[ Arastirma Makalesi / Research Arcticle |

ﬁ;’ ”;;% Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
f * ~W"\ Kastamonu University Journal of Faculty of Economics and Administrative

'ﬁ,\ & Sciences

“"-’em . :T:,M‘“
Haziran 2019 Cilt:21Say1:1 Basvuru Tarihi/ Recieved: 02.11.2018
iibfdergi@kastamonu.edu.tr Kabul Tarihi/ Accepted: 06.11.2019

DOI: iibfdkastamonu.477669

Dis Borclarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri: 22 Az Gelismis ve
Gelismekte Olan Ulke I¢in Ekonometrik Bir Analiz

Effects of External Debt on Economic Growth: Econometric Analyses
for 22 Less Developed Countries and Developing Countries

Hakan GUNES!

Oz

Az gelismis ve gelismekte olan {ilkeler, bilgi ve teknoloji yetersizligi, i¢ tasarruflarin yetersizligi, ihracat
gelirlerinin disiikligii, cari acgik gibi birgok sorunla karst karsiyadir. Bu yiizden bu iilkeler, siklikla dig
bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Dig borglar alindiginda milli gelir artarken, 6deme durumunda ise milli gelir
azalmaktadir. Bir iilke dis borg aldiginda tilkenin dviz cinsinden nakit sermayesi artacak ve bu sermaye artist
Ulke ekonomisine olumlu katkilar saglayabilecektir. Alinan dis borglar iiretken yatirimlara doniistiiriildiigiinde,
iilkedeki istihdam hacmi artacak ve bdylece o llke ekonomisi bilyiiyecektir. Ozellikle az gelismis iilkelerde dis
borglarin iiretimi ve ihracat1 artirict yatirimlara yonlendirilmesi son derece 6nemlidir. Aksi halde bu iilkeler uzun
donemde dis bor¢ geri 6deme sorunlariyla karst karsiya kalabilecektir. Dis borcu verimli harcamalara
yonlendirmeyen séz konusu iilkeler dig bor¢ sarmalina dogru ilerleyecektir. Bu c¢alismada, 22 az gelismis ve
gelismekte olan iilke i¢in, dig borglarin biiyiime iizerine etkileri test edilmistir. Yapilan analizlerde, biiyiimeden
dis borglara dogru tek yonlii bir nedensel iliski tespit edilmistir. Panel FMOLS tahmincisine gore, ekonomik
biytmedeki 1 birimlik artis dis borglar1 0,849 birim (DOLS’ye gore 0,802) arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dis borg, ekonomik biiyiime, panel FMOLS, panel DOLS.
Jel Kodu: H63, F43, C33.

Abstract

Less developed countries and developing countries have faced many problems such as the lack of information
and technology, low level of export earnings, and current account deficit. That’s why, these countries are often
appeal foreign debt. If borrowing foreign loans, national income increase; but if repaying these loans, national
income decrease. When a country get foreign debt, it increases the cash capital of this country and this situation
will contribute positively to the country's economy. If the foreign debt can transform efficient investment, this
situation increases the volume of the employment and thus, it will increase the economic growth of this country.
Especially in less development countries, it is extremely important to direct foreign debts to investments that
increase production and exports. Otherwise, these countries may face problems of external debt repayment in the
long run. Those countries that do not direct external debt to efficient expenditures will move towards the external
debt spiral. In this study, the effect of foreign debts to growth will be tested for 22 less developed countries and
developing countries. In the conclusion of the analysis it has been reached that there is a one-sided causal
relation from growth to external debt. According to the panel FMOLS estimator, 1 unit increase in economic
growth the external debt by 0,849 unit (According to DOLS 0,842).
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Extented Abstract

If the external debts do not use in efficient areas, they might negatively affect the economy. The way
of overcoming these negative effects is to shift the external debts through efficient and productive
areas. Thus, it will increase the production capacity of countries which provides the increasing export
revenue of these countries. Moreover, the economic growth will accelerate with increasing in
employment.

Keynes’ principle of the necessity of the state intervention for growth was the basis of the external
debt theories. Keynes emphasized the importance of the external debt in the growth process for many
developing countries. The main economic model which is priority supported by Keynes had been
advanced with Harrod-Domar model. Harrod-Domar economic growth is a long term version of
Keynes’s growth model. The goal of this model is to achieve a balance between investments, savings,
national income and production in order to ensure full employment level in developed countries. This
theory is also important for many economists who emphasize the importance of external resources in
the growth process.

Physical and human capital, technology, labor, population growth, stability and open economy affect
the economic growth of the country. However, many countries do not have these factors so they
cannot achieve stable economic growth. Even if the inputs which is required for economic growth are
produced in these countries there will be funding to finance the investments.

A country which received the external debt, increase the national income as transforming resources
transfer through inside country. Whereas there is no increasing of national income in the resource
transfer, it increases the national income because of the external debt. The developing countries
continue their own economic growth as importing investment goods because of lack of saving. It leads
to foreign exchange shortage because of having the problem of balance of payments and it increases
the necessity of external debts with this problem. The total quantity of foreign debts at a country
means the responsibilities of bond which arise from exporting both domestic and foreign market by the
central bank. The increasing of external debt stock of countries decreases the economic growth
process. It will accelerate the process of overcoming the problem of debt as using the new debt. And it
will cause through debt spiral for these countries.

The main aim of this study is to examine the effects of the external debts over economic growth at the
twenty-two underdeveloped and developing countries. Firstly, the theoretical framework determined to
be used in this study. After theoretical framework, the study includes the other studies which are
related with subjects. The relations between external debt and economic growth tested with
cointegration and causality analysis in the twenty-two undeveloped and developing countries at the
1995-2016 years. At the same time, the study determined the level of this relation as using the FMOLS
and DOLS tests.

The lack of internal resources and the requirement of foreign exchange for import cause external
borrowing for less developed countries and developing countries. When a country gets foreign debt, it
increases the cash capital of this country and this situation will contribute positively to the country's
economy. If the foreign debt can transform efficient investment, this situation increases the volume of
the employment and thus, it will increase the economic growth of this country. However, the use of
foreign debt in the inefficient area causes the debt spiral.

In this study, we had investigated the effects of foreign debts over the economic growth for 22
underdeveloped and developing countries at between 1995 and 2016 period. For this study, it is
observed that panel unit root tests were stable at the first aware. After the problem of unit root problem
overcame and making them stable, the study passed the cointegration test which had provided the long
term relations between series as a next step.

It had been seen Pedroni cointegration test series which have long term relations. In this context, the
meaningful relationship between foreign debt and economic growth in the long term had been
observed. When we used the panel granger causality test, it is observed a one way of causality
economic growth through foreign debt. Finally, uses of panel FMOLS and DOLS test confirm this
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Granger causality. The raising one unit of economic growth increases the raising of foreign debt in
0,849 unit ( for panel DOLS test, %0,802) at FMOLS panel estimator.

It is seen that there is no common result in the studies that deal with the relationship between external
debt and growth. In the theoretical literature developed during the Latin American crisis of the 1980s,
the effects of external debt on growth in middle income countries were examined. In this context,
developing and underdeveloped poor countries are included in the literature review. The view
accepted in the relationship between external debt and growth is that there is a negative relationship
between external debt and growth. While many studies have reached these results, there are also
studies with different results. Below is the literature on the relationship between external debt and
growth.

The results finding from the literature are as follows. Chowdhury (2001), Lin and Sosin (2001), Were
(2001), Hansen (2002), Pattillo et al. (2002), Clements et al. (2003), Desta (2005), Schclarek and
Ramon-Ballester (2005), Akujuobi (2007), Adegbite et al. (2008), Malik et al. (2010), Safdari and
Mehrizi (2011). and Veiga et al. (2014) found a negative relationship between external debt and
growth. In Abu Bakar and Sallahuddin (2008), this relationship is positive. Also, Wijeweera et al.
(2005), Paudel and Shrestha (2006) and Patenioand Tan-Cruz (2007) concluded that there is no
relationship between external debt and growth.

In the consequence of this study, the long term relationship between economic growth and foreign
debt observed. However, in this study, it did not observe the positive causality relation from foreign
debt through economic growth although there is an observation about a positive causality relation from
economic growth through foreign debt. It shows that when the economic growth of these countries
increases, they need more foreign debt at the same time. Whereas there are some developing countries
in 22 countries at this study, most of these countries are underdeveloped countries. The problem of
using foreign debt in the inefficient areas increases more foreign debts of these countries in the long
term. This country which does not use the foreign debt in the efficient areas (this problem) are moving
to external debt spiral which means to debt-interest vicious cycle.
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GIRIS

Dis borglar verimli alanlarda kullanilmazsa, ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
olumsuz etkileri gidermenin yolu ise, almman bor¢larin verimli ve iiretken alanlara
kaydirilmasidir. Boylelikle iilkelerde iiretim kapasitesi artacak ve bu da, ihracat gelirlerinin

artmasini saglayacaktir. Ayrica istihdamdaki artigla beraber ekonomik biiytime hiz1 artacaktir.

Dis borg alan bir tilke, kendi tilkesine kaynak transferi saglayarak milli gelirini arttirmaktadir.
I¢ bor¢lanma yapan bir iilkede milli gelir artis1 olmazken, dis borglanma sayesinde milli gelir
artmaktadir. Gelismekte olan lilkeler tasarruf yetersizliginden dolayi, yatirim mallarimi ithal
ederek ekonomik bilyiimelerini siirdiirmektedirler. Odemeler bilangosu ag1g1 yasadiklarindan
dolay1 da doviz darbogazina girmektedirler ve bu durumda dis borg ihtiyaglart artmaktadir
(Eratas ve Nur, 2013:208-209).Bir tlkedeki toplam dis bor¢ miktari, o iilkedeki merkez
bankasina ait yurti¢i ve yurtdigi piyasalara ihra¢ edilen tahviller i¢in olusan yiikiimliiliiklerin
toplamimi ifade etmektedir (Susam ve Bakkal, 2008:80). Ulkelerin dis bor¢ stokundaki
artislar, ekonomik biiylime siirecini azaltmaktadir. Yasanan bu durum, borcu bor¢la kapatma

stirecini hizlandiracak ve bu iilkeler dis bor¢ sarmalina dogru ilerleyecektir.

Bu caligsmanin temel amaci, 22 az gelismis ve gelismekte olan iilkede, dis borglarin biiylime
uzerindeki etkilerini incelemektir. Calismada oncelikle teorik gergeve belirlenmis, sonra konu
ile ilgili diger ¢aligmalara yer verilmistir. 1995-2016 donemine iligkin 22 az gelismis ve
gelismekte olan tilkede, dis borglar ile ekonomik biiylime iligkisi esbiitiinelsme ve nedensellik
analizi ile test edilmistir. Ayn1 zamanda Panel FMOLS ve DOLS testleri yapilarak da iliskinin

diizeyi belirlenmistir.
1. TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Keynes’in biiyiime i¢in devlet miidahalesinin gerekliligi ilkesi dis borg teorilerine temel
yansitag olmustur (Cogiircii ve Coban, 2011:135). Keynes, bir¢cok gelismekte olan iilke i¢in
bliylime siirecinde dis borclarin 6nemini vurgulamaktadir (Kara, 2001:96). Keynes’in
onciiliigindeki dis borclarin ana iktisadi modeli Harrod-Domar modeliyle ilerlemistir.
Harrod-Domar biyume modeli, Keynes’in biiyiime modelinin uzun dénemli bir versiyonudur
(Glrdal ve Yavuz, 2015:156). Harrod-Domar modelinin hedefi, gelismis {iilkelerde tam
istihdami saglamak i¢in, yatirim, tasarruf, hasila ve iiretim arasindaki dengeyi saglamaktir. Bu
teori, blylme sirecinde dis kaynaklarin Onemine vurgu yapan bircok iktisat¢1 i¢in de
onemlidir (Uysal vd., 2009:163).

Fiziki ve beseri sermaye, teknoloji, isgiicii, niifus artisi, istikrar ve disa agiklik tlkenin
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ekonomik buyumesini etkilemektedir. Ancak birgok tlke bu faktorlere dis sahip olmadigindan
istikrarli bir ekonomik biiylime saglayamazlar. Bu {ilkelerde biiylime i¢in gerekli olan girdiler
iretilse dahi gereken yatirimlarimin finansmani i¢in kaynak gerekecektir (Cigek vd.,

2010:144).

Di1s borg-biiyiime iligkisinin ana g¢er¢evesi, zamanlar arasi borglanma modeli, borg-blylime
(Growth-Cum-Debt) modeli, bor¢ fazlasi (Debt Overhang) modeli, borg-laffer egrisi ve
siirdiiriilebilir yaklasimlar kapsaminda sekillenmektedir (Cogiircii ve Coban, 2011:136).11k
olarak Zamanlar aras1 bor¢glanma modelini ele alabiliriz. Bu model, Ulkelerin bor¢lanmayla
beraber tasarruf acigi problemini giderecegini ve bdylece yatirimlari arttirarak iilkelerin
sermaye stokunun artacagini gostermektedir. Yurt disindan borglanan bir iilkenin zamanlar

aras1 fayda maksimizasyonu Sekil 1°de gdsterilmistir.
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Sekil 1: Yurt Disindan Borglanma-Zamanlar Aras1 Bor¢glanma Modeli

Kaynak: Bilginoglu ve Aysu, 2008:5

Sekil 1’de Co cari tiketimi, Cy ise gelecekteki tuketimi ifade etmektedir. MoNo ve M1N1
zamanlar arasi biitce dogrusunu gostermektedir. Ulkedeki mevcut faiz orani ( r *)’dan daha
yiiksekse biitce dogrusu yatiklasacaktir.Ulkeler yurtdisindan borglandik¢a hem iilke iginde
tiiketim artarak refah diizeyi artacak, hem de iiretim siirecini arttirmak icin yeniden kaynak
dagilimi tahsis edilecektir (Bilginoglu ve Aysu, 2008:5-6). Bu modelde, gelismekte olan
iilkelerin yasadig tasarruf agiginin zamanlar arasi bor¢glanma modeliyle nasil kapatilabilecegi
ele alinmaktadir. Cari donemde gerceklesen ekonomik biiylime hedeflenen diizeyde degilse,
tilkenin gelirini arttirmanin yolu dis kaynak kullanmaktir. Bu siire¢ de cari donemdeki

ekonomik biiylimeye ulasmay1 saglayacak ve geliri arttiracaktir (Giirdal ve Yavuz, 2015:157).
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Ikinci olarak borg biiyiime modelini ele alabiliriz. Bu model, iilkelerin tasarruf ag131 nedeniyle
yatirnm yapamayacagl ve bu yiizden ekonomik biliylimeyi saglayamayacagi igin careyi

bor¢clanmada gormektedir. Boylece alinan dis borglarla biiyiime saglanmaktadir.

Borgla biiylime modeli, bor¢glanmanin faydasi maliyetinden biiyiikse tlilkenin borg¢lanmasi
gerekliligine dayanmaktadir. Modeldeki temel ozellik, tlilke ek bor¢lanma sagladikca
ekonomik biiylime artiyorsa borglari dondiirme kapasitesini siirdiirecegidir. Bu modeli borcun
tilkenin gelecekte belli bir olasilikla geri 6deme kabiliyetini gegmesi halinde, beklenen borg
servisinin iilkenin ¢ikt1 seviyesinin artan bir fonksiyonu olacagi énermesine dayanmaktadir

(Ozel, 2015:19-20).

Son olarak bor¢ fazlasi modelini ele alabiliriz. Bu model, Bor¢ — Laffer egrisi ile beraber ele
alinmaktadir. Bu modelde, asir1 dis borglarin ekonomik biiylimeyi azaltacagi {izerine
kurulmusgtur. Asir1 bor¢luluk modelinde ise, bor¢lardaki artisin yatirimlarin azalmasina neden
olacagi ve dis borglarla biiyiime iliskisinin temelini olusturacagi belirtilmistir (Cogiircii ve
Coban, 2011:137).Borglar 6deme giiciinii astikca ya da bu olasilik belirdik¢e tlilke ekonomisi
de olumsuz etkilenecek ve gelecek yatirimlar azalacaktir. Ciinkii yatirimcilar bu borglarin
kendilerinden vergi yoluyla kesilecegini diisiineceklerdir (Uysal vd., 2009:164). Bu durum
Sekil 2’deki Borg-Laffer egrisi ile gosterilmektedir.

Beklenen borg geri ddemesi
L

Borg faxlas:

Borg sle::ku
Sekil 2: Borg-Laffer Egrisi
Kaynak: Bilginoglu ve Aysu, 2008:9.
Sekil 2’ye gore, seklin sol tarafinda borg yiikiindeki artis iilkenin 6deyecegi borcu arttirirken,
sag tarafinda ise iilke daha ¢ok bor¢landik¢a borg geri 6demelerinin azalacagi goriilmektedir.

Bu durumda ise, tilkeler asir1 bor¢lanma yoluna gidecektir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Dis borglarla biiyiime arasindaki iligkiyi konu edinen c¢aligmalarda ortak bir sonuca

ulasilamadigi

goriilmektedir.

1980’1lerdeki

Latin Amerika kriziyle gelistirilen teorik

literatiirde, orta diizeyde gelire sahip olan iilkelerdeki dis borglarin biiyiimeye etkileri

incelenmistir (Presbitero, 2006: 2). Bu ¢ercevede, yapilan literatlir taramasinda, gelismekte

olan ve az gelismis fakir iilkelere yer verilmistir. Dis borglarla biiylime iliskisinde kabul

edilen goriis, dis borglarla bliyiime arasinda negatif bir iliski oldugudur. Bir¢ok ¢alisma bu

sonuclara ulagmisken, farkli sonuglar elde eden ¢alismalar da mevcuttur. Bu eksende Tablo

1’de dis borglarla biiylime arasindaki iliskiyi ele alan literatiir calismasina yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi (Yabanci Ulke Ekonomileri ve Tiirkiye)

Calismay1 Yapan | incelenen Ulke Metot Degiskenler Bulgular
Ulusoy ve Tarkiye (1950-92) Nedensellik Biiyiime, dis borg Dis borglardaki artis
Kicukkale (1996) analizi ve enflasyon biiylimeyi azaltirken,
enflasyonu arttirmaktadir.
Chowdhury (2001) | 25 orta gelirli, 35 Panel veri Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artis
asir1 borglu fakir analizi biiylimeyi azaltmaktadir.
ulke (1982-99)
Lin ve Sosin (2001) | 77 ulke (1970-92) Panel veri Biiyiime ve dig bor¢ | Afrika’daki iilkelerde dig
analizi borglardaki artig blyumeyi
azaltmaktadir. Asya
iilkelerinde ise 2 degisken
arasinda pozitif iligki vardir
ama istatistiksel olarak
anlamsizdir.
Were (2001) Kenya (1970-95) Regresyon Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artis
biiylimeyi azaltmaktadir.
Hansen (2002) 54 gelismekte olan | Panel veri Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artig
ulke (1974-93) analizi biiyiimeyi azaltmaktadir
Pattillo vd. (2002) 93 lilke (1969-98) Panel veri Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artig
analizi biiyiimeyi azaltmaktadir
Clements vd. 55 disiik gelirli Panel veri D1s borg ve kisi Dis borg stoku azaldik¢a
(2003) ulke (1970-99) analizi bas1t MG kisi bast MG artmaktadr.
Desta (2005) Etiyopya (1970- Esbiitiinlesme | Biiylime ve dis bor¢ | Dis bor¢lardaki artig
2002) analizi biiyiimeyi azaltmaktadir.
SchclarekveRamon- | 20 Latin Amerika Panel veri Biiyiime ve dig bor¢ | Dis borglardaki artis
Ballester (2005) ve Karayip ulkesi analizi bilylimeyi azaltmaktadir.
(1970-2002)
Wijeweera vd. Sri Lanka (1952- Zaman serisi | Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglarla blylime
(2005) 2002) arasinda herhangi bir iligki
mevcut degildir.
Paudel ve Shrestha | Nepal (1970-2003) | Regresyon Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglar ile ekonomik
(2006) biiylime arasinda anlaml
bir iliski tespit
edilememistir.
Akujuobi (2007) Nijerya (1980- Zaman serisi | I ve dig borg ile I¢ borglanma ekonomik
2002) analizi ekonomik biylime | biiylimeyi arttirirken, dig
borglanma blyumeyi
azaltmaktadir.
Patenio ve Tan- Filipinler (1981- VAR analizi | Dis borg ve Dis borglarla biiyiime

Cruz (2007)

2005)

ekonomik bilylime

arasinda herhangi bir iligki
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mevcut degildir.
Abu Bakar Malezya (1970- Zaman serisi | Biiytime ve disg bor¢ | Dis borglar 1 birim artarsa,
veSallahuddin 2005) ekonomik buylime 1,29
(2008) birim artmaktadir.
Adegbite vd. (2008) | Nijerya (1975- EKK Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artig
2005) biiyiimeyi azaltmaktadir.
Ipek ve Yasar Turkiye (1989- Esbiitiinlesme | Biiylime ve dis bor¢ | Uzun dénemde dis borglar
(2008) 2007) testi ve biiylimeyi azaltmaktadir.
nedensellik
Cicek vd. (2010) Turkiye (1990- Regresyon I¢ borg, dis bor¢ ve | I¢ bor¢lanma ekonomik
2009) blyilime blylmeyi arttirirken, dis
bor¢lanma blyumeyi
azaltmaktadir.
Malik vd. (2010) Pakistan (1972- Zaman serisi | Biiyiime ve dig bor¢ | Dis borglardaki artig
2005) biiyiimeyi azaltmaktadir.
Cogiircii ve Coban | Turkiye (1980- Regresyon Biiylime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artis
(2011) 2009) bliylimeyi azaltmaktadir.
Safdari ve Mehrizi | Iran (1974-2007) VAR analizi | Biiyiime ve dis bor¢ | Dis borglardaki artig
(2011) biiyiimeyi azaltmaktadir.
Veiga vd. (2014) 52 Afrika ulkesi Panel veri Biytme ve kamu Kamu borcu arttik¢a
(1950-2012) analizi borcu biiyiime azalmaktadir.
Gurdal ve Yavuz Turkiye (1990:Q1- | Esbiitiinlesme | Biiylime ve dis bor¢ | Blyumedeki 1 birimlik
(2015) 2013:Q12) testi ve artig, dig borglar1 0,0013
nedensellik birim arttirmaktadir.
Ozel (2015) Turkiye (1970- Regresyon Buylme ve dis bor¢ | Dis borglardaki 1 birimlik
2013) artig blyimeyi 0,12 birim
azaltmaktadir.

Tablo 1°de, farkli iilke gruplar1 i¢in 17 calismanin sonucu verilmistir. Bu caligmalardan
Chowdhury (2001), Lin ve Sosin (2001), Were (2001), Hansen (2002), Pattillo vd. (2002),
Clements vd.(2003), Desta (2005), Schclarek ve Ramon-Ballester (2005), Akujuobi (2007),
Adegbite vd.(2008), Malik vd.(2010), Safdari ve Mehrizi (2011) ve Veiga vd.(2014)
calismalarinda dis borglarla biiylime arasinda negatif bir iligki tespit etmistir. Abu Bakar ve
Sallahuddin (2008) ¢alismalarinda bu iliski pozitiftir. Ayrica Wijeweera vd. (2005), Paudel ve
Shrestha (2006) ve Patenioand Tan-Cruz (2007) ¢alismalarinda dis borglarla biiytime arasinda

bir iligki olmadig1 sonucuna varmislardir.

Tablo 1’de Tiirkiye’ye ait 6 farkli ¢alismanin sonucu verilmistir. Buna gore, Ulusoy ve
Kiigiikkale (1996), Ipek ve Yasar (2008), Cicek vd. (2010), Cogiircii ve Coban (2011) ile Ozel
(2015) yapmis olduklar1 ¢alismada dis borglarla biiyiime arasinda negatif bir iligki tespit

etmisken; Giirdal ve Yavuz (2015) calismalarinda iligkinin yonii pozitiftir.

3. VERI, MODEL, YONTEM VE BULGULAR
Calismanin bu kisminda, dis borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amactyla 6nce veri ve model olusturulmus ve devaminda uygun ekonometrik model

kullanilarak bulgular degerlendirilmistir.
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3.1. Veri ve Model

22 gelismekte olan ve az gelismis iilke igin® 1995-2016 yillar1 arasindaki veriler panel veri
analizi ile test edilmistir. Calismada kullanilan dis bor¢ gostergesi, $ cinsinden iilkelerin
toplam dis borcunu vermekte ve analizde “LOGEXDEBT” olarak gosterilmektedir.
Ekonomik bilyiimeye ait veriler ise dolar ($) cinsinden iilkelerin GSYIH’sini gdstermekte ve
analizde “LOGGDP” olarak ifade edilmektedir. Calismada (1) nolu model tahmin edilecektir:

LOGGDPj: = a + B1LOGEXDEBTi: + &it =1,...N;t=1,... T (1)
Modelde bagiml1 degisken dis borglar, bagimsiz degisken ise GSYIH dir.

3.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Seriler duragan hale gelmeden ekonometrik analizler yapildiginda, sahte regresyon problemi
ortaya ¢cikmakta ve dengeden sapan gercekei olmayan sonuglar belirmektedir (Tatoglu, 2012:
199). Yapilan birim kok testlerinin daha giiclii olmasi igin panel birim kok testleri
gelistirilmistir (Maddala ve Wu, 1999:631). Serilerde birim kok varsa seriler duragan degildir.
Duragan hale getirmek i¢in ise Panel birim kok testleri yapilmaktadir. Bu ¢alismada 1.nesil
birim kok testlerinden LLC, IPS, ADF ve PP testleri kullanilmistir. Calismada ele alinan

panel birim kok testlerinin sonuglari ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS ADF PP

t-istat. p-deg. | t-istat. p-deg. | t-istat. p-deg. | t-istat. p-deg.

LOGEXDEBT | Seviyesi | -0.68307 | 0.2473 | 2.80076 | 0.9975 | 20.3942 | 0.9991 | 32.9122 | 0.8899

1.Farki -8.72070 | 0.0000 | -9.40353 | 0.0000 | 171.704 | 0.0000 | 418.141 | 0.0000

LOGGDP Seviyesi | 3.52890 | 0.9998 | 7.47612 | 1.0000 | 6.61455 | 1.0000 | 5.66040 | 1.0000

1.Farki -6.56156 | 0.0000 | -5.43884 | 0.0000 | 103.389 | 0.0000 | 172.501 | 0.0000

Tablo 2’de goriildiigii iizere, degiskenler seviyelerinde duragan degildir. Bu yiizden serilerin
l.farki almarak birim kok sorunu giderilmis ve seriler duragan hale getirilmistir.
Esbiitliinlesme testinin yapilabilmesi igin serilerin aym1 derecede duragan olma kosulu da
saglandig1 icin, uzun donemde bu degiskenlerin birbirleriyle iliskisinin tespiti amaciyla
Pedroni Panel Esgbiitiinlesme Testi yapilmistir. Tablo 3’de Pedroni Panel Esbiitiinlesme

Testinin sonuglar1 verilmistir.

2Arnavutluk, Angola, Ermenistan, Banglades, Belarus, Belize, Benin, Bhutan, Burkina Faso, Cezayir, El
Salvador, Etiyopya, Fas, Fiji, Gircistan, Kamerun, Kolombiya, Kosta Rika, Makedonya, Senegal, Tanzanya,
Tunus.
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Tablo 3: Pedroni Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test istat. p-deg.

Panel v-istat. 3.119773 0.0009

Panel rho-istat. -2.950107 0.0016

LOGEXDEBT& Panel PP-istat. -3.375348 0.0004
LOGGDP Panel ADF istat. -1.811830 0.0350
Grup rho istat. -0.360434 0.3593

Grup PP istat. -2.206590 0.0137

Grup ADF istat. -0.883058 0.1886

Pedroni tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testinde, ilk 4 tanesi grup igi, son 3 tanesi
de gruplar aras1 iliskiyi veren 7 farkli yaklasimla iligki test edilmektedir. Tablo 3’e gore, 3 test
%1 ve 2 test de %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Yani, seriler arasinda esbiitiinlesik bir
iligki vardir. Boylece toplam dis borglarla biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yonii i¢in ise Granger nedenselligi
uygulanmistir. Bu test sayesinde degiskenlerin birbirleriyle iliskisi goriilmektedir. Tablo 4’de

Granger nedensellik sonuglart verilmistir.

Tablo 4: Panel Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme Degeri | GOzlem F-istat. p-deg.
EXDEBT—GDP | 2 440 1.58913 0.2053
GDP—-EXDEBT |2 440 2.72895 0.0664

Tablo 4’deki sonuglara gore, biiyiimeden dis borglara dogru bir nedensellik mevcutken; dig
borg¢lardan biliyiimeye dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Boylece ekonomik biiylime
ile dis borglar arasinda tek tarafli bir nedensellik bulunmustur. Esbiitiinlesme ve nedensellik
testinden sonra, degiskenler arasindaki iligskinin sapmasiz katsayilarini veren ve tahmin eden,
Pedroni’nin (2000) gelistirdigi FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) yontemi ile
Mark ve Sul’un gelistirdigi (2003) DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemleri

kullanilmagtir.

FMOLS ve DOLS tahmincileri, esbiitiinlesik serilerin EKK yontemiyle tahmini durumunda
sonuclarin daha tutarli ve sapmasiz olmasi i¢in gelistirilmistir (Ugler ve Kizilkaya, 2014:36).
FMOLS yoéntemi otokorelasyonu diizeltmede parametrik olmayan bir yaklasim iken DOLS
yontemi gecikmeli birinci farklar tahmin edilerek otokorelasyonu duzelten parametrik bir
yaklagimdir (Vergil ve Ayas, 2009:16).Tablo 5’de Panel FMOLS ve DOLS testlerinin

sonuglart verilmistir.
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Tablo 5: Panel FMOLS ve DOLS Sonuglari

LOGEXDEBT; = a + B:LOGGDP; + &it

Katsay1 t-istatistigi p-degeri
FMOLS:LOGGDP—LOGEXDEBT 0.849293 10.78574 0.0000
DOLS:LOGGDP—-LOGEXDEBT 0.802712 9.513591 0.0000

Granger nedenselliginin verdigi sonuglar dogrultusunda Panel FMOLS ve DOLS testlerinde,
ekonomik biliylimenin dis borglar iizerindeki etkisi incelenmistir. Tablo 5’de, dis borg
katsayisinin pozitif ¢ikmasi, ekonomik biiyiimedeki bir artisin dig borglar1 arttiracagini
gostermektedir. Panel FMOLS testinde, ekonomik biiyiimedeki 1 birimlik artig dis borglar
0,849 birim arttirmaktadir. Panel DOLS testi sonuglari1 da bu iliskiyi desteklemektedir. Panel
DOLS testi sonuglarinda da, ekonomik biiylimedeki 1 birimlik artis dis bor¢lar1 0,802 birim

arttirmaktadir.

SONUC
Gelismekte olan ve az gelismis ililkelerde i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi ve dig ticaret
aciklarindan dolayi ithalat icin dovize ihtiya¢ duyulmasi, bu iilkelerin dis borca bagvurmasina
neden olmaktadir. Bir iilke dis bor¢ aldiginda iilkenin doviz cinsinden nakit sermayesi
artacagindan o iilke ekonomisine olumlu katkilar saglayacaktir. Alinan borglar iiretken
yatirimlara dontstiiriildiigiinde, iilkedeki istihdam hacmi artacak ve boylece o iilke ekonomisi
biiyliyecektir. Ancak verimsiz alanlarda kullanilan dis borglar iilkeleri siirekli bir dis borg

sarmalina itecektir.

Bu calismada, 22 az gelismis ve gelismekte olan iilke i¢cin 1995-2016 donemlerinde dis
bor¢larin ekonomik biiylime iizerine etkileri arastirllmistir. Calismada, panel birim kok
testinde serilerin 1.farkinda duragan olduklar1 goériilmiistiir. Serilerdeki birim kdk sorunu
giderilip serileri duragan hale getirdikten sonra, seriler arasindaki uzun doénemli iliskiyi veren
esbiitlinlesme testine gegilmistir. Pedroni esbiitiinlesme testine tabi tutulan serilerin uzun
donemli esbiitiinlesik bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, dis borglarla
biliylime arasinda uzun donemde anlamli bir iligki goriilmistiir. Daha sonra yapilan panel
Granger nedensellik testinde ise, bilylimeden dis borglara dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Son olarak yapilan panel FMOLS ve panel DOLS testleri de Granger
nedenselligini dogrulamaktadir. Panel FMOLS testinde, biliyiimedeki 1 birimlik artig, dis
borglart %0,849 (Panel DOLS testinde ise %0,802) arttirmaktadir.

Calismanin sonucunda, dig borglarla biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir.

Ancak calismada, dis borglardan biiyiimeye dogru bir nedensellik bulunamamistir.
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Biiylimeden dis borglara dogru ise pozitif bir nedensellik goriilmiistiir. Yani bu iilkeler
biiylidiik¢ce daha fazla dis borca ihtiyag duymaktadir. Calismada ele alinan 22 iilkenin birkag1
gelismekte olan tlke iken, biiylik ¢ogunlugu az gelismis iilkelerden olusturulmustur. Bu
iilkelerde alman dis borglarin verimli yatirimlara yonlendirilmemesi, uzun dénemde dig
borglarin daha da arttirmistir. D1s borcu verimli harcamalara yonlendirmeyen bu iilkeler dis

bor¢ sarmalina yani borg-faiz kisir dongiisiine dogru ilerlemektedir.
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