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Oz
Bu ¢alismanmin amaci, kirilgan sekiz ekonominin (Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Hindistan,
Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye) dogrudan yabanci yatinm c¢ikiglart ile ekonomik kiriganlik
gastergeleri arasindaki nedensellik iligkisini arastirmaktir. 1995-2021 dénemini kapsayan
calismanin veri seti, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari ile ekonomik kirilganlik géstergesi olarak
belirlenen; tiiketici fiyat endeksi, merkezi hiikiimet borglari/gayrisafi yurt ici hasila, toplam
rezerv/dis bor¢, M2/gayrisafi yurt ici hasila, cari iglemler dengesi/ gayrisafi yurt ici hasila, bankalar
tarafindan saglanan yurtici ozel sektor kredileri/ gayrisafi yurt ici hasila ve toplam bor¢/ihracat
degiskenlerinden olugmaktadir. Konya (2006) tarafindan gelistirilen bootstrap panel nedensellik
analizi sonuglarina gore; ekonomik kirilganligi temsil eden degiskenler ile dogrudan yabanci yatirim
ctkislart arasinda nedensellik iliskisi en ¢ok Tayland’da, en az Cin’de goriilmektedir. Arastirma
sonuglari, ekonomik kiriganlik gostergeleri ile dogrudan yabanci yatirnm ¢ikislart arasindaki
nedensel iligkinin yéonii konusunda giiclii bir fikir birligi olmadigini gostermektedir. Calismanin
bulgularina dayanarak her tilkenin kendi i¢ dinamiklerine uygun politika gelistirmesi énerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik kirllganlik, Konya nedensellik testi.

Abstract

The aim of this study is to investigate the causality relationship between FDI outflows and economic

fragility indicators in eight fragile economies (Argentina, Brazil, China, Colombia, India, South
Africa, Thailand, Turkey). The data set of the study, which covers the period 1995-2021, consists of
FDI outflows and economic fragility indicators;, consumer price index, central government
debt/GDP, total reserves/foreign debt, M2/GDP, current account balance/GDP, domestic private
sector loans provided by banks/GDP and total debt/exports. According to the results of the bootstrap
panel causality analysis developed by Konya (2006), the causality relationship between the variables
representing economic fragility and FDI outflows is highest in Thailand and lowest in China. The
results show that there is no strong consensus on the direction of the causal relationship between
economic fragility indicators and FDI outflows. Based on the findings of the study, it is recommended
that each country should develop policies in line with its own internal dynamics.

Keywords: Foreign direct investments, economic fragility, Konya causality test.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

The aim of this study is to investigate the causal relationship between foreign direct investments FDI outflows
and economic fragility (EF) indicators. For this purpose, panel data of eight fragile economies (Argentina,
Brazil, China, Colombia, India, South Africa, Thailand, Turkey) for the period 1995-2021 are used. The data
of the study consist of FDI outflows, and CPI, central government debt/GDP, total reserves/foreign debt,
M2/GDP, current account balance/GDP, domestic private sector loans provided by banks/GDP and total
debt/exports variables as indicators of EF. The bootstrap panel causality approach developed by Konya (2006)
is employed. This approach is based on the Wald test with Seemingly Unrelated Regressions (SUR) and
country-specific bootstrap critical values.

Literature Review:

Among the studies in the literature, Buckley et al. (2007) stated that the main determinants of FDI outflows in
China are market size, cultural proximity and policy liberalization. Amal et al. (2009) found that FDI inflow
stocks, GDP, inflation rate, education, exchange rate, economic freedom and globalization in the country of
origin affect FDI outflows, but interest rates, trade flows and perception of corruption do not affect FDI
outflows in Latin American countries. Zhang and Daly (2011) observed that China's FDI outflows are
positively affected by international trade, market size, economic growth, degree of openness and natural
resource endowments. Chen and Zulkifli (2012) determined that there is a bidirectional causality relationship
between FDI outflows and GDP in the Malaysian economy. In another study on the Malaysian economy, Chen
et al. (2016) observed that GDP, trade openness, real exchange rate index and corporate tax have a positive
effect on FDI outflows. Lee et al. (2016) found that GDP in the destination country, exchange rate and free
trade agreements with the destination country increase FDI outflows in Singapore. Gondim et al. (2017) stated
that GDP and stock market volatility as macroeconomic factors positively affect FDI outflows, while trade
openness negatively affects FDI outflows in Brazil. Although there are many studies on the determinants of
FDI outflows in the existing literature, no study has examined the relationship between economic fragility and
FDI outflows. In this context, this study is expected to contribute to the literature.

Results and Conclusions:

Konya (2006) bootstrap panel causality results show that the direction of causality between economic fragility
and FDI outflows differs depending on the indicator and country selected. In the causality from economic
fragility to FDI outflows, Thailand is the most affected country while China is the least affected. China has a
more extensive production and industrial base, which makes it less likely to be affected by investment
outflows. On the other hand, in the causality from FDI outflows to economic fragility, causality is detected in
seven of the eight fragile economies for the domestic private sector loans provided by banks/GDP ratio.

An excessive increase in bank lending to the domestic private sector can lead to economic imbalances and
financial instability. This may trigger FDI outflows by increasing economic fragility. It is also noteworthy that
the causality from FDI outflows to CPI is valid for six countries. Since the effects of countries and variables
differ, it is recommended to develop policies in accordance with the internal dynamics of the countries. In this
study, only the direction of causality was investigated. Therefore, future studies can investigate whether these
variables have positive/negative effects on FDI outflows for fragile economies.
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1. Giris

20. ylizy1l sonlarindan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte iilkeler aras1 mesafenin
ekonomik etkilerinin 6nemli Olgiide azaldigi bilinmektedir. Uluslararasi ticaretin ve sermaye
hareketliliginin ivme kazandigr bu donemde, mevcut ekonomik konjonktiirde 6nemli o6lgiide
degisiklikler yasanmaktadir (Seyidoglu, 2015: 229). Uretimin ve sermayenin uluslararas1 boyutlara
ulastig1 yeni konjonktiiriin iilke ekonomileri lizerindeki etkileri farkli olabilmektedir (Intriligator,
2004: 485). Sermayenin uluslararasi asir1 serbestliginin ekonomik etkileri, iilkelerin gelismislik
diizeylerine, karakteristik 6zelliklerine ve yatirimlarin niteligine bagli olarak farklilagsmaktadir (De
Mello, 1997: 2). Merkezi yonetimi genellikle gelismis iilkelerde (GU) bulunan ¢ok uluslu sirketlerin
iiretimlerini daha diisiik girdi maliyetlerine sahip olan iilkelere tasimasi, GU’lerde istihdam ve iiretim
acisindan dezavantajli bir durum olusturmaktadir (Amal vd., 2009; Buckley vd., 2007). Buna karsin
GU’lerde getirisi diisiik olan sermayenin az gelismis (AGU) ve gelismekte olan iilkelere (GOU)
yonelmesi ve bu iilkelerde daha fazla getiri elde etmesi, GU’lerin sermaye gelirlerinin artmasini
saglamaktadir. Uluslararasi sermaye hareketliliginin AGU ve GOU ekonomileri iizerindeki etkisinde
de net bir fikir birligi bulunmamaktadir. AGU ve GOU’lere teknoloji ve bilgi transferi, nitelikli
isgiicline erisim kolaylig1, yeni istihdam alanlarinin olusturulmasi (Al-Sadig, 2013: 7) gibi olumlu
etkileri olan yabanc1 yatirimlarin, disa bagimlilig1 ve ekonomik kirilganlig1 artiran olumsuz etkileri
(De Paula ve Alves, 2000: 599) de bulunmaktadir. Ulusal tasarruflarin yetersizligi nedeniyle yatirim
harcamalarmin finansmaninda zorluk yasayan ve yabanci yatirimlara bagimli olan AGU ve
GOU’lerde makroekonomik istikrasizliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Tasarruf agig1 bulunan iilkelerde
sermaye birikimi diger iilkelere gore diisiik oldugundan ekonomik biiylime, enflasyon, issizlik ve cari
islemler dengesi basta olmak iizere birgok makroekonomik gosterge olumsuz yonde
etkilenebilmektedir. Finans piyasalarinda ve reel sektorde rutin krizlerin yasanmasina neden olan bu
tiir olumsuzluklar karsisinda politika yapicilar, iilkeye yabanci yatirim giriginin tesvik edilmesine
yonelik diizenlemeler gerceklestirmektedir (Hellenier, 2009: 8; Dolzer, 2004. 953). Ozellikle
ekonomik kriz donemlerinde yabanci yatirimlarin azalmasi veya mevcut yabanci yatirimlarin tilke
disina ¢ikmasi, krizin etkilerini daha da derinlestirebilmektedir (Calvo vd., 1996: 124). Dolayisiyla
kisa vadeli ve spekiilatif yapidaki portfdy yatirimlarindan ziyade uzun vadeli ve iiretken nitelikteki
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik 6neme sahiptir.
Yabanci yatirimlar ii¢ farkli bicimde gerceklestirilmektedir. Birincisi, finansal amaglarla yapilan
portfdy yatirimlari, ikincisi, hedef iilkede iiretim siirecine dahil olan dogrudan yatirimlar ve
sonuncusu ise uluslararasi pazarlara agilmak amaciyla yapilan yatirimlardir (Bennett ve Green, 1972).
Genellikle kisa vadeli ve yiiksek mobiliteye sahip olan portféy yatirimlarinin makroekonomik
istikrarsizlik olusturma riski yiiksek olmaktadir (Ocampo, 2008: 69). Dolayisiyla politika yapicilar,
portfoy yatirnmlarindan ziyade DYY girislerini tesvik eden diizenlemeleri tercih etmektedir
(Humanicki vd., 2013: 119). DYY girisleri ekonomik gelismenin saglanmasinda kritik bir rol
iistlenirken bu yatirim tiiriiniin iilke disina ¢ikmasi makroekonomik istikrari bozucu etkilere yol
acabilmektedir. Ozellikle AGU ve GOU’lerde kurumsal kalite, piyasa yapisi, yasal diizenlemeler ve
vergiler gibi faktorlerden dolayr DYY cikislart gerceklesebilmektedir (Masron, 2017: 116). Bu
durumda, halihazirda kirilgan olan bu iilkelerde istikrar bozucu etkiler ortaya ¢ikabilmektedir.

Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan yapilan smiflandirmaya gore;
ekonomik, politik, ¢evresel, giivenlik ve toplumsal kirilganlik olmak {izere bes farkli kirilganlik
gostergesi bulunmaktadir (OECD, 2016). Bunlar arasindan ekonomik kirilganlik (EK); dengesiz
biliyiime, yiiksek geng issizlik oran1 ve beseri sermaye gibi temel makroekonomik gostergelerdeki
zayifliklardan kaynaklanan risklere karsi savunmasizlik durumu olarak tanimlanmaktadir (Elbadawi,
2019: 2). Literatiirde ekonomik kirilganligin incelendigi g¢alismalarda iki farkli yaklasim 6ne
cikmaktadir. Ekonomik kirilganligi yalnizca finansal krizler baglaminda ele alan ilk yaklasimda,
finansal krizlerin ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkilerine odaklanilmaktadir. Diger
yaklasimda ise finans piyasalarinin yapisal ozelliklerinin ve uluslararast sermaye akislarmin
ekonomik kirilganlig1 yiiksek olan tilkelerdeki finansal krizleri tetiklenmesindeki rolii incelemektedir
(Seth ve Ragab, 2012: 2). Literatiirde, EK gdstergesi olarak bir¢ok farkli degiskenin kullanildigi
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goriilmektedir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan 15 gelismekte olan iilke 6rneklemi i¢in
olusturulan Ekonomik Kirilganlik Endeksi’nde alt1 farkli gosterge kullanilmaktadir. Bu gostergeler;
cari islemler dengesi/GSYH, briit devlet borcu/GSYH, son ii¢ yildaki ortalama yillik enflasyon orani,
ozel sektore verilen banka kredilerinin son bes yildaki degisimi, toplam dig borcun yillik ihracata
oran1 ve doviz rezervleri/GSYH degiskenlerinden olusmaktadir (FED, 2014: 28-29). Bu gostergeler
arasinda doviz rezervleri/GSYH oraninin yliksek olmasi, diger oranlarin ise diigiik olmas1 ekonomik
istikrarin saglandig1 anlamina gelmektedir.

Mevecut literatiirde, DYY c¢ikislarinin belirleyicileri iizerine ¢ok sayida ¢alisma (Buckley vd.
2007; Amal vd. 2009; Zhang ve Daly 2011; Chen ve Zulkifli 2012; Chen vd. 2016; Lee vd. 2016;
Gondim vd. 2017; Kai vd. 2019; Kutbay 2020; Nayyar ve Mukherjee 2020; Kardaglar 2022; Liu vd.
2022; Herigbaldi ve Mufiidah 2023) olmasia ragmen EK ile DYY c¢ikiglar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen bir ¢alisma olmadigi tespit edilmistir. Bu baglamda ¢alismanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. Kirilgan sekiz iilkede DYY c¢ikislar1 ile EK arasindaki iligkinin incelenmesini
amaglayan calisma, dort boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde, DYY
¢ikislarmin konu edindigi ulusal ve uluslararasi literatiirdeki calismalar incelenmektedir. Ugiincii
boliimde, ¢alismanin analizinde kullanilan veri seti ve yontem tanitilmakta ve analiz sonuglari
sunulmaktadir. Akabinde genel bir degerlendirme yapilarak ¢calisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir

DYY c¢ikislarinin konu edindigi ¢alismalarin bir boliimiinde, ev sahibi {lilkenin gayrisafi yurt ici hasila
(GSYH), ticari aciklik, piyasa biiyiikliigii, enflasyon orani, doviz kuru, faiz orani ve beseri sermaye
gibi makroekonomik gostergeler ile DYY ¢ikislart arasindaki iliskiler incelenmektedir. Benzer
sekildle AGU ve GOU’lerin ekonomik o6zgiirliik, kurumlar vergisi, yolsuzluk gibi kurumsal
faktorlerinin DY'Y ¢ikislart ile iligkisini inceleyen caligsmalar da bulunmaktadir (Buckley vd. 2007;
Amal vd. 2009; Chen ve Zulkifli 2012; Chen vd. 2016; Gondim vd. 2017; Kai vd. 2019; Nayyar ve
Mukherjee 2020; Liu vd. 2022; Herigbaldi ve Mufiidah 2023).

Literatiirde yer alan ¢alismalardan Buckley vd. (2007), Cin’deki DYY c¢ikiglarim1 belirleyen
baglica faktorlerin piyasa biylikligl, kiltirel yakinlik ve politika liberalizasyonu oldugunu
belirtmiglerdir. Amal vd. (2009), Latin Amerika {lkeleri i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda, mense
iilkedeki DYY giris stoklari, GSYH, enflasyon orani, egitim, doviz kuru, ekonomik 6zgiirliik ve
kiiresellesmenin DYY cikislarini etkiledigini, ancak faiz oranlari, ticaret akislar1 ve yolsuzluk
algisinin DYY c¢ikislarii etkilemedigini tespit etmislerdir. Zhang ve Daly (2011), Cin’in DYY
cikiglarinin uluslararasi ticaret, pazar biiytikliigii, ekonomik biiylime, ticari agiklik ve dogal kaynak
donanimlarindan pozitif yonde etkilendigini gézlemlemislerdir. Chen ve Zulkifli (2012), Malezya
ekonomisinde DYY ¢ikiglar1 ile GSYH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit
etmislerdir. Chen vd. (2016), Malezya ekonomisi iizerine yaptiklari ¢alismalarinda GSYH, ticari
aciklik, reel doviz kur endeksi ve kurumlar vergisinin DYY c¢ikislari {izerindeki etkisinin pozitif
oldugunu gozlemlemislerdir. Lee vd. (2016), hedef iilkedeki GSYH, d6viz kuru ve hedef iilke ile
yapilan serbest ticaret anlagmalarinin Singapur’da DYY cikislarini artirdigini tespit etmislerdir.
Gondim vd. (2017), Brezilya’da makroekonomik faktorler olarak GSYH ve hisse senedi piyasasi
volatilitesinin DY'Y c¢ikiglarini pozitif, ticari aciklifin ise negatif etkiledigini ifade etmislerdir. Kai
vd. (2019), Malezya’da teknoloji seviyesi, ticari aciklik, reel efektif doviz kur endeksi ve GSYH’nin
DYY cikislar ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Kutbay (2020), GOU’lerde vergi
tesvikleri ile ekonomik Ozgiirlilk endeksindeki artislarin DYY c¢ikiglar1 tizerinde negatif, ticari
acikligin ise pozitif etkileri oldugu sonucuna ulagsmistir. Nayyar ve Mukherjee (2020), dis ticaret ve
yatirimla ilgili liberal politikalarin ve finansal piyasalarin gelisiminin Hindistan’dan yapilan
DYY’leri pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Kardaslar (2022), GOU’lerde isgiicii
verimliligi, ticari agiklik, piyasa bliyiikliigi ve doviz kurunun DYY c¢ikislarint artirdigi, ancak faiz
oranlarinin DY c¢ikislarini azalttigini gézlemlemistir. Liu vd. (2022), pazar biiyiikligd, ticari agiklik,
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Ar-ge yogunlugu ve ikili ticaret anlasmalarinin Tayland’in DY'Y girisleri ve ¢ikislari iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Herigbaldi ve Mufiidah (2023), Cin’in DYY c¢ikiglarinin
belirleyicilerinin; doviz kuru, pazar biiyiikliigli, enflasyon orani, yolsuzluk, siyasi istikrar, Cin ve
ASEAN iilkeleri arasindaki ithalat ve ihracat seviyeleri oldugunu tespit etmiglerdir.

Literatiirde, DYY c¢ikislarinin belirleyicileri iizerine ¢ok sayida calisma oldugu goriilmektedir.
Bu caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, piyasa biiyiikliigii, doviz kuru, ticari agiklik, faiz
oranit ve enflasyon orami gibi makroekonomik degiskenlerin, DYY c¢ikiglarim1 etkileyen 6nemli
faktorler oldugu anlagilmaktadir. Bu ¢alismada ise literatiirden farkli olarak EK gostergeleri ile DY'Y
cikiglart arasinda nedenselligin yonli arastirilmakta ve caligmanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci dogrultusunda, DYY c¢ikislar1 ile EK gostergeleri arasindaki iliskinin analiz
edilmesi i¢in kirilgan sekiz ekonominin (Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Hindistan, Giiney
Afrika, Tayland, Tirkiye) 1995-2021 donemine ait verileri kullanilmistir. Analiz déneminin
belirlenmesinde, miimkiin olan en uzun seriye sahip dengeli panel olusturulmasi amact etkili
olmustur. Calismanin analizinde kirilgan ekonomilerin tercih edilmesinin nedeni, kirilgan tilkelerin
ekonomik dengesizliklere ve finansal istikrarsizlia daha fazla maruz kalma potansiyeline sahip
olmalaridir. Analizde, EK gostergeleri olarak Amerika Federal Rezerv Bankasi (Federal Reserve
Board- FED) tarafindan aciklanan ve ampirik literatiirde en sik kullanilan tiiketici fiyat endeksi
(TUFE), merkezi hiikiimet bor¢lari/GSYH, toplam rezerv/dis bor¢, M2/GSYH, cari islemler
dengesi/GSYH, bankalar tarafindan saglanan yurti¢i 6zel sektdr kredileri/GSYH ve toplam
borg¢/ihracat degiskenleri modelde yer almistir. Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenler,
degiskenlerin tanimlar1 ve veri kaynaklarina iligkin bilgiler sunulmustur.

Tablo 1. Veri Seti

Degiskenler Degiskenlerin Tamimlari Veri Kaynag
DYY Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislar UNCTAD
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2010=100) UNCTAD
M2/GSYH M2 para arzinin GSYH’ye Orani Diinya Bankasi
Cari islem/GSYH Cari Islemler Dengesinin GSYH’ye Oran1! Diinya Bankasi
Bor¢/GSYH Merkezi Hiikiimet Borglarinin GSYH’ye Orant Diinya Bankasi
Krediler/GSYH Eﬁ;ﬁ;ﬁ‘;@ggﬁ?};‘eOOZrzlnfektore verilen yurtici Diinya Bankas!
Rezerv/Dis Borg Toplam Rezervlerin Dig Borglara Orani Diinya Bankasi
Toplam Borc¢/ihracat Toplam Borglarmn Thracata Oram Diinya Bankasi

3.1. Yatay Kesit Bagimlihg1 ve Homojenlik Testi

Panel nedensellik analizlerinde 6nemli hususlardan biri, iilkeler arasindaki olas1 yatay kesit
bagimliliginin dikkate alinmasidir. Yatay kesit bagimliginin dikkate alinmasinin amaci, ekonomilerin
yuksek derecede birbirlerine bagimli olmasi nedeniyle bir iilkeye gelen sokun diger tilkeyi etkileyip
etkilemedigini aragtirmaktir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilan analizler, parametre
tahminlerinin sapmali olmasina yol agmaktadir (Chudik ve Pesaran, 2015). S6z konusu bu durum,
yatay kesit bagimliligi testinin panel verilerde 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
caligmada Oncelikle yatay kesit bagimliginin varlig test edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin tespiti

! Cari islemler dengesi, net mal ve hizmet ihracati, net birincil gelir ve net ikincil gelirin toplamindan olugmaktadir.
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icin ilk olarak Breusch ve Pagan (1980), T —» oo, N = sabit oldugu durumda Lagrange ¢arpani (LM)
testini Onermistir:

N-1 N
CDgp =T ) > 2 (1)

i=1 j=i+1
Model 1°de yer alan f)lzl, bireysel En Kiiclik Kareler tahminlerinden elde edilen hata terimlerinin

korelasyon katsayisidir. Ancak N’nin biiylik olmadigi durumda bu testin kullanilmasinin uygun
olmadig1 kabul edilmektedir. Pesaran (2004), CDgp testinde N’nin sabit oldugu durumu gelistirerek
Nve T — oo durumdaki CD, y, yatay kesit bagimliligi testini dnermistir.

CDyu, = /N(N_l)z Z} By )

Model 2°de gosterilen €Dy, testinde, N'nin T’den ¢ok buylik oldugu durumda garpiklik ortaya

c¢ikabildigi i¢in Pesaran (2004), bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla N’nin T’den biiyiik oldugu
CDyp, testini ileri stirmiistiir:

2T AR N
CDLMZ = \/%(Zi=l zj=i+1pij> (3)

Pesaran vd. (2008), LM testinin tam ortalamasini ve varyansinit kullanarak LM testinin
gelistirilmis bir Versiyonu olan yanhhga gore ayarlanmig bir test onermektedir:

(T k)pl] HTij
LM / “4)
o N(N - 1) i= 1 j= 1+1 Oij

Yatay kesit bagimliliina ait ii¢ test i¢in de “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde kurulan
Ho hipotezi, alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

Panel veri analizlerinde, iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu olsa da her iilkenin
kendilerine ait dinamiklerini siirdiiriip siirdiirmedigini degerlendirmek i¢in homojenlik testleri
yapilmalidir. Pesaran ve Yamagata (2008), birimlerin homojenligini kontrol etmek i¢in N > T oldugu
panel verilerde, delta (A) ve diizeltilmis delta testlerini (Ead]-) onermektedir:

15—k
- r( VZk ) 5)
- NS —E(Z;r)
Ryyi= \/N( )
Y VVar(Zy) (6)

Model 5 ve 6°da N kesit sayisini, k parametre sayisini, Var(Z;;) standart hatay1 ve § Swamy
(1970) test istatistigini temsil etmektedir. Pesaran ve Yamagata’nin (2008) gelistirdigi homojenlik
testinde, Eadj sonuglart N > T oldugu durumda daha iyi sonu¢ vermektedir (Pesaran ve Yamagata,
2008). Her iki homojenlik testinde hipotezler;

Ho: Bi= P (egim katsayilar1 homojendir.)
Hi: Bi# B (egim katsayilar1 homojen degildir.)

seklinde kurulmaktadir.
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3.2. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testleri, birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligina dayali olarak iki ana
gruba ayrilmaktadir. Bu ayrim, testlerin birinci nesil ve ikinci nesil olarak adlandirilmasina yol
acmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri, yalnizca zaman serisi verilerindeki duraganlik kosullarini
yatay kesit bagimliligini dikkate almadan incelemekte ikinci nesil birim kok testleri ise zaman serisi
verilerinin yan sira yatay kesit bagimliligin1 da dikkate alarak daha genis bir analiz yapma olanagi
saglamaktadir (Baltagi, 2005). Pesaran tarafindan 2007 yilinda ileri siiriilen yatay kesit-
genellestirilmis Dickey-Fuller (CADF) birim kok testi, literatiirde ikinci nesil panel birim kok testi
olarak siklikla kullanilmistir. S6z konusu birim kok testi, genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok test prosediiriine dayanmaktadir. CADF istatistigi, lilkelere 6zgii yatay kesit verileri kullanilarak
elde edilen sonuglar1 icerirken yatay kesitlerin ortalamalar1 alinarak genisletilen CIPS (cross-
sectionally IPS) istatistigi, panel verinin geneli i¢in sonuclar1 saglamaktadir (Inal vd., 2022). Model
7’de Pesaran (2007) tarafindan onerilen CADF regresyon modeli yer almaktadir:

Ayie=a; + biyit—1 + ¢iyi—1 + diAy: + €y (7)

Model 7°de y = %Z?’_l Yie, Ayy = %Z?’_l AY;; ve e; hata terimini temsil etmektedir. Pesaran
(2007), daha sonrasinda Im vd.’nin (2003) ileri siirdiigii IPS test prosediiriinii takip ederek CADF
istatistigini tim panel i¢in hesaplamakta ve CIPS istatistiini onermektedir. IPS testinin yatay kesit
gelistirilmis tiirii olan CIPS istatistigi, CADF istatistiginin ortalamasidir. Model 8’de CIPS istatistigi
gosterilmektedir:

1 N
CIPS = — CADF, (®)
N £y

Pesaran'in (2007) onerdigi her iki birim kok testi, Monte Carlo simiilasyonlariyla elde edilen
kritik tablo degerleriyle karsilastirilarak degerlendirilmektedir. Eger bu iki testin sonuglari, mutlak
deger olarak tablodaki kritik degeri asarsa, seri duragan olarak kabul edilmektedir (Pesaran, 2007).

3.3. Panel Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi, bir degiskenin (X) ge¢mis
degerlerine ait bilgilerin, bagka bir degiskenin (Y) gelecekteki degerlerinin olusumunu etkiledigi bir
iligkiyi ifade etmektedir. Panel nedensellik analizlerinde dikkat edilmesi gereken iki husus
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, panel veride bir birime gelen sokun diger birimleri de
etkileyebilecegini gosteren yatay kesit bagimligi, digeri ise panelin her bir kesiti i¢in parametrelerdeki
heterojenligin dikkate alinmasidir (Kar vd., 2011). Genel Granger nedensellik testinde, hem yatay
kesit bagimliligt hem de iilkeye 6zgii heterojenligin oldugu durumlarda yanli sonuglar elde
edilebilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 ile heterojenligi géz 6niinde bulunduran bootstrap panel
nedensellik yaklasimi, Kénya (2006) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim, Goriiniiste Iliskisiz
Regresyon (SUR) tahmini ve iilkeye 6zgii bootstrap kritik degerleriyle Wald testlerine dayanmaktadir
(Kaplan ve Aktas, 2015). Bootstrap panel nedensellik yaklagimi, Model 9 ve 10°daki gibi iki asamal1
denklem sistemi ile analiz edilmektedir:

mly, mlxq
Vit = Q11+ § ﬁ1,1,i}’1,t—i + § 51,1,ix1,t—i + &1t
mly, mlxq

Yot = Q12 + § ﬁl,z,iYZ,t—i + § 51,2,ix2,t—i + &1t

)
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mly, mlxq

Yne =y + Z BiniYne-i T Z O1niXNt—i + ELnt
i=1 i=1

Ve

mly, mlx,

Xt = Q21 t Z B21,iV1,e-i + Z 821,i%k,1,e—i t €21t
mly, mlx,

Xkt = Qo+ § B22,iY2-i + § 822Xk 2t—i t €22t
i=1 i=1

(10)

mly, mlx,

XNt = QN T } BaN,iYn i T } GoNiXkNt—i T E2Nt

Denklem sisteminde, paneldeki her bir iilke i¢in nedensellik iliskisi arastirilabilmektedir.
Paneldeki ilk birim i¢in EK’den (X) DYY ¢ikislarina (Y) dogru nedenselligi analiz etmek icin &y 1 ;
katsayisini anlamliligi, DYY ¢ikislarindan EK’ye dogru nedenselligin varhigim test etmek i¢in 5 4 ;
katsayisinin anlamliligt Wald testiyle arastirilmaktadir. Panelin diger birimlerindeki nedensellik
analizi de benzer sekilde Wald testiyle hesaplanmaktadir. Birimler i¢in kritik degerler bootstrap
sonuglari ile elde edilmektedir (inal vd., 2022). Boostrap panel nedensellik analizi, her bir heterojen
birim i¢in Granger nedensellik test sonuglari iiretebilmesi, esbiitiinlesme, birim kok testi gibi onsel
testlere ihtiya¢c duymamasi ve hangi iilkede tek tarafli/cift tarafli veya nedensellik iligkisinin
olmadigini sunmasi (Afonso ve Rault, 2009) gibi avantajlardan dolay1 tercih edilmistir.

3.4. Ampirik Sonuclar

Calismada ilk olarak degisken bazinda yatay kesit bagimlilig1 analiz edilmistir. Tablo 2’de degisken
bazinda yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 2. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglari

DYY TUFE M2/GSYH  Cariislem GSYH Bor¢/GSYH Krediler/GSYH Rez};:g\;éDls Toplam Borg/ihracat
CD test
3,448%** 25103 *** 18,91 %** 3,708%** 11,253%** 7,178%%* 18,961 *** 11,589%**

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Degisken bazinda yapilan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarini igeren Tablo 2’ye gore; yatay
kesit bagimlilig1 olmadigini 6ne siiren sifir hipotezi, tiim degiskenler i¢cin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bir birime gelen soklar diger birimleri de etkilemektedir. Tablo
3’te modele dayal1 yatay kesit bagimliligi ve homojenlik sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 ile Homojenlik Test Sonuglari
Yatay Kesit Bagimhiligi Sonuglari

TUFE M2/ GSYH Cari Islem/ Bor¢/ GSYH  Krediler/ Rezerv/ Dig Toplam Borg/
GSYH GSYH Borg Ihracat
CDgp (BP,1980) 38,S1H** 33,14 61,61%* 43,92%* 33,55 59,36* 73,75%
CDymp (Pesaran, 2004) 0,299 2,014%* 1,865%** 1,344 1,793 %% 0,4723 -0,1995
LM, (PUY, 2008) 3,22% 1,314 12,59* 5,603* 1,604 11,47* 17,17*
Homojenlik Test Sonuclari
TUFE M2/ GSYH Cari Islem/ Bor¢/ GSYH  Krediler/ Rezerv/ Dig Toplam Borg/
GSYH GSYH Borg ihracat
A 11,580* 33,14 0,945 6,221* 0,545 5,716* 6,864*
Eadj 3,22% 1,902%%** 1,002 6,599* 0,578 6,063* 7,280%*
Swamy 266,49* 105,78* 75,50%* 129,39* 57,45% 91,30* 113,39*

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Tablo 3’te yatay kesit bagimlilig1 sonucu olarak {i¢ test (CDgp, CDLm2, LMagj), homojenlik
sonucu i¢in ii¢ test (A, Eadj ve Swamy) yer almaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina gore; ii¢
test i¢in de farkli sonuglar elde edilmistir. Ancak analiz sonuglari bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, modellerde yatay kesit bagimliligimin olduguna karar verilmistir. Daha
sonrasinda yapilan Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik test sonuclarina goére; bagimsiz
degiskenlerin sirastyla M2/GSYH, Cari Islem/GSYH, Krediler/GSYH oldugu modellerde “egim
parametresi homojendir” bos hipotezi kabul edilmektedir. Kiigiik panellerde Swamy testi diger
testlere gore daha tutarli sonuglar iirettiginden Swamy test sonuglar1 dikkate alinmistir. S6z konusu
test sonuglarina gore tiim modeller i¢in e§im parametrelerinin heterojen olduguna karar verilmistir.

Serilerde yatay kesit bagimlilig1 saptandigindan, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci
nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) panel birim kok testi uygulanmistir. Tablo 4°te Pesaran
(2007) tarafindan 6nerilen panel birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Test Sonuglart
Pesaran (2007) Birim Kok Testi

Sabit Sabit +Trend

DYY -2,99403* -3,00422%**
TUFE -1,99132 -2,42558
M2/GSYH -2,26862%** -2,06523
Cari Islem/GSYH -3,3531* -3,71910*
Bor¢/GSYH -0,73673 -2,40949
Krediler/GSYH -1,92264 -2,59775
Rezerv/Dis Bor¢ -2,52686** -3,49200*
Toplam Borg¢/ihracat -2,23080%*** -3, 64714*

Sabitli kritik degerler *, **, *** -2 58 -2 33, -221, Sabit + Trend Kritik Deger -3,12, -2,87, -2,73

Tablo 4’teki birim kok test sonuglarmma gore; TUFE, Bor¢/GSYH ve Kredilet/GSYH’ye ait
degiskenler sabitli modelde, TUFE, M2/GSYH, Bor¢/GSYH ve Krediler/GSYH ise sabitli ve trendli
modelde duragan yapidadir. On testler sonucunda, yatay kesit bagimlilig1 ile heterojenligin bulunmasi
ve birim kok testine gore degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmasi, bu durumlar: dikkate alan
Konya (2006) bootstrap panel nedensellik yaklagiminin tercih edilmesine neden olmustur. Tablo 5°te
Kénya (2006) bootstrap panel nedensellik yaklasimina ait 6zet sonuglar sunulmaktadir?.

Tablo 5. Kénya (2006) Bootstrap Panel Nedensellik Sonuglari

Panel A: Ekonomik Kirillganhiktan DYY Cikislarina Nedensellik

TUFE  M2/GSYH  Carilslem/GSYH  Bor¢/GSYH  Krediler/GSYH  Rezerv/Dis Borg Top. Borg/Ihracat
Arjantin — -
Brezilya —
Cin
Kolombiya
Hindistan —
G. Afrika
Tayland —
Tiirkiye

VL

—
—

L
l
1
li

— —

Panel B: DYY Cikislarindan Ekonomik Kirilganhiga Nedensellik

Arjantin —
Brezilya — — —
Cin —

Kolombiya

Hindistan — — —

G. Afrika — —

Tayland — — —
Tiirkiye —

“«— “«—

"
"
"

— — —

«—
«—
«—

Tt

«—
«—
«—

Tablo 5’teki “—” isareti EK’den DYY ¢ikiglarina dogru bootstrap panel nedenselligi, “«”
isareti DY'Y cikislarindan EK’ye dogru bootstrap panel nedenselligi, ok isareti bulunmayan siitunlar
ise nedenselligin olmadigim temsil etmektedir. Panel A’daki sonuglara gére; TUFE’den DYY

2 Ek-1’de bu tablonun detayli sonuglar1 yer almaktadir.
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cikislarina dogru ti¢ lilkede (Brezilya, Hindistan ve Tayland), M2/GSYH’den DY'Y ¢ikislarina dogru
Arjantin ve Gliney Afrika harig alt1 iilkede, cari islem/GSYH’den DY'Y ¢ikislarina dogru dort tilkede
(Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye), merkezi hiikiimet bor¢lari/GSYH’den DY'Y ¢ikislarina dogru
dort iilkede (Arjantin, Brezilya, Cin, Tayland), yurtici 6zel sektor kredileri/GSYH’den DYY
cikislarina dogru dort iilkede (Arjantin, Brezilya, Kolombiya ve Tiirkiye), toplam rezerv/dis borgtan
DYY c¢ikislarina dogru iki iilkede (Kolombiya ve Tayland) ve toplam borg¢/ihracattan DY'Y ¢ikislarina
dogru ii¢ iilkede (Kolombiya, Giiney Afrika ve Tayland) nedensellik bulunmaktadir. EK
gostergelerinden DY'Y cikislarina dogru nedensellik iligkisi en ¢ok tespit edilen iilkenin Tayland, en
az tespit edilen iilkenin Cin oldugu goriilmektedir. Cin’de EK’ye ait sadece iki degisken (M2/GSYH
ve merkezi hiikiimet bor¢lart/GSYH) DY'Y ¢ikislarina neden olmaktadir. Diger yandan sekiz tilkenin
altisinda M2/GSYH degiskeninden DYY c¢ikislarina dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu
bakimdan 6rneklemdeki iilkeler i¢in M2/GSYH 6nemli bir gostergedir.

Panel B sonuglarma gére; DYY cikislarindan EK’ye dogru TUFE igin Kolombiya ve Tiirkiye
harig alt1 lilkede, M2/GSYH ig¢in dort lilkede (Cin, Hindistan, Giiney Afrika, Tiirkiye), cari islemler
dengesi/GSYH icin bes iilkede (Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Tayland), merkezi hiikiimet
bor¢lart/GSYH igin dort iilkede (Arjantin, Brezilya, Cin, Tayland), yurtigi 0zel sektor
kredileri/GSYH i¢in Cin harig yedi iilkede, toplam rezerv/dis borg i¢in bes iilkede (Arjantin, Brezilya,
Gliney Afrika, Tayland, Tiirkiye), toplam borg/ihracat i¢in bes iilkede (Arjantin, Brezilya, Hindistan,
Giliney Afrika ve Tayland) nedensellik iligkisi bulunmaktadir. DYY ¢ikislarindan EK’ye dogru
nedensellik analizinde; Arjantin, Brezilya ve Tayland’a ait sonuglarin birlikte hareket ettigi
goriilmektedir. Kolombiya’da ise sadece DYY c¢ikislarindan yurti¢i 6zel sektér kredileri/GSYH
degiskenine dogru anlamli nedensellik bulunmaktadir. DYY c¢ikislarindan yurti¢ci 6zel sektor
kredileri/GSYH degiskenine dogru sekiz tlilkenin yedisinde nedensellik bulunmasi, bu gostergenin
DYY cikiglarindan &nemli derecede etkilendigini gostermektedir. Ayrica TUFE icin Brezilya,
Hindistan ve Tayland’da, M2/GSYH i¢in Cin, Hindistan ve Tiirkiye’de, cari islemler dengesi/GSYH
icin Hindistan’da, merkezi hiikiimet bor¢lart/GSYH i¢in Arjantin, Brezilya, Cin ve Tayland’da,
yurti¢i 0zel sektor kredileri/GSYH i¢in Arjantin, Brezilya, Kolombiya ve Tiirkiye’de, toplam
rezerv/dis borg i¢in Tayland’da, toplam borg/ihracat i¢in Giiney Afrika ve Tayland’da ¢ift yonli
nedensellik sonuclarina ulasilmaktadir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, kirilgan sekiz ekonominin DYY ¢ikislari ile EK gostergeleri arasindaki nedensellik
iligkisi aragtirllmaktadir. S6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasi igin
orneklemi olusturan iilkelerin 1995-2021 donemine ait verileri kullanilmistir. EK’ye neden olan farkli
unsurlarin etkisini gérmek amaciyla FED tarafindan aciklanan ve literatiirde en sik kullanilan yedi
gosterge (TUFE, merkezi hiikiimet bor¢lari/GSYH, toplam rezerv/dis borg, M2/GSYH, cari islemler
dengesi/GSYH, bankalar tarafindan saglanan yurti¢i 6zel sektdr kredileri/GSYH ve toplam
borg/ihracat) se¢ilmistir. Yapilan yatay kesit bagimliligi, homojenlik ve birim kok test sonuglarina
gore Konya (2006) bootstrap panel nedensellik yaklasiminin en uygun yontem olduguna karar
verilmistir.

Konya (2006) bootstrap panel nedensellik sonuglarinda, EK ile DYY cikislar1 arasinda
nedensellik iliskisinin yonii, secilen gosterge ve iilkeye gore farklilik gostermektedir. EK’den DY'Y
cikislarina dogru nedensellikte Tayland en ¢ok etkilenen, Cin ise en az etkilenen {ilke konumundadir.
Cin’in daha kapsamli bir iiretim ve endiistri tabanina sahip olmasinin, yatirim ¢ikislarindan etkilenme
olasiligmi dusiirdigli degerlendirilmektedir. Diger yandan DYY ¢ikislarindan EK’ye dogru
nedensellikte, bankalar tarafindan saglanan yurti¢i 6zel sektor kredileri/GSYH orani i¢in kirilgan
sekiz ekonominin yedisinde nedensellik tespit edilmistir. Bankalarin yurtici 6zel sektore sagladigi
kredilerin asir1 artmasi, ekonomik dengesizliklere ve finansal istikrarsizliga yol agabilmektedir. Bu
durum, ekonomik kirilganligi artirarak DYY ¢ikiglarint tetikleyebilmektedir. Ayrica DYY
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c¢ikislarindan TUFE’ye dogru nedensellik iliskisinin alt1 iilke icin gegerli olmas1 dikkat ¢ekmektedir.
Ulke ve degiskenlerin etkileri farkliliklar gdstermesi nedeniyle iilkelerin kendi i¢ dinamiklerine
uygun politikalar gelistirilmesi Onerilmektedir. Bu c¢alismada, sadece nedenselligin yonii
aragtirllmaktadir. Bu nedenle gelecekte yapilacak calismalarda, kirilgan ekonomiler i¢in bu
degiskenlerin DY'Y c¢ikislarina olumlu/olumsuz etkilerinin olup olmadig1 arastirilabilir.
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Ekler
Ek-1. Bootstrap Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari
TUFE—DYY cikislar: DYY cikislari>TUFE
ULKE Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler

Wald 1% 5% 10% Wald 1% 5% 10%

Testi Testi
Arjantin 0,730 2,593 2,472 2,418 0,074%** 0,064 0,057 0,053
Brezilya 10,157*** 0,024 0,019 0,016 2,745%** 0,041 0,029 0,023
Cin 0,730 1,980 1,810 1,725 14,103*** 0,543 0,421 0,375
Kolombiya 0,119 0,314 0,280 0,263 0,016 1,810 1,462 1,318
Hindistan 3,094 %** 0,375 0,315 0,286 0,081* 0,160 0,096 0,073
Giiney Afrika 3,227 6,685 6,087 5,770 2,111%** 0,119 0,111 0,103
Tayland 0,822%** 0,439 0,376 0,338 16,417*** 0,120 0,111 0,106
Tiirkiye 0,767 4,243 3,394 3,073 0,014 0,706 0,675 0,663

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

M2/GSYH—-DYY cikislari DYY cikislarnn—M2/GSYH
Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler
ULKE Wald 1% 5% 10% Wald 1% 5% 10%
Testi Testi
Arjantin 0,000 10,906 10,566 10,366 0,475 1,975 0,809 0,558
Brezilya 2,989 ** 0,399 0,367 0,347 0,259 9,372 4,939 3,131
Cin 0,688*** 0,089 0,063 0,043 45,026*** 1,103 0,696 0,522
Kolombiya 9,550%*** 0,028 0,018 0,012 0,990 2,154 1,476 1,234
Hindistan 1,646%** 0,616 0,530 0,485 3,385%** 0,292 0,172 0,112
Giiney Afrika 0,265 2,137 1,792 1,651 0,244* 0,648 0,328 0,235
Tayland 9,755%*** 0,257 0,203 0,179 0,002 1,138 0,664 0,513
Tiirkiye 9,057*** 1,416 1,122 0,977 10,655%** 1,986 1,229 0,989

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Cari islemler/GSYH—DYY c¢ikislari DYY cikislari—Cari islemler/GSYH

ULKE Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler
Wald Testi 1% 5% 10% Wald Testi 1% 5% 10%
Arjantin 5,305 8,542 8,211 7,976 0,567*** 0,151 0,112 0,093
Brezilya 0,335 1,453 1,347 1,286 1,073%*** 0,046 0,028 0,019
Cin 2,044 9,209 8,845 8,588 2,23%** 0,413 0,366 0,343
Kolombiya 2,131 2,772 2,512 2,404 0,383 0,988 0,777 0,661
Hindistan 0,923** 0,956 0,822 0,758 0,275%** 0,090 0,062 0,046
Giiney Afrika 0,474** 0,491 0,372 0,299 0,074 0,326 0,266 0,221
Tayland 2,794 3,650 3,442 3,331 1,241%** 0,266 0,220 0,203
Tiirkiye 1,500%*** 1,242 0,834 0,658 0,067 1,008 0,901 0,848

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Bor¢/GSYH—DYY cikislan DYY cikislari—Bor¢/GSYH

ULKE Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler
Wald Testi 1% 5% 10% Wald Testi 1% 5% 10%
Arjantin 3,981 *** 1,201 1,034 0,950 1,600%** 0,590 0,293 0,177
Brezilya 4,702%** 1,741 1,693 1,649 1,821 %** 1,024 0,462 0,259
Cin 0,189* 0,208 0,158 0,136 8,806%** 4,792 2,416 1,633
Kolombiya 0,005 4,118 3,928 3,829 0,001 3,293 2,352 1,986
Hindistan 0,362 0,533 0,443 0,401 0,111 1,625 1,122 0,846
Giiney Afrika 0,088 5,060 4,599 4,380 0,109 11,676 7,748 5,494
Tayland 0,047* 0,085 0,055 0,045 10,357*** 1,677 0,862 0,661
Tiirkiye 1,893 3,496 2,841 2,487 0,602 2,284 1,279 0,973

Not: * %10, ** %5, *** %] anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

87



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches

Yil: 2023, 8(Ozel Say1): 74-88 Year: 2023, 8(Special Issue): 74-88
Ek-1 (Devami). Bootstrap Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Krediler/GSYH—DYY cikislari DYY cikislari—Krediler/GSYH
ULKE Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler
Wald Testi 1% 5% 10% Wald Testi 1% 5% 10%
Arjantin 1,464%%* 0,137 0,107 0,090 7,076 0,577 0,404 0,305
Brezilya 1,753%** 0,806 0,767 0,741 0,983 0,822 0,392 0,256
Cin 0,022 1,155 1,045 0,983 0,004 3,594 2,203 1,637
Kolombiya 1,914%** 0,530 0,473 0,441 12,725 4,643 3,292 2,721
Hindistan 0,237 0,869 0,776 0,717 3,902 1,26 0,809 0,531
Giiney Afrika 2,321 6,424 5,904 5,634 1,153 0,767 0,446 0,332
Tayland 0,056 4,123 3,862 3,723 11,564 7,614 3,478 2,26
Tiirkiye 9,492 %** 2,474 1,751 1,527 4,414%* 6,348 4,313 3,363

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Rezerv/Dis Bor¢—DYY cikislari DYY cikislari—Rezerv/Dis Borg

ULKE Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler
Wald Testi 1% 5% 10% Wald Testi 1% 5% 10%
Arjantin 0,102 0,283 0,216 0,187 0,936%** 0,485 0,322 0,234
Brezilya 0,007 1,262 1,122 1,064 2,700*** 0,908 0,54 0,357
Cin 0,652 4,613 4,332 4,123 1,408 4,239 2,621 1,919
Kolombiya 27,7188*** 0,930 0,832 0,778 1,311 3,091 2,573 2,323
Hindistan 1,062 4,119 3,763 3,537 0,016 0,481 0,217 0,146
Giiney Afrika 0,117 3,479 3,180 2,967 1,387* 3,124 1,656 1,223
Tayland 4,032%%%* 0,266 0,178 0,132 5,536*** 0,599 0,358 0,235
Tiirkiye 1,632 4,673 3,797 3,355 1,298*** 0,963 0,779 0,68

Not: * %10, ** %5, *** %] anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Toplam Bor¢/ihracat—DYY cikislar DYY ckislari—Toplam Bor¢/ihracat

Ulke Bootstrap kritik degerler Bootstrap kritik degerler
Wald Testi 1% 5% 10% Wald Testi 1% 5% 10%
Arjantin 0,066 1,236 1,002 0,923 0,992%** 0,435 0,211 0,152
Brezilya 1,047 1,348 1,266 1,225 1,317%%* 0,303 0,146 0,076
Cin 0,638 1,388 1,277 1,210 8,470*** 1,021 0,74 0,638
Kolombiya 2,239%** 1,086 1,006 0,970 0,003 2,957 1,751 1,382
Hindistan 0,020 4,466 4,176 4,019 6,677*** 0,334 0,178 0,137
Giiney Afrika 2,506%** 2,481 2,138 1,974 11,000%*** 0,474 0,285 0,196
Tayland 4,679%** 0,190 0,126 0,100 6,840*** 0,716 0,365 0,245
Tiirkiye 0,032 1,778 1,330 1,080 0,011 10,57 5,934 4,067

Not: * %10, ** %5, *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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