekonomik
istikrarin/istikrarsizigin ekonomik biiytime tizerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek tizere kurulan modeller
DSUR yontemiyle tahmin edilmekte ve sonuglar: Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: Uzun Donemli Katsayilar: Panel DSUR Sonuglari

Bagimli Degisken: PCGDP
G-9 G-10
Bagimsiz Degiskenler
Katsayilar Standart Hatalar Katsayilar Standart Hatalar
GFCF 0.1691* 0.0239 [0.000] 0.3363* 0.0167 [0.000]
EL 0.5364* 0.0853 [0.000] 0.0223 0.0787 [0.777]
EE 1.2676* 0.2473 [0.000] 0.4531** 0.2206 [0.041]
XM 0.1669* 0.0216 [0.000] 0.0006 0.0219 [0.994]
MESI 0.3343"* 0.1661 [0.048] -0.7921* 0.2591 [0.003]

Not: Modeldeki degiskenler i¢in hesaplanan katsayilarin 6ntiindeki “*” ve “**” igaretleri t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyine

gore anlamli oldugunu belirtmektedir. Degiskenlerin t-istatistiklerinin elde edilmesinde Newey-West degisen varyans standart hatasi
kullanilmugtir. “[ ]” koseli parantez igindeki degerler katsayilara ait olasiliklari gostermektedir.

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplarinda beklentilerle uyumlu olarak GFCF, EL, EE ve
XM agiklayicr degiskenlerinin katsayilarinin pozitif yonli oldugu ve istatistiki agidan farkli 6nem diizeylerinde
anlamli oldugu (G-10 grubunda EL ve XM degiskenleri harig) gériilmektedir. Bu sonuglar ¢calisma déneminde,
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gelismis tlke ekonomilerinden olusan G-9 grubunda fiziksel sermaye birikiminde, egitim seviyesi
dikkate alindiginda/alinmadiginda beseri sermaye birikiminde ve disa agiklik derecesinde meydana gelen
artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki agidan anlamh bir sekilde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Sonuglar, gelismekte olan tilke ekonomilerinden olusan G-10 grubunda ise sadece
fiziksel sermaye birikiminde ve egitim seviyesi dikkate alindiginda beseri sermaye birikiminde meydana
gelen artiglarin/iyilesmelerin  ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki a¢idan anlamh bir gsekilde
etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar, G-10 grubunda egitim seviyesi veri alindiginda
beseri sermaye birikiminin ve diga a¢iklik derecesinin ekonomik biiytime tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadigini (katsayilari pozitif olsa da istatistiki agidan anlamsiz olmalari) ortaya koymaktadir.

Tablo 6’daki model sonuglart MESI degiskeni agisindan incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplarinda i¢ ve
dig denge sartlarini gézeten temel makroekonomik gostergelerden tiretilen makroekonomik
istikrar/istikrarsizlik endeksinin katsayinin sirastyla pozitif (0.3344) ve negatif (-0.7921) yonli oldugu
ve istatistiki olarak farkli 6nem diizeylerinde anlamli oldugu izlenmektedir. Bu sonuglar G-9 ve G-10
gruplarinda; enflasyon orani, cari islemler dengesi/GSYIH, kamu genel biitce dengesi/GSYIH, kamu
genel briit bor¢lar/GSYIH, para piyasast politika faiz orani ve nominal déviz kurlari seklindeki alt: farkl
makroekonomik gostergenin agirhikli ortalamasinin inceleme déneminde sirasiyla nispeten istikrarl ve
istikrarsiz bir seyir izlegini ortaya koymaktadir. Ttim bu sonuglar, i¢ ve dis denge sartlarini gézeten bu
alt1 temel makroekonomik gostergenin agirlikli ortalamasinin; G-9 grubundaki tilke ekonomilerinde
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyebilecek bir diizeye diger bir deyisle makroekonomik agidan
istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Buna kargilik, sonuglar i¢ ve dig denge sartlarim
gozeten bu alti temel makroekonomik gostergenin agirlikli ortalamasinin; G-10 grubundaki tlke
ekonomilerinde ekonomik biyiimeyi negatif yonde etkileyebilecek bir dizeye diger bir deyisle
makroekonomik agidan istikrarsiz bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tiim bunlar, inceleme
déneminde G-9 ve G-10 grubundaki tlkelerin, uzun vadeli ekonomik biiyime performanslarinin ve ekonomik
acidan geligmislik seviyelerinin farkhilagmasinda fiziksel/beseri sermaye birikiminin ve dig diinyayla biitiinlesme
derecelerinin yaninda makroekonomik agidan sirasiyla istikrarli ve istikrarsiz bir yapiya sahip olmalarinin daha
fazla etkili oldugunu géstermektedir.

G-9 ve G-10 gruplarinda makroekonomik istikrarin/istikrarsizigin ekonomik biytime tizerindeki uzun
donemli etkilerinin buyiikligi belirlendikten sonra, bu etkilerin yoniinin nedensellik testleriyle
incelenmesi gerekmektedir. Bu noktada, tanimli modellerdeki degiskenlerde YKB bulundugundan,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin yoniinin belirlenmesinde YKB’yi dikkate alan testlerin
kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bu ¢alismada, makroekonomik istikrar/istikrarsizlik ve ekonomik
biiytime degiskenleri arasindaki uzun dénemli nedensellik iligkilerinin yoni yatay kesit bagimliligini géz
oninde bulunduran Panel Fisher Nedensellik testiyle arastirilmaktadir. Emirmahmutoglu ve Koése
(2011) tarafindan gelistirilen Panel Fisher Nedensellik testinde, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkileri, “seriler arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotezle
arastirilmaktadir. Test sonucunda Fisher Istatistigine ait olasilik degeri (% 5 6nem diizeyinde) 0.05’ten
kii¢iik oldugunda (test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugunda) temel hipotez % 5
anlamhilik diizeyinde reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu durumda, tanimlanan
modeldeki  degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin ~ olduguna karar verilmektedir
(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 870-876). Calismada, G-9 ve G-10 gruplan i¢in taniml
modellerdeki makroekonomik istikrar/istikrarsizlik ve ekonomik biyime degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkileri Panel Fisher Nedensellik testiyle incelenmekte ve sonuglari Tablo 7’de
sunulmaktadur.

Tablo 7: Panel Fisher Nedensellik Test Sonuglars

PCGDP—MESI MESI-PCGDP
Fisher Istatistizi L Fisher Istatistizi L
G-9 46.89* [0.000] 2 28.81**[0.039] 3
G-10 19.31 [0.502] 2 40.70* [0.004] 3

Not: Tablodaki L siitunu degiskenler igin Akaike Bilgi Kriteri esliginde secilen uygun gecikme uzunluklarini ve “ ]” kdgeli parantez igindeki
degerler Fisher Istatistigine ait 10.000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde edilen olasilik degerlerini gostermektedir. (*) ve (**) isaretleri
degiskenler arasinda sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyine gore bir nedensellik iligkisinin bulundugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde, G-9 grubunda makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksi ile
ekonomik biiylime arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu, buna kargihik G-10 grubunda
ise makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinden ekonomik biyiimeye dogru isleyen tek yonlid bir
nedensellik iligkisinin oldugu gérilmektedir. Bu durum, G-9 ve G-10 gruplarinda PCGDP ve/veya
MESI degiskenleri igin hesaplanan Fisher Istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.05 6nem diizeyinden
kiigiik olmasindan, G-10 grubunda ise PCGDP degiskeni i¢in hesaplanan Fisher Istatistigine ait olasilik
degerinin 0.05 6nem dizeyinden buyiik olmasindan anlagilmaktadir. Bu sonuglar, G-9 grubundaki
ekonomilerde; makroekonomik gostergelerde saglanan istikrarlilik ile ekonomik biytimenin karsilikli
olarak birbirlerini uyardiklarini ve kargilikli olarak etkilesim igerisinde olduklarini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte sonuglar, G-10 grubundaki ekonomilerde ise sadece makroekonomik géostergelerde
meydana gelen istikrarsizligin ekonomik buyiimeyi etkiledigini ve/fakat tersinin gecerli olmadigin
gostermektedir.

SONUC

Ulke ekonomilerinde i¢ ve dis dengeyi gozeten temel makroekonomik gostergelerde istikrarin
saglanmasi, ylksek oranli iktisadi biylime hizlarinin yakalanabilmesi i¢in gerekli makroekonomik
ortami saglamakta ve yakalanan biiyiime hizlarinin uzun dénemde siirdirilebilir kilinmasina olanak
tanimaktadir. Aksine, ilke ekonomilerinde i¢ ve dig dengeyi gozeten temel makroekonomik
gostergelerde es anli dengenin yani makroekonomik istikrarin saglanamadig bir ortamda, iktisadi
biyime hizlari goreli olarak daha dusik oranlarda gerceklesmekte ve/veya potansiyelinin altinda

kalmaktadur.

Bu ¢aligmada makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin ekonomik biiytime tizerindeki etkileri, i¢ ve dig
denge kosullarini bir arada gozeten temel makroekonomik gostergelerden tiiretilen makroekonomik
istikrar/istikrarsizlik endeksi kullanilarak G-20 grubu tyesi tlkelerde 1994-2015 donemi igin
ekonometrik  olarak  incelenmektedir. ~ Bununla  birlikte = ¢aligmada, = makroekonomik
istikrarin/istikrarsizigin - ekonomik buylime tzerindeki etkilerinin daha tutarli bir sekilde
incelenebilmesi i¢in G-20 tyesi tilkeler ekonomik gelismislik seviyeleri dikkate alinarak gelismis G-9 ve
gelismekte olan G-10 tlkeleri seklinde iki alt grupta analizlerde igerilmiglerdir. Bu yoniyle ¢alismada,
G-9 ve G-10 gruplarindaki tlkelerin uzun vadeli ekonomik biiyime performanslarinin ve ekonomik
acidan gelismislik diizeylerinin farklilagsmasinda makroekonomik istikrar/istikrarsizlik unsurlarinin
etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Calismada, G-9 ve G-10 gruplarinda makroekonomik
istikrarin/istikrarsizigin ekonomik biiyime tizerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek tizere fiziksel-
beseri sermaye birikimi ve disa agiklik orani kontrol degiskenleriyle birlikte kurulan modeller, yatay kesit
bagimliligini dikkate alan yeni nesil panel veri metodolojisi kapsaminda tahmin edilmektedir. Caligma
sonucunda her iki tilke grubu tizerinde tanimlanan modellerden elde edilen teorik ve ampirik literatiirle
uyumlu oldugu belirlenen sonuglar su sekilde ifade etmek miimkiin olmaktadir.

G-9 grubunda fiziksel sermaye birikimini, egitim seviyesi dikkate alindiginda/alinmadiginda beseri
sermaye birikimini ve disa agiklik derecesini temsilen kullanilan biitiin degiskenlerin ekonomik biiytime
tizerindeki etkilerinin pozitif yonli ve istatistiki acidan anlamli oldugu tespit edilmigtir. Buna kargilik,
G-10 grubunda ise sadece fiziksel sermaye birikimini ve egitim seviyesi dikkate alindiginda beseri
sermaye birikimini temsilen kullanilan degiskenlerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin pozitif
yonli ve istatistiki acidan anlamli oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar ¢alisma déneminde, gelismis tilke
ckonomilerinden olusan G-9 grubunda fiziksel sermaye birikiminde, egitim seviyesi dikkate
alindiginda/alinmadiginda begeri sermaye birikiminde ve disa agiklik derecesinde meydana gelen
artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki agidan anlamh bir sekilde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Sonuglar, gelismekte olan tilke ekonomilerinden olugan G-10 grubunda ise sadece
fiziksel sermaye birikiminde ve egitim seviyesi dikkate alindiginda beseri sermaye birikiminde meydana
gelen artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiyimeyi pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir gekilde
etkiledigini gostermektedir. Diger taraftan sonuglar, G-10 grubunda egitim seviyesi veri alindiginda
beseri sermaye birikiminin ve diga agiklik derecesinin ekonomik biiytime tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadigin: ortaya koymaktadur.
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Bununla birlikte, ¢aligmada i¢ ve dig denge sartlarini gézeten temel makroekonomik gostergelerden
tiretilen makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin G-
9 ve G-10 gruplarinda sirastyla pozitif/negatif yonli oldugu ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar G-9 ve G-10 gruplarinda; enflasyon oran, cari islemler dengesi/GSYIH, kamu
genel biitce dengesi/GSYTH, kamu genel briit bor¢lari/GSYIH, para piyasast politika faiz orani ve
nominal d6viz kurlan seklindeki alt: farkli makroekonomik gostergenin agirlikli ortalamasinin inceleme
déneminde sirasiyla nispeten istikrarli ve istikrarsiz bir seyir izlegini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte sonuglar, i¢ ve dis denge sartlarini gézeten bu alt1 temel makroekonomik géstergenin agirlikl
ortalamasinin; G-9 grubundaki iilke ekonomilerinde ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyebilecek
bir diizeye diger bir deyisle makroekonomik agidan istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
Buna karsilik, sonuglar i¢ ve dig denge sartlarini gozeten bu alti temel makroekonomik gostergenin
agirhikli ortalamasinin; G-10 grubundaki tlke ekonomilerinde ekonomik biiytimeyi negatif yonde
etkileyebilecek bir diizeye diger bir deyisle makroekonomik agidan istikrarsiz bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, G-9 ve G-10 gruplarinda makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinin ekonomik
biiylime Uzerindeki sirastyla pozitif ve negatif yonlii olan etkilerinin biytikligi ¢aligmada degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin yoni itibariyle de dogrulanmaktadir. Bu kapsamda, G-9 grubunda
makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksi ile ekonomik biiylime arasinda cift yonli bir nedensellik
iligkisinin oldugu, buna kargilik G-10 grubunda ise makroekonomik istikrar/istikrarsizlik endeksinden
ekonomik biiylimeye dogru isleyen tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmigtir. Bu
sonuglar, G-9 grubundaki ekonomilerde; makroekonomik gostergelerde saglanan istikrarlilik ile
ekonomik biiyimenin kargilikli olarak birbirlerini uyardiklarini ve kargilikhi olarak etkilesim igerisinde
olduklarini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuglar, G-10 grubundaki ekonomilerde ise sadece
makroekonomik gostergelerde meydana gelen istikrarsizhigin ekonomik biiytimeyi etkiledigini ve/fakat
tersinin gegerli olmadigini géstermektedir. Tim bu sonuglar, inceleme déneminde G-9 ve G-10
grubundaki tilkelerin, uzun vadeli ekonomik biiyiime performanslarinin ve ekonomik manada gelismislik
diizeylerinin farklilagmasinda fiziksel-beseri sermaye birikiminin ve dis dinyayla bitinlesme
derecelerinin yaninda makroekonomik agidan sirasiyla istikrarli ve istikrarsiz bir yapiya sahip olmalarinin
daha fazla etkili oldugunu géstermektedir.

Bu kapsamda, gelismekte olan tlkelerden olusan G-10 grubundaki ekonomilerde uzun dénemli ve
surdirilebilir ekonomik biiytime performanslarinin yakalanabilmesinde ve béylece G-9 grubundaki
tilkelerle aralarindaki gelismislik seviyesi farkliliklarinin belli bir 6l¢iide azaltilabilmesinde i¢ ve dig
dengeyi gozeten temel makroekonomik gostergelerde istikrarin saglanmasi gereklilik arz etmektedir.
Nitekim ¢aligmanin bulgular iilke ekonomilerinde i¢ ve dis dengeyi gozeten temel makroekonomik
gostergelerde saglanan istikrarin uzun dénemde strdiirtlebilir bir ekonomik biylime performansinin
yakalanabilmesi tizerinde 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir. Bu baglamda, iki gruptaki tilkelerin
ekonomik a¢idan birbirlerine belli bir él¢tide yakinsamalarini da beraberinde getirecek olan bu siireg,
elbette i¢c ve dig makroekonomik gostergelerde devresel dalgalanmalar: azaltacak ve istikrari saglayacak
yonde para ve maliye politikalarinin gelistirilip uygulanmasiyla mimkin olacaktir. Aksi takdirde,
calisma doneminde iki tilke grubu arasinda makroekonomik istikrar/istikrarsizlik ile ekonomik biiyiime
iligkileri ve gelismislik diizeyi acisindan héalihazirdaki farkliliklarin ilerleyen siirecte de benzer olacagim
ongérmek mimkiin olmaktadir. Ttim bunlarin yaninda, makroekonomik istikrarin/istikrarsizligin
ekonomik blyiime tzerindeki etkilerini incelemek tzere ileriki tarihlerde yapilacak ampirik
caligmalarda, gerekli verilerin temin edilebilir olmasi durumunda ekonomik agidan geligmislik
farkliliklar1 daha belirgin olan tlke gruplari tzerinde ¢alistlmasinin bu konudaki sinirli literatiiriin
gelisimine katki saglayacagi dustinilmektedir. Diger taraftan, bu ¢alismada makroekonomik
istikrari/istikrarsizh1 temsilen kullanilan degiskenlerin diginda kullanidmasi muhtemel diger
gostergelerde 6nem arz etmektedir. Bu noktada, agiklayici bagka degiskenlerin de analize katildig:
caligmalarin yapilmasi mimkin olup, bu ¢alismanin gelecekte yapilacak ¢aligmalara 1tk tutacag:
distinilmektedir.
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