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Halen giiniimiizde yurt ici tasarruf oranlari acigi yiikselen ve gelismekte olan
tilkelerin iktisadi biiyiime siireclerinde karst karsiya kaldiklart en temel
problemlerden birisini olusturmaktadir. Bu iilke grubu igerisinde yer alan iilkeler
ekonomik yapilarint desteklemede yetersiz kalan tasarruf agiklarini telafi etmek icin
ise ¢ogu zaman i¢ veya dis bor¢lanma yoluna basvurmaktadir. Bu ¢alismada yurtici
tasarruf oranlart ile dis bor¢lanma arasindaki iligki Diinya Bankasi’'min gelir
diizeyine gore yaptig iilke simiflandurmas (diisiik-gelir, diisiik-orta ve iist-orta gelirli
tilkeler) ozelinde, 1990-2013 donemi kapsaminda dinamik panel veri yontemleri
(Havuzlanmis  Ortalama Grup Tahmincisi ve Ortalama Grup Tahmincisi)
kullanilarak analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglar, uzun dénemde diisiik gelirli
tilkelerde dis bor¢lar tasarruf oranlarini -0.10 oranminda azalttigini, diisiik-orta ve iist-
orta gelirli iilkelerde ise tasarruf oranlarmm swasiyla 0.22 ve 0.21 oranlarinda
artirdigini gostermektedir.
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ABSTRACT

Currently, the deficit of domestic saving rates at the present days forms one of the
most important problems the emerging and developing countries face in their
economic growth processes. The countries taking place in this group, in order to
compensate their saving deficits remaining insufficient in supporting their economic
structures, mostly refer to the way of domestic or foreign borrowing. In this study, the
relationship between domestic saving rates and foreign borrowing is analyzed by
using dynamic panel data methods (Pooled Mean Group Predictor and Mean Group
Predictor). Specific to country classification World Bank made according to income
level (lower income, lower-medium and upper-medium income countries) in the
scope of the period 1990-2013, The results obtained show that in the long term, in
lower income countries, foreign debts reduce saving rates in the rate of -0.10, while
in lower-medium and upper-medium income countries, they increase saving rates in
the rate of 0.22 and 0.21.
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GIRIS
Yiikselen ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma ve biiylime hedeflerini
gerceklestirmelerinde karsilastiklart en biiylik engellerden birisi tasarruf
acigidir. Bu iilkelerde tasarruf oranlan diisiik oldugu i¢in verimlilik ve yatirim
diizeyleri de diisiiktiir. Dolayisiyla {iilkeler bu kisir dongiiyii kirmak icin ise
genellikle dis borg¢lanma yoluna gitmektedirler. Dis bor¢lanma yurticinde
onemli kaynaklar olusturarak girisimcilerin yatinm yapmalarima zemin
hazirlayabilmektedir. Ancak bu noktada 6nemli olan dis kaynaklarin iktisadi
karar birimleri tarafindan iktisadi etkinlik, verimlilik ve etkililik anlaminda
dogru alanlarda ve sektorlerde kullanilmasi ve bu kaynaklarla tasarruf agigini

kapatarak iilkenin kendi kaynaklartyla yatirim ve {iretim yapabilir konuma
gelmesinin saglanmasidir.

Yurt ici tasarruf agigimi kapatmak amaciyla saglanan dis kaynaklar
iktisadi anlamda verimli ve etkin alanlarda kullanilmaz ve dis kaynaklardan
beklenen olumlu gelismeler saglanamazsa iilkeler daha ciddi sorunlarla karst
kargiya kalabileceklerdir. Dis kaynaklardan bekledigi verimi elde edemeyen
iilkeler bu borglarin1 6deyemez hale geldiklerinde, bor¢ veren kurumlar daha
onceden kendilerinden bor¢ alan iilkelerin yeni borglart 6deyemeyeceklerini
diisiindiiklerinde yeni bor¢ vermeyecekler ve halihazirdaki alacaklarini da temin
etmek isteyeceklerdir. Yeni kaynak bulma konusunda zorlanacak iilkeler bu
durumda mevcut bor¢larin1 6deme konusunda giiclitk ¢cekecek ve borg krizleri
bag gosterebilecektir. Borg krizlerinin tarihsel siire¢ igerisindeki goriiniimiine
baktigimizda uluslararasi anlamda ilk bor¢ krizi 1982 yilinda Meksika’nin
moratoryum ilan etmesiyle baglamistir. 1990'li yillarda Glineydogu Asya krizi,
1994 yilinda Meksika krizi, 1998 Rusya krizi ve 2000 yili Arjantin krizi bu
kapsamda ortaya c¢ikan diger borg krizleri olarak siralanabilir.

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) mortgage piyasasinda
baglayip finansal sistemi ¢okerten Kiiresel Finans Kriz, kisa bir siire i¢erisinde
reel sektore ve Avrupa Birligi iilkelerine buradan da tiim diinya iilkelerine
yayilmis, 1929 Biiyiilk Buhran1 kadar olmasa da ekonomiler iizerinde biiyiik
olumsuzluklara neden olmustur. Krizin yayilarak kiiresel bir nitelik
kazanmasiyla birlikte Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerden basta Yunanistan,
Ispanya, Irlanda, italya ve Portekiz gibi iilkeler bor¢ krizi ile kars1 karsiya
kalmiglardir. Giinlimiizde halen Yunanistan ekonomisinde biiylik sorunlar
yasanmaktadir. Sonug olarak borg krizleri gerek ulusal gerekse de uluslararasi
boyutta yasanmistir ve yasanmaya da devam etmektedir. Diger yandan bu
krizleri yasayan iilkelerde yeteri kadar i¢ kaynagin olmamasi krizle miicadelede
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gereken direncin gosterilememesine neden olmaktadir. Ozellikle daha diisiik
GSYH degerine sahip olan iilkelerde tasarruf aciginin biiyiik boyutlarda olmasi
ve bu agiklarin i¢ dinamiklerle ve (kalici ve saglam bir ¢6ziim olmasa da)
yabanci sermaye akimlariyla ¢oziilememesi bor¢ krizlerini muhtemel hale
getirmektedir. Bu anlamda her ne kadar dis borglar tasarruf agigin1 azaltmada
bir ara¢ olarak goriilse de gercekten dis borglarin tasarruflari olumlu mu
olumsuz mu etkiledigi aragtirma konusu olmalidir. Bu ¢aligmada dis borglarin
tasarruflari nasil etkiledigi ve bu etkinin iilke gruplarina gore farklilik gdsterip-
gostermedigi analiz edilmektedir. Bu kapsamda ¢aligmanin birinci boliimde dis
borg-tasarruf iliskisine yonelik literatiir ¢alismasma yer verilmektedir. Ikinci
bolimde ise iilke gruplarina gore dis bor¢ ve tasarruf oranlarinin 1975-2013
donemi araligindaki seyri ele alinmaktadir. Dis borg-tasarruf iligkisine yonelik
yapilan uygulamanin verildigi iiclincli boliimiin ardindan ¢alisma sonug ve
degerlendirme ile tamamlanmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde genellikle dis bor¢ ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik ¢alismalar yapilmistir. Dolayisiyla dis borg-tasarruf
iligkisini ele alan ¢alisma sayisi fazla degildir. Calismanin bu boliimiinde dis
borglarin tasarruflar tizerindeki etkisini konu edinen bu ampirik ¢aligmalarin
Ozetine yer verilmektedir.

Hoffman (2002), yurtici tasarruf, yatirim ve net yabanci varlik pozisyonu
arasindaki iligkiyi se¢ilmis gelismekte olan ve sanayilesmis tilkeler 6zelinde
1980-1998 donem araliginda dinamik panel veri yontemleri kullanarak tahmin
etmeye caligmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, gelismekte olan iilkelerde;
uzun donemde kamu borcu, kisi basina GSYH ve demografik faktorlerin, kisa
donemde ise sadece kamu borcu ve kisi basina GSYH diizeyinin tasarrufun
belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan uzun dénemde
yatirim, tasarruf ve demografik faktorler 6zellikle gelismekte olan tilkelerde net
yabanci varlik pozisyonunun temel belirleyicileri arasindadir.

Tinureh (2004), 1982-1989 donemi igin 60 gelismekte olan iilkede
kiiresel bor¢ krizinin nedenlerini aragtirmak amaciyla yaptigi ¢alismada, 1980’1li
ve 90’lh yillarda gelismekte olan {ilkelerdeki asir1 borg¢lanmanin temel
nedenlerinin; tasarruf agiklari, gelir esitsizligi, borg servis 6demeleri ve sermaye
kagiglar1 oldugunu gostermektedir.

Schcelarek ve Ballester (2005), dis borg ile iktisadi biiylime, toplam faktor
verimliligi ve Ozel tasarruflar arasindaki iliskiyi 20 Amerika ve Karayip



Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi Y11:2016 Cilt:19 Sayi:1 143

tilkesinde 1970-2002 donemi kapsaminda dinamik sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) kullanarak tahmin etmiglerdir. Elde edilen
sonuclar iktisadi biiyiime ile toplam dis borg¢lar arasinda negatif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Ayrica elde edilen bulgular 1s181na s6z konusu negatif
iliskinin en 6nemli belirleyicisinin kamu bor¢lart oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan yapilan analizlerde dis bor¢-toplam faktor verimliligi ve dis borg-6zel
tasarruflar arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Chaudhry vd., (2009), Pakistan ekonomisinde 1973-2006 déneminde dis
bor¢ ve dis borg servisinin yatirim harcamalar1 ve tasarruf iizerindeki etkisini
zaman serisi yontemleri kullanarak (birim kdk ve en Kkiigiik kareler)
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar dis borglarin yatirim harcamalar1 ve
tasarruflar {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu, ancak s6z konusu etkinin
cok biiyiikk olmadigini gostermektedir. Bunun yani sira calismada dig borg
servisinin tasarruf izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir.

Okafor ve Tyrowicz (2010), Sahra-alt1 iilkeler ve Latin Amerika ile
Karayipler iilke grubunda 1975-2004 doénemi igin dis borg-yurtigi tasarruf
iligkisini ortaya koymaya yonelik yapmis olduklar1 ¢alismada uzun dénemde
yurti¢i tasarruflar ile dig bor¢ arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Abdelhafidh (2011), yurtigi tasarruf, dis bor¢ akimi ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi 1970-2008 doneminde Tunus ekonomisi i¢in VEC modeli
kullanarak test etmistir. Analiz sonuglar1 kisa donemde 6zel bor¢ akimlari ile
tasarruflar arasinda tek-yonlii, 6zel borglardan biiyiimeye dogru tek yonlii ve
yine tasarruflardan biiylimeye dogru tek-yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Diger yandan elde edilen sonuglar uzun dénemde kamu borg
akimlarinin tasarruflarin nedeni oldugunu ortaya koyarken, tasarruf ve biiyiime
ise 6zel bor¢ akimlariin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Aliyu ve Usman (2013), Nijerya ekonomisinde; dis borg, kamu borcu ve
borg¢ servisinin briit ulusal tasarruf iizerindeki etkisini 1970-2010 doneminde
Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM)
cergevesinde analiz etmislerdir. Bulgular dig borglarin ulusal tasarruf tizerinde
negatif, kamu borcu ve borg servisinin ise pozitif etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.
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2. Ulke Gruplarma Gére Dis Bor¢ ve Tasarruf Oranlarin
Gelisimi
Bu boliimde dis borcun GSYH, toplam yurtici tasarruflarin GSYH ve disg
borg {izerindeki faiz 6demelerinin GSYH igerisindeki paylarimin; diisiik, diisiik
orta ve {st-orta gelirli iilkelerde 1975-2013 donemindeki gelisimine yer
verilmektedir.

Sekil-1’de, disiik, diisiikk-orta ve ist-orta gelirli lilke gruplarinda toplam
dis borglarin ulusal gelir icerisindeki payinin 1975-2013 donemindeki degisimi
yer almaktadir.

Sekil-1: Toplam Dis Bor¢larin GSYH icerisindeki Pay1 (%)
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Kaynak: WorldBank, 2015a

Sekil-1’den de goriildigi gibi, toplam dis borglarin ulusal gelir
icerisindeki payinin en yiiksek oldugu iilke grubu diisiik gelirli {ilkelerdir. Bu
iilke grubunda bor¢ oranlari 1994 yilinda zirveye ulasmuis, takip eden yillarda
kayda deger bir azalma gostererek diger iilke gruplarinin borg oranlar
seviyelerine yaklasmistir. Diisiik-orta gelirli iilke grubunda dis borglarin ulusal
gelir igerisindeki pay1 ele alinan dénemde % 20-% 60 araliginda seyretmistir.
Ust-orta gelirli iilke grubunda ise nispeten daha istikrarli bir trendin oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte her {i¢ iilke grubunda dis borglarin 2000’li
yillardan itibaren % 25 diizeylerinde seyrettigi ifade edilebilir.
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Ulke simiflandirilmas: dikkate almarak dis borg faiz ddemelerinin ulusal
gelir icerisindeki pay1 Sekil-2 yardimiyla ortaya konmaktadir.

Sekil-2: Toplam Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin GSYH icerisindeki Pay1
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Kaynak: WorldBank, 2015b

Sekil-2’den de goriildiigli gibi, diisiik gelirli {ilkelerde dis borg¢ faiz
o6demelerinin GSYH igerisindeki pay1 diger iilke gruplarina gore daha diisiik
diizeylerdedir. Ust orta gelir grubunda dis bor¢ faiz ddemelerinin ulusal gelir
icerisindeki payr 1985 yilinda % 2’nin {izerine ¢ikmus, ancak ilerleyen
donemlerde azalarak 2000°1i yillarda % 1 seviyelerine gerilemistir. Diisiik
gelirli iilkelerin diger iilke gruplarina gore daha az faiz 6demesi, zaten kaynak
sikintis1 ¢eken bu iilkeler i¢in pozitif bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Sekil-3’de, disiik-gelirli, diisiikk-orta gelirli ve iist-orta gelirli {ilkelerde
tasarruflarin GSYH igerisindeki paymin 1975-2013 donemi boyunca seyri yer
almaktadir. Buna gore diisiikk gelirli iilkelerde tasarruf oranlarinin diigiik
seviyelerde oldugu fakat 1975 yilinda % 5 diizeylerinde olan oranin 2000’li
yillarda % 10 seviyesinin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
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Sekil-3: Toplam Yurtici Tasarruflarin GSYH I¢erisindeki Pay1 (%)
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Kaynak: WordBank, 2015¢

Sekil-3, iilkelerin sahip oldugu GSYH degeriyle tasarruf oranlari
arasindaki pozitif iliskiyi ortaya koymaktadir. Diigiik gelirli iilkelerde tasarruf
oranlari ele alinan dénemde genel itibariyle bir artis trendi igerisindedir. Fakat
bu artig gelisme siirecindeki s6z konusu {ilkeler igin yeterli degildir. Tasarruf
oranlar1 diisiik-orta gelirli iilke grubunda ele alinan dénemde % 18-% 25
diizeylerinde iken, tst-orta gelirli tlkelerde % 26-% 35 seviyelerinde
gergeklesmistir.,

3. Veri, Model ve Yontem

Bu ¢aligmada, yurtigi tasarruflar ile toplam dis borg arasindaki iligki, gelir
gruplarina gore siniflandirilmig tlkeler (diisiik-gelirli, diisiik-orta gelirli ve orta-
iist gelirli iilkeler') igin 1990-2013 doénemi kapsaminda panel veri yontemleri
(panel birim kok, esbiitiinlesme testleri, Vektor Hata Diizeltme Modelleri ve
Dumitrescu Hurlin nedensellik testi) kullanilarak tahmin edilmektedir. Caligma
sonucunda ulagilmak istenen nihai amag, dis borglarin tasarruf agigini kapatip-
kapatmadigi ve bu durumun gelir diizeyi farkli olan {ilkeler agisindan bir
farklilik arz edip-etmediginin tespit edilmesidir.

a. Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Yurtigi tasarruflar ile toplam dis borg arasindaki iligkinin test edilmesinde
kullanilan degiskenler Tablo-1’de yer almaktadir. Buna gore; Yurtici

! Bu iilkeler ¢alismanin sonundaki ekler kisminda sunulmustur.
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Tasarruflar (DSAV) bagimhi degisken, Toplam Dis Borglar (EDEBT) ve Dis-
Bor¢ Faiz Odemeleri (IPAY) agciklayici degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Ozellikle Dis-Bor¢ Faiz Odemeleri degiskeninin modele dahil

edilmesi ¢alismanin literatiire bir katkisi olarak diisiiniilebilir.

Tablo-1: Veri Seti

Degiskenler Degiskenlerin Tamimlanmasi
Yurtici
Tasarruflar Yurti¢ci tasarruflar, GSYH’den nihai tiiketim harcamalarinin
(milyon ABD | cikartilmastyla elde edilmektedir.
dolar)
Toplam dis borg; kamunun, kamu tarafindan garanti altina alinan
Toplam  Dis M e o .
Borel borglarin, 6zel sektoriin garantili olmayan uzun vadeli borglarinin,
orgrar IMF’den kullanilan kredilerin ve kisa vadeli borglarin toplamudir. Kisa
(milyon ABD . S .
dolarr) vadeli borglar vadesi bir yil veya daha az olan tiim borglar1 ve uzun-
donem borglarina ait gecikmede olan faizleri kapsamaktadir.
Dis Bor¢ Faiz | Faiz 6demeleri, belirtilen yil igerisinde para, mal veya hizmetlerde
Odemeleri bor¢lu tarafindan 6denen gergek faiz tutaridir. Bu gosterge; IMF
(milyon ABD | giderleri, kisa ve uzun vadeli borglara yonelik yapilan faiz giderlerinin
dolar) toplamindan olusmaktadir.

Kaynak: WorldBank, 2015d

Caligmada teorik arka planin olusturulmasinda ve modelin kurulmasinda;
Schclarek ve Ballester (2005), Okafor ve Tyrowicz (2008), Chaudhry, vd.,
(2009) ve Aliyu ve Usman (2013)’1n ¢aligmalarindan yararlanilmstir.

b. Model ve Yontem

Calismada yurti¢i tasarruflar ile toplam dis borglarin uzun ve kisa donem
iliskilerinin tahmininde, Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi (Pooled Mean
Group Estimator-PMG) ve Ortalama Grup Tahmincisi (Mean Group Estimator-
MG) kullanilacak, bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test
edilmesinde ise Dumitrescu-Hurlin testinden yararlanilacaktir. Bu degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri test ederken hangi tahmincinin daha
dogru sonuglar {irettigini tespit etmek amaciyla uzun dénem homojenligi
Hausman testi ile sinanacaktir.

Analizlerde serilerin duraganliginin tespitinde Levin, Lin&Chu (LLC),
Im, Pesaran-Shin (IPS) ve Augmented-Dickey Fuller (ADF) testleri
kullanilmustir.

Seriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligr yani esbiitiinlesme
analizleri Pedroni (2001) ve Kao (1999) testleri kullanilarak arastirilmisgtir.
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Pedroni (1999), artik-temelli (residual-based) esbiitiinlesme iligkisinde
heterojeniteye izin vermektedir. Pedroni (1) numarali denklemde yer alan §; nin
bir tahminini elde etme noktasinda her bir panel birimi i¢in tek asamali
esbiitiinlesme regresyonunu kullanmustir:

Yie =0t Bixie t oo, (1)

Bu esitlikten hareketle her bir panel birimi i¢in

g = {Z Fir &' i) {Z Fip¥'ip) (2)
t=1 t=1

Pedroni (1999), panel istatistigi olarak temsil edilen kesit-i¢i boyuta ve
grup-ortalama istatistigi olarak temsil edilen kesitler-aras1 boyut olmak {izere iki
istatistik onermektedir. Parametrik olmayan panel-p ve grup-p istatistiklerini
hesaplayabilmek  i¢in, é;; = @; 8., +1ii;,  regresyonu {13  numaral
esbiitiinlesme esitliginde yer alan &;:’den hareketle tahmin edilmektedir.
Parametrik test istatistikleri panel-t ve grup-t istatistikleri ise (1} numaral
esbiitiinlesme esitliginde yer alan Biy
artiklarinin, &, = @; 8., + Lot, @08, +4°;, Ves? olarak gosterilen
ii*;¢’nin varyansi yardimiyla sinanmaktadir.

a. Panel-p istatistigi:
N Ly T

T*'-"ﬁzﬁnr.:r‘i = T*\"ﬁ(z Il é[r:_,_) 2 Z L5 (8o 88, — 1))
i=1

i=1 i=1i=1
b. Panel-t istatistigi:

N T N
zf.\'_'r = (si‘ E Lis giri—j.) E Liji €;p 1006
1 — 4

i=1i=

c.Grup-p istatistigi:

N T -1
1
TN-Y2Z,  STNTZ ) (Z a*“_L) D iesbye 1)
i=1 “t=1 t=1
d. Grup-t istatistigi:
N T -l 7
1
Pir_i‘ -f'\TEﬂJ :Z( Sﬂl-‘ a‘Lf—i) Z{akt—iﬂéktj
=1 “=1 t=1
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i =1/2(67 - 5P

N "
= 1,.-’NZ_ -
=1
(Morshed, 2010: 14; Gengenbach vd., 2005: 8; Orsal, 2007: 3-5).

Kao (1999), Dickey-Fuller (DF) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
testlerine dayali bir egbiitiinlesme testi gelistirmistir. Kao, esbiitiinlesmenin
olmadigim gosteren sifir hipotezinin bir testi olarak (1) numarali denklemdeki
g; . icin DF ve ADF birim kok testlerini kullanmistir. DF-tiirQi testler sabit etkili
artiklardan hareketle hesaplanabilir:

G =pEiat¥in

Esbiitiinlesmenin olmadigint gosteren sifir hipotezi, Hy:p =1 seklinde
ifade edilebilir. Kao’nun 6nerdigi DF-tiirii testler su sekildedir:

VNT(p —1)
+10.2

v1.25t,

' 1.87aN

VET(p - 1) + ( ﬂ‘%“ ]

o

35crL
13+ =53
...J

DE, =

D} =

o
tp + {d"'lﬁé‘w'rzanr}
VL1260 + (3a2/1062,)

DE' =
ADF regresyonu ise;

it = PEip— T Z O A&+ vy

j=t1

ADF test istatistigi yine egbiitiinlesme olmadigimi belirten sifir hipotezi
ile su sekilde test edilir:

taor + Gﬂj
ADF =
(&r)

I—llL +(1062)

(Costantini, 2010 ve www.lingnan.net).
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Esbiitiinlesme iligkisinde uzun dénem parametreleri Tam Degistirilmis
En Kiigiik Kareler (fully-modified OLS-FMOLS), Dinamik En Kiigiik Kareler
(Dynamic OLS-DOLS) ve Vektor Hata Diizeltme modeline dayali tahminciler
(PMG ve MG) yoluyla etkin bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Bu
tahmincilerin 6nemli bir kism1 esbiitiinlesme vektorlerinin tiim panel birimleri
icin ayni, kisa donem parametrelerinin ise birimlere 6zgli oldugunu ifade eden
homojen bir yapi istihdam etmektedir (Breitung ve Pesaran, 2005: 3).

Panel veri modellerinde genelde iki tiir yontem kullanilmaktadir. Birincisi
(ortalama grup tahmincisi) paneldeki her bir grup i¢in farkli tahminlerin
ortalamasini icermektedir. Pesaran ve Smith (1995), MG tahmincisinin
parametrelerin  ortalamalarina  iliskin  tutarli  tahminler  verdigini
savunmaktadirlar. Pirotte (1999), MG tahmincisinin biiyiik ¢aptaki 6rneklemler
icin tutarli uzun doénemli tahminciler sagladigimi belirtmektedir. MG,
parametrelerin gruplar arasinda serbestce hareket etmesini saglar ve gruplar
arasinda potansiyel homojenlik oldugunu diisiinmez. ikinci ydntem ise sabit
etkiler, rassal etkiler ve genellestirilmis momentler yontemi gibi geleneksel
panel veri modellerinden olugmaktadir. Bu modeller parametrelerin birimler
arasinda ayni olmasini saglar ve uzun dénem katsayilarin tutarsiz olmasina
yol agabilir. Buradaki olasi bir problem ise zaman boyutunun ¢ok biiyiik
olmasidir. Buna karsin Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan onerilen PMG
tahmincisi kisa donem katsayilarinin birimler arasinda farklilagsmasina olanak
saglamaktadir. Uzun donem katsayilar1 ise diger modellerde oldugu gibi
homojendir. FMOLS ve DOLS tahmincilerinin aksine kisa ve uzun donem
arasindaki uyum dinamigini de vermektedir (Bangake ve Eggoh, 2012: 7-17).

PMG tahmincisinin heterojen kisa donem dinamikleri, t=1.2,...T
donemleri ve i = 1.2....N gruplar1 baz alinarak Digsal Degiskenli Kendiyle
Baglagimli Model (Auto Regressive Distrubuted Lag-ARDL) yardimiyla tahmin
edilmektedir:

p 7
Yie = Z Aij¥ie-j T Z Gijxie-j +¥ide + 5
j=1 j=0

Esitlikte x;.(k x1) ve d.(s = 1) aciklayic1 degiskenlerin vektorlerini
temsil etmektedir. x;: hem zamana hem de gruba gore degisirken, d. sadece
zamana gore degisiklik arz etmektedir. Gecikmeli bagimli degiskeninin
katsayis1 1;; skalar katsayilar1 ve &; ve ¥;’ler ise bilinmeyen parametrelerin

k=1 vesx 1 vektorleridir.
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Yukaridaki denklemin parametreleri hata diizeltme regresyonuna dahil
edilirse,

p—1 g-1

Ay = Oy ey + 8% + Ajlyie—; + LL-?irj-"'llr—j +yide + &
j':j_ _i'=|:|

- o

i=12,.. . Nvet=12...T06 =-(1-Z7_ 2;). 5 = T7_

A= —Eriadm = lp—1ves; = X0 . 8m, J=1ng -1,
i=1..N

Modelde; ©; hata diizeltme parametresini, i; gecikmeli bagimh
degiskenin katsayilarim (scalars), &;;(k = 1) katsayr vektorlerini, i indisi {ilke
sayisini, t zamani, g optimal gecikme uzunlugunu, = ise hata terimini
gostermektedir. Hata diizeltme parametresinin negatif degerli ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi esbiitlinlesik seriler arasindaki kisa dénemli sapmalarin
uzun donemde ortadan kalkacagini ve serilerin uzun doénemde dengeye
geleceklerini gostermektedir (Pesaran, 1997: 2-3).

Caligmada uzun ve kisa donem iligkilerinin analizinde kullanilan panel
vektor hata diizeltme modeli su sekilde formiile edilebilir:
p—-1
ADSAV = @z, + B EDEBT + BLIPAY;, + Z Aijy ADSAV, _,

_|—1.
g-1 g-1

+ Z al_ll a':'IEDEBT;I_J +Z al_ll ﬂIPAPlr_J + E[r

F =0 d =0
C. Ampirik Sonuclar

Yurtigi tasarruflar ile toplam dis borg¢ arasindaki iligkinin tahmin edildigi
bu calismada, 1990-2013 donemine ait verilerden hareketle panel veri
yontemleri kullanilarak analizler yapilmistir.

i. Diisiik-Gelirli Ulkeler I¢in Tahmin Sonuglar

Ekonometrik analizlerde kullanilacak serilerin duragan olmasi,
degiskenler arasindaki olasi sahte bir iligkinin ortaya ¢ikmasii engelleme
noktasinda olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda g¢alismada serilerin
duraganlhigimin sinanmasinda; Levin, Lin&Chu (LLC), Im, Pesaran-Shin (IPS)
ve Augmented Dickey Fuller (ADF) testleri kullanilmistir. Testlerin sonuglari
Tablo-2’de verilmektedir. Buna gore, ¢alismada kullanilan serilerin orijinal
diizeylerinde duragan olmadiklar1 (sadece IPAY degiskeni ADF testinin sabitli-
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trendli durumunda duragan ¢ikmistir) tespit edilmistir. Bu kapsamda tiim seriler
birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo-2: Panel Birim Kok Testleri

Birim Kok
Testi LLC IPS ADF
. Sabitli ve o Sabitli ve . Sabitli ve

Degisken Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

ist. |Olas. [ist. |Olas. |ist. |Olas. |ist. |Olas. |ist. |Olas. | ist. Olas.
DSAV 8.1 1.00 |0.89 |0.81 7.7 |1.00 |3.06 |0.99 515 [0.64 |61.3 |0.29
EDEBT 1.9 0.97 |5.44 |1.00 3.1 1099 |5.32 |1.00 43.2 |10.89 |34.7 1.00
iPAY 1.9 097 (096 |(0.83 |0.46 |06 0.4 0.68 67.2 |0.14 |77.04 |0.03
BIRINCI FARKLAR
DSAV -16.3 | 0.000 | -10.8 | 0.000 '157 0.000 | -14.5 | 0.000 |356.1|0.000 | 286.9 | 0.000
EDEBT -13.5 | 0.000 | -11.4 | 0.000 '125 0.000 | -9.89 | 0.000 |279.8|0.000|213.6 | 0.000
IPAY 17.04 0.000 | -14.7 | 0.000 18.9 0.000 | -16.7 | 0.000 |402.4 | 0.000 | 326.9 | 0.000

LLC degerleri t istatistik degerleri iken, diger testlerin degerleri ki-kare degeridir.

*QGecikme uzunlugunun seciminde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmistir.

Birinci farklar1 alinarak duragan duruma getirilen seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi esbiitiinlesme testleri (Pedroni ve Kao testleri)
kullanilarak arastirilmistir. Tablo-3’ten de goriilebilecegi iizere, gerek sabitli
gerekse de sabitli ve trendli durumlarda Pedroni esbiitiinlesme testlerinin yedi
tanesinden alt1 tanesine ve sadece sabitli durumda yapilabilen Kao testine gore
seriler arasinda esbiitlinlesme s6z konusudur.

Tablo-3: Panel Esbiitiinlesme (Pedroni ve KAO) Testleri

Sabit/Sabitli-Trendli Durumlar Sabitli Sabitli ve Trendli
istatistikler istatistik Olasihik istatistik Olasihik
Panel v-istatistigi -2.789506 0.9974 -5.946711 1.0000
Panel rho- istatistigi -10.44796 0.0000 -7.300923 0.0000
Panel PP- istatistigi -19.84779 0.0000 -25.94307 0.0000
Panel ADF- istatistigi -17.46643 0.0000 -21.41720 0.0000

Istatistik Olasilik istatistik Olasilik
Grouprho- istatistigi -9.152787 0.0000 -5.250824 0.0000
Group PP- istatistigi -24.77108 0.0000 -33.55312 0.0000
Group ADF- istatistigi -19.08799 0.0000 -23.56014 0.0000
KAO Testi 7.62627 0.0000 - -

* Gecikme uzunlugu se¢iminde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmustir.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit ettikten sonra uzun ve kisa
donem iligkilerinin yoniinii ve katsayilarmmi Vektér Hata Diizeltme Modeli
ger¢evesinde PMG ve MG tahmincilerini kullanarak hesaplamak miimkiindiir.
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RER, CPI ve GDP arasindaki iliski, hem PMG, hem de MG tahmincileri
ile test edilmistir. Bu tahmincilerden hangisinin daha etkin sonuglar iirettigi
tespit etmek i¢in Hausman testi (uzun déonem homojenliginin testi) yapilmis,
testin sonuglarinin (test istatistik degeri 1.07 olasilik degeri de 0.5857 ¢ikmustir)
yer aldig1 Tablo-4’ten de goriildiigii tizere ki-kare degeri anlamli ¢ikmamustir ve
Ho hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla PMG tahmincisi daha dogru
sonuglar liretmektedir ve uzun donem parametreleri homojendir, diger bir
deyisle, bu parametreler birimden birime degisiklik arz etmemektedir.

Tablo-4: PMGE ve Hausman Test Sonuglar:

D. STANDART z P > | %95 GUVEN

DSAV I o ISTATISTIGI | z| ARALIGI

Ec - - -

EDEBT | 0.1020226 | 00261139 -3.91 0.000 | 4 1532048 | 0.0508404

FPCAY -2.25226 1.396851 -1.61%* 0.107 | -4.990038 | 0.4855178

SR ec 01884023 | 0-061524 -3.06 0.002 | -0.308987 | ) jesar7e

EDEBT -

D1, 0.062057 | 0.060788 1.02* 0.307 | o570852 | 0-1811992

IPAY -

e 0.7031587 | 1:600235 -0.44* 0.660 | -3.839561 | 2.433244

constant | 1.01e+08 4.16e+07 2.42 0.016 | 1.90e+07 1.82e+08
Hausman Testi: chi2(1) = 1.07, Prob>chi2 =0.5857 Log

Olabilirlik: -12231.84
Gozlem Sayisi: 601

* : Katsay1 anlamsizdir. **Katsay1 %10 diizeyinden anlaml1 kabul edilmistir.

Diger taraftan, hata diizeltme parametresi (Short Run error correction-
SRec) anlamlidir- parametrenin sifirdan kiiglik olmasi anlamli oldugunu
gostermektedir- ve iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligski vardir. Hata
diizeltme parametresi aymi zamanda serilerin duragan olmamasindan
kaynaklanan kisa donem sapmalarinin bir sonraki donemde dengeye gelme
hizin1 géstermektedir.

Bu duruma uygun olarak, bir donemde olusan dengesizliklerin yaklagik
% 18’1 bir sonraki donemde diizelecek ve uzun donem dengesine yaklagsmasi
saglanacaktir. Bununla birlikte ele alinan degiskenlerden EDEBT degiskenin
uzun doénem katsayis1 (-0.1020) anlamli iken, kisa donem katsayisi (0.063)
anlamsizdir. IPAY degiskeninin sadece uzun donem katsayist (-2.25)
anlamlidir.
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Uzun donemde toplam dis borglarda ve dis bor¢ faiz 6demelerinde
meydana gelecek %1°lik artis yurtici tasarruflar sirasiyla yaklasik % 0.10 ve
oraninda % 2.25 azaltacaktir. Bu sonuglara gore, diisiik gelirli iilkelerde dis
bor¢lanmanin tasarruf agigimi kapatmadigi, aksine daha da derinlestirdigi,
iistelik dis borglara yapilan faiz 6demelerinin de iilke kaynaklarinin azalmasina
neden oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo-5’te, iilkeler bazinda uzun donem birim etkilerine ait sonuglar yer
almaktadir. Birim etkiler agisindan; Burundi, Merkezi Afrika, Gambiya, Gine,
Haiti, Kenya, Madagaskar, Malawi, Mali ve Togo’nun hata diizeltme
parametrelerine ait katsayilar anlamlidir. Bu yilizden séz konusu iilkelerde
yurtici tasarruf ile dis bor¢ arasinda uzun doénemli iliski vardir.

Tablo-5: Diisiik Gelirli Ulkeler Bazinda Uzun Dénem Birim Etkileri

- . Burun | Merk. A | Gambi | Gin | Hai | Ken Mada | Mala | Ma | Tog
Ulke Ist. . . . .
di fr. ya e ti ya g. wi li 0

Kat | 107 | -067 -0.58 . i -0.29 | -0.54 | -0.88 E) 3|
ec s. : : : 015 | 0.44 | ™ : : < | 041
(hata 6
diizelt | (2) - . - .
me ist -6.08 -4.43 -3.24 1.95 -2.12 | -2.88 -4.56 2.0
katsay1 * 2.90 7 2.32
s Sla 0.00 0.00 0.00 0.05 | 0.00 | 0.02 0.00 0.00 g.o 0.02

*= Katsay1 %10 diizeyinde anlamli kabul edilmistir.

Dumitrescu Hurlin nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinin
aksine katsayilarin birimler arasinda farklilagmasina/heterojenligine izin
vermektedir. Yurtici tasarruf ile dis bor¢ ve dis bor¢ faiz ddemeleri arasindaki
nedensellik analizinin sonuglariin yer aldig1 Tablo-6’dan da takip edilebilecegi
gibi, toplam dis borglardan yurti¢i tasarrufa ve toplam dis borgtan-faiz
O0demelerine dogru tek yonlii bir iliski mevcuttur.

Tablo-6: Dumitrescu Hurlin Nedensellik Analizi Sonuglari

Dumitrescu Hurlin W-stat | Zbar-Stat | Olasihk

EDEBT, homojen olarak DSAV’in nedeni degildir. | 12.9180 | 13.1188* | 0.0000

DSAYV, homojen olarak EDEBT’in nedeni degildir. | 3.13238 | -0.64741 | 0.5174

IPAY, homojen olarak DSAV’in nedeni degildir. 3.20609 | -0.54372 | 0.5866

DSAYV, homojen olarak IPAY’in nedeni degildir. 3.73709 | 0.20328 0.8389

IPAY, homojen olarak EDEBT’in nedeni degildir. | 3.70659 | 0.21088 0.8330

EDEBT, homojen olarak IPAY’in nedeni degildir. | 5.43188 | 2.70839* | 0.0068

* : Katsay1 anlamlidir.
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ii. Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler icin Tahmin Sonuclar

Diisiik-orta gelirli iilkelere ait yurtigi tasarruf, dis bor¢ ve dis borg faiz
odemeleri degiskenlerinin duragan olup-olmadiklarina iliskin yapilan birim kok
testlerinin sonuclar1 Tablo-7’de sunulmustur.

Buna gore, calismada kullanilan serilerin orijinal diizeylerinde duragan
olmadiklar1 (sadece IPAY degiskeni ADF testinin sabitli ve sabitli-trendli
durumlarinda duragan cikmustir) goriilmiistiir. Seriler birinci farklari alinarak
duragan hale getirilmistir.

Tablo-7: Panel Birim Kok Testleri

Birim Kok
Tesit LLC IPS ADF
- Sabitli ve - Sabitli ve L Sabitli ve

Degisken Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

ist. |Olas. |ist. |Olas. |ist. | Olas. |ist. |[Olas. |ist. [Olas. | ist. Olas.
DSAV 87 |1.00 |28 0.99 10.3 {1.00 |3.00 |0.99 237 |1.00 |[724 |0.39
EDEBT 87 |1.00 |45 1.00 10.4 | 1.00 |5.00 |1.00 229 |1.00 |553 |0.86
iPAY 29 [0.99 |16 0.95 1.31 {0.90 |-0.76 | 0.22 104.5|0.00 [ 96.5 |0.02
BiRINCi FARKLAR
DSAV -138 0.000|-9.7 |0.000 '157 0.000 | -14.1 | 0.000 |373.7|0.000 | 312.1 |0.000
EDEBT '117 0.000 | -10.1 | 0.000 '131 0.000 | -12.6 | 0.000 |305.4|0.000 | 273.4 |0.000
IPAY '127 0.000 | -13.1 | 0.000 '201 0.000 | -18.1 | 0.000 |504.7 | 0.000 | 419.8 | 0.000

LLC degerleri t istatistik degerleri iken, diger testlerin degerleri ki-kare degeridir.
Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmistir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup-olmadigi Pedroni ve Kao
testleri kullanilarak arastirilmistir. Buna gore hem sabitli hem de sabitli ve trenli
durumlarda Pedroni esbiitiinlesme testlerinin yedi tanesinden alt1 tanesine ve
sadece sabitli durumda yapilabilen Kao testine gore seriler arasinda
esbiitiinlesme vardir (bkz. Tablo-8).
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Tablo-8: Panel Esbiitiinlesme (Pedroni ve KAO) Testleri

Sabit/Sabitli-Trendli Durumlar Sabitli Sabitli ve Trendli
Istatistikler Istatistik Olasihk istatistik Olasihk
Panel v-istatistigi -1.713851 0.9567 -5.392941 1.0000
Panel rho- istatistigi -8.598595 0.0000 -5.171210 0.0000
Panel PP- istatistigi -15.20082 0.0000 -16.89822 0.0000
Panel ADF- istatistigi -14.55713 0.0000 -16.13113 0.0000

Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Group rho- istatistigi -5.915022 0.0000 -2.350191 0.0094
Group PP- istatistigi -16.95302 0.0000 -17.94213 0.0000
Group ADF- istatistigi -15.68272 0.0000 -16.99251 0.0000
KAO Testi 5.441781 0.00000 - -

* Gecikme uzunlugu se¢iminde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmustir.

Seriler arasindaki iligkisinin uzun ve kisa donem katsayilar1 ve bu
katsayilarin yonii PMG ve MG tahmincilerini kullanilarak hesaplanabilir.

Tablo-9’dan da goriildiigti gibi, Hausman test istatistigine (3.50) gore
PMG tahmincisi daha dogru sonuc¢lar vermektedir. Bu yiizden uzun dénem
parametreleri homojendir. Hata diizeltme parametresi (Short Run error
correction-SRec) anlamlidir. Bu duruma uygun olarak, bir donemde olusan
dengesizliklerin yaklasik % 30’u bir sonraki donemde diizelecek ve uzun
donem dengesine yaklagsmasi saglanacaktir. Diger taraftan, modeldeki
degiskenlerden EDEBT degiskenin uzun doénem (0.2203) ve kisa donem
katsayis1 (0.1524) anlamhidir. Buna karsin IPAY degiskeninin kisa donem
katsayis1 (-.005) anlamsiz iken, uzun dénem katsayisi (-4.61) anlamlidir.

Tablo-9: PMGE ve Hausman Test Sonuglar:

SR el IS—IAA{"XDART %STATiSTiGi |P 12 Z’lgiu(';l CUVEN
ec EDEBT 0.2220294 | 0.0378303 5.87 0000 | 01478832 | 0.2961755
ec IPAY 4611475 | 0.9632485 -4.79 0000 | -6.499408 | -2.723543
SRec 0.3145853 | 00487724 -6.45 0.000 | 4101773 | 0.2189932
E'f_EBT 0.1542767 | 0.0936154 165 0099 | -0.020206 | 03377595
[PAY - 0.7949512 -0.01* 0.994 | -1563638 | 1552513
D1. 0.0055625

constant 222¢+09 | 9.566+08 232 0020 | 3.46e+08 | 4.09e+09

Hausman Testi: chi2(1) = 3.50, Prob>chi2 =0.1740 Log Olabilirlik: -15322.14
Gozlem Sayisi: 701

* : Katsay1 anlamsizdir.
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Uzun donemde toplam dis borglarda meydana gelecek % 1’lik artis,
yurtici tasarruflar1 yaklasik % 0.22 oraninda artiracaktir. Bu katsayr kisa
dénemde 0.15 olarak degismektedir. Dis bor¢ faiz 6demelerinin uzun dénem
katsayisi, bor¢ faiz Odemeleri arttikca yurtigi tasarruflarin  azaldigim
gostermektedir. Bu sonuglara gore, diisiik-orta gelirli iilkelerde dis bor¢lanma
tasarruf agigin1 hem kisa hem de uzun donemde kapatabilmekte, ancak uzun
donemde faiz 6demleri arttik¢a tasarruf agiklart artmaktadir.

Tablo-10: Diisiik Gelirli Ulkeler Bazinda Uzun Dénem Birim Etkileri

-Ulke.ler./ Erme | Bhuta | Kon | Djibo | Misi = Giirc | Gan | Guate | Hind | Enden
Istatisti - Salv | . .
n. n go uti r is. a m. is. o0z.
kler .
0.04 - -
Katsay1 | -0.39 | -0.32 -0.21 | -0.42 -0.30 -0.70 -1.12 0.26 -0.123
0 0.47 2
. 0.04 -
(2) ist -2.86 | -2.64 -1.82 | -2.08 -2.05 0 -4.44 3.92 -3.60 -2.45 | -2.07
Olas. | 0004 | 0008 | 2% | 0038 |0040 | 3% 0000 | 3% | 0000 | 3O | 0038
glt];i::tl;/ Lesot | Morit | Mog | Nikar | Nijer | Pak | Sene | Sud | Svazil | Ukr | Ozbek
Kler ho an. ol. a. ya is. gal an . ay. .
Katsayr | - - - -
0368 -0.464 | -0.37 0,063 -0.47 077 -0.33 032 -.048 -0.95 | -0.33
(z) ist ) ) B ) B - } - ] R )
1.98 1.75 2.13 1.79 3.27 265 2.71 206 3.24 7.12 1.92
Olas. 0.048 | 0.080 2.03 0.074 | 0.001 g.oo 0.007 8'03 0.001 8'00 0.055

*= Katsay1 %10 diizeyinde anlamli kabul edilmistir.

Tablo 10°da, iilkeler bazinda uzun dénem birim etkilerine ait sonuglar yer
almaktadir. Birim etkiler agisindan; Ermenistan, Bhutan , Kongo,
Djibouti, Muisir, El Salvador, Giircistan, Gana, Guatemala, Hindistan,
Endenozya, Lesotho, Moritanya, Mogolistan, Nikaragua, Nijerya, Pakistan,
Senegal, Sudan, Svaziland, Ukrayna ve Ozbekistan’in  hata  diizeltme
parametrelerine ait katsayilar anlamlidir. Bu yilizden séz konusu iilkelerde
yurtici tasarruf ile dis bor¢ arasinda uzun donemli iliski vardir.

Dumitrescu Hurlin nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinin
aksine katsayilarin birimler arasinda farklilagmasina/heterojenligine izin
vermektedir. Yurtigi tasarruf ile dis bor¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri arasindaki
nedensellik analizinin sonuglarmin yer aldigi Tablo-11°den de takip
edilebilecegi gibi, toplam disg borg¢lar-yurti¢i tasarruf, toplam dig bor¢ faiz
O0demeleri-yurti¢i tasarruflar arasinda iki yonlii iliski mevcut iken, toplam dig
borg¢lardan faiz 6demelerine dogru tek yonlii bir iliski vardir.
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Tablo-11: Dumitrescu Hurlin Nedensellik Analizi Sonugclari

Dumitrescu Hurlin W-stat | Zbar-Stat | Olasihk
EDEBT, homojen olarak DSAV’in nedeni degildir. | 5.04132 | 5.87563 4.E-09
DSAYV, homojen olarak EDEBT’in nedeni degildir. | 3.43996 | 2.41924 0.0156
IPAY, homojen olarak DSAV’in nedeni degildir. 3.62556 | 2.81983 0.0048
DSAYV, homojen olarak IPAY’in nedeni degildir. 3.94914 | 3.51826 0.0004
IPAY, homojen olarak EDEBT ’in nedeni degildir. | 2.07977 | -0.47759 | 0.6329
EDEBT, homojen olarak IPAY’in nedeni degildir. | 3.78978 | 3.32142 0.0009

iii. Ust-Orta Gelirli Ulkeler i¢in Tahmin Sonuglar

Ust-orta gelirli iilkelere ait yurtici tasarruf, dis bor¢ ve dis bor¢ faiz
O0demeleri degiskenlerinin duragan olup-olmadiklarina iliskin yapilan birim kok
testlerinin sonuglarinin yer aldigi Tablo-12’den de takip edilebilecegi gibi,
degiskenler orijinal diizeylerinde duragan degildir (sadece IPAY degiskeni ADF
testinin sabitli-trendli durumlarinda duragan g¢ikmustir). Degiskenler birinci
farklar alinmak suretiyle duragan duruma getirilmistir.

Tablo-12: Panel Birim Kok Testleri

Birim
Kok Testi LLC IPS ADF
- Sabitli  ve - Sabitli  ve - Sabitli ve

Degisken Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

ist. | Olas. |ist. |Olas. |ist. |Olas. |Ist. |Olas. |ist. |Olas. |list. |Olas.
DSAV 13.211.00 |1.18|0.88 |11.7|1.00 |[2.36 |0.99 |32.4 |1.00 |94.06 |0.36
EDEBT |[12.3|1.00 |3.83|0.99 |16.0|1.00 [6.71 [1.00 |[35.3 |1.00 |85.7 |0.60
IPAY 296|099 |098 |0.84 |534|1.00 |0.13|055 |799 |[0.76 |134.8 |0.00
BIRINCi FARKLAR
DSAV 19.2 0.000 189 0.000 19.2 0.000 183 0.000 |523.1{0.000 | 451.3 | 0.000
EDEBT 6.13 0.000 9.92 0.000 6.03 0.000 9.96 0.000 | 249.9 | 0.000 | 272.3 | 0.000
IPAY 176 0.000 147 0.000 174 0.000 15.4 0.000 | 488.9 | 0.000 | 411.3 | 0.000

LLC degerleri t istatistik degerleri iken, diger testlerin degerleri ki-kare degeridir.
Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmistir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup-olmadigi Pedroni ve Kao
testleri kullamlarak arastinllmus ve hem sabitli hem de sabitli ve trendli
durumlarda Pedroni esbiitiinlesme testlerinin yedi tanesinden alt1 tanesine ve
sadece sabitli durumda yapilabilen Kao testine gore seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugu goriilmiistiir. Sonuglar Tablo-13’te 6zetlenmistir.
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Tablo-13: Panel Esbiitiinlesme (Pedroni ve KAQO) Testleri

Sabit/Sabitli-Trendli Durumlar Sabitli Sabitli ve Trendli
Istatistikler Istatistik Olasihk istatistik Olasihk
Panel v-istatistigi -3.498939 0.9998 -7.469451 1.0000
Panel rho- istatistigi -9.033415 0.0000 -4.295906 0.0000
Panel PP- istatistigi -18.84755 0.0000 -25.37833 0.0000
Panel ADF- istatistigi -17.49258 0.0000 -19.63140 0.0000

Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Group rho- istatistigi -6.072241 0.0000 -1.400370 0.0807
Group PP- istatistigi -23.20539 0.0000 -34.29196 0.0000
Group ADF- istatistigi -18.36785 0.0000 -19.40414 0.0000
KAO Testi 5.441781 0.00000 - -

* Gecikme uzunlugu se¢iminde Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmustir.

Seriler arasindaki iligkinin uzun ve kisa donem katsayilar1 ve bu
katsayilarin yonii PMG ve MG tahmincilerini kullanilarak hesaplanabilir. Bu
kapsamda hangi tahmincinin daha etkin sonuglar verdigi Hausman testi ile
aragtirilmistir. Bulgular PMG tahmincisine isaret etmektedir. Hata diizeltme
parametresi de anlamlidir. Bu duruma uygun olarak, bir dénemde olusan
dengesizliklerin yaklasik % 37’si bir sonraki donemde diizelecek ve uzun
donem dengesine yaklagsmasi saglanacaktir. Diger taraftan, modeldeki
degiskenlerden EDEBT ve IPAY degiskenlerinin uzun donem katsayilari
(sirastyla; 0.2181 ve -2.2516) anlamli ¢ikmustir (bkz., Tablo-14).

Tablo-14: PMGE ve Hausman Test Sonuclari

STANDART | z P> 1] %95 GUVEN
D.DSAV | KATSAYL | piaTA ISTATISTIGI | z| ARALIGI
ec
® egr | 02181197 | 0014702 14.84 0.000 | 0.1893042 | 0.2469351
ec IPAY | -2.251646 | 0.3411261 -6.60 0.000 | -2.920241 | -1.583051
SRec 0.3750746 | 0-09°1612 -6.82 0.000 |, 4840887 | 0.2678605
EDEBT | - . -
=D Ca1a0aaa | 03008863 071 0475 | 3 oouesog | 0374793
I'DPIAY 1040304 | 12.61668 1.54% 0124 | -5.325194 | 44.13127
constant | 3.856+09 | 1.30e+09 2.95 0.003 | 1.29¢+09 | 6.40¢+09

Hausman Testi: chi2(1) = 2.91, Prob>chi2 =0.2332  Log Olabilirlik: -20745.05
Gozlem Sayisi: 926

* : Katsay1 anlamsizdir.

Uzun donemde toplam dis borglarda meydana gelecek % 1’lik artis,
yurti¢i tasarruflart yaklasitk % 0.22 oraninda artiracaktir. Dis borg faiz
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O0demelerinin uzun donem katsayisi (-2.25) ise bor¢ faiz 6demeleri arttikca
yurtigi tasarruflarin azaldigin1 gostermektedir. Bu sonuglara gore, iist-orta gelirli
iilkelerde dis bor¢clanma tasarruf acigini uzun donemde kapatabilmekte, ancak
uzun dénemde dis borg faiz 6demeleri arttik¢a tasarruf agiklar: da artmaktadir.

Tablo-15: Diisiik Gelirli Ulkeler Bazinda Uzun Dénem Birim Etkileri

Ulkeler | Arn Cezayi A_rjan Azerb | Belar Belize Bosn Botsw | Brezi Bulg.

[ist. av. |r tin ay. us B ana lya

Katsay1 | -1.04 | -013 | -019 | -025 | -044 | -0.51 088 |-048 |-048 | -1.00

@ist | -648 | -182% | -331 |-281 |-302 | -251 430 | 255 | 524 | 383

Olas. 8'00 0068 | 0001 | 0005 | 0003 | 0012 | 0000 | 0011 | 0000 | 0.000

Ulkeler | Kolo | Dom.C Gabo Gren Jama | Kazak | Liibn | Mak

[ist. m. um. Fiji n ada LG ika . an ed.

Katsayr | 002 | -044 | 0022 | -027 |-018 | -1.09 045 |-027 |-115 | -1.20
3

@ist |-301 | -230 | -308 |-182* | -167* | -3.14 203 |-196 |-569 |-391

Olas. g.oo 0022 | 0002 | 0069 | 0096 | 0002 | 0042 | 0051 | 0000 | 0.000

Ulkeler | Male | Maldiv | Marit | Meksi | Sirbis i . | Tayla Tiirk | Vene

. Grenadi Tunus | .

/Ist. z. . us ka nd iye z.

nler

Katsayr | -0.44 | -057 | -0.076 | -0.096 | -0.096 | -1.08 017 | -023 |-073 | 066

@ist | -454 | 288 |-197 |-170% | -226 | -3.77 391 |-193 |-698 | -355

Olas. 8'00 0004 | 0049 | 0088 | 0024 | 0000 | 0000 | 0.054 | 0.000 | 0.00

*= Katsay1 %10 diizeyinde anlaml1 kabul edilmistir.

Tablo-15’te, tilkeler bazinda uzun donem birim etkilerine ait sonuglar yer
almaktadir. Birim etkiler agisindan; Arnavutluk, Cezayir, Arjantin, Azerbaycan,
Belarus, Belize, Bosna, Botswana, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Dominik
Cumbhuriyeti, Fiji, Gabon, Grenada, Macaristan, Jamaika, Kazakistan, Liibnan,
Makedonya, Malezya, Maldivler, Maritus, Meksika, Sirbistan, S.V.
Grenadinler, Tayland, Tunus, Tiirkiye ve Venezuella’nin hata diizeltme
parametrelerine ait katsayilar anlamlidir. Dolayisiyla bu iilkelerde yurtici
tasarrufile dis bor¢ arasinda uzun dénemli iligki vardir.

Dumitrescu Hurlin nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinin
aksine katsayilarin birimler arasinda farklilagmasina/heterojenligine izin
vermektedir. Yurtici tasarruf ile dis bor¢ ve dis bor¢ faiz ddemeleri arasindaki
nedensellik analizinin sonuglarinin  yer aldigi Tablo-16’dan de takip
edilebilecegi gibi, toplam dis borglar-yurtici tasarruf, dis bor¢ faiz 6demeleri-
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yurtigi tasarruflar ve toplam dig borglar-faiz 6demeleri arasinda iki yonlii iligki
vardir.

Tablo-16-Dumitrescu Hurlin Nedensellik Analizi Sonuclar:

Dumitrescu Hurlin W-stat | Zbar-Stat | Olasihk

EDEBT, homojen olarak DSAV’in nedeni degildir. | 4.62518 | 5.35547 9.E-08

DSAYV, homojen olarak EDEBT’in nedeni degildir. | 3.87168 | 3.58326 0.0003

IPAY, homojen olarak DSAV’in nedeni degildir. 3.57635 | 2.88866 0.0039

DSAYV, homojen olarak IPAY’in nedeni degildir. 3.48694 | 2.67836 0.0074

IPAY, homojen olarak EDEBT’in nedeni degildir. | 3.71439 | 3.47381 0.0005

EDEBT, homojen olarak IPAY’in nedeni degildir. | 11.8629 | 23.6030 0.0000

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yurti¢i tasarruflar ve toplam dis borg arasindaki iliskinin incelendigi bu
calismada, kisi basina diisen geliri 1035 dolarin altinda olan distik-gelirli
iilkelerde dis bor¢ ve dis bor¢ faiz 6demelerinin uzun donemde yurtici
tasarruflar azalttig1 sonucuna ulagilmistir. Bulgular, Aliyu ve Usman (2013) ile
Okafor ve Tyrowicz (2008)’in bulgulariyla ortiismektedir. Bu durum zaten
tasarruf acig1 olan agir-borg yiikii altindaki bu iilkelerde iktisadi kosullarin daha
da zorlagmasina neden olmaktadir. S6z konusu {iilkeler bor¢larim kapatabilmek
icin yeniden borglanma yoluna gitmekte, dolayisiyla ddenen faiz tutarlar
giderek artmaktadir. Dolayisiyla so6z konusu iilkelerde tasarruf agiginin
giderilmesinde dis bor¢lanmaya bagvurulmast uygun bir yol olarak
goziikmemektedir. Bu anlamda diisiik gelirli iilkelerin gerek bor¢ sarmalindan
kurtulmak gerekse de refah seviyelerini artirarak daha az borglanir bir iilke
haline gelebilmeleri igin biiyiikk iktisadi donilisiimlere ihtiyact oldugunu
sOylemek yerinde olacaktir. Ekonomik olarak uygulanabilecek reformlardan
bazilar1 su sekilde 6zetlenebilir (OECD, 2015:1):

- Ozellikle teknolojik gelismede geri kalan ve isgiiciiniin bol ve ucuz
oldugu bu tiir ekonomilerde uzun dénemli biiylime trendinin yakalanabilmesi
isgilicli liretkenligindeki artisa baghdir. Fakat diisiik gelirli iilkelerde okuma-
yazma ve egitim durumunun nispeten diisiik olmasi, iretim siirecinde
verimliligi artirmanin 6niinde 6nemli bir engeldir. Bundan dolayr bu tir
iilkelerde egitim sisteminin {ilkenin iiretim dinamikleri dikkate alinarak yeniden
yapilandirilmasi olumlu sonuglar ortaya ¢ikarabilecektir.

- Diisiik gelirli tilkelerde toplumun sahip oldugu 6rf ve adetlerin etkisiyle
kadin galisan sayis1 genellikle erkek calisan sayisindan azdir. Kadinlar gerek
isteyerek gerekse istemeyerek calisma yasaminin diginda tutulmaktadir. Boyle
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bir durumda ilkeler, kadinlarin yeteneginden ve {retkenliginden
yararlanamamaktadir. S6z konusu iilkeler ekonomik olarak biiyiime ve
kalkinmay1 gergeklestirmek istiyorlarsa gesitli 6n yargilart ortadan kaldirarak
atil kalan bu isgiliciinden azami 6l¢iide faydalanmalidir.

- Diisiik gelirli tilkelerin dis bor¢lanma yoluna basvurmalarinin en énemli
nedenlerinden birisi iilkedeki déviz stokunun yetersiz olmasidir. S6z konusu
tilkelerde genellikle ithalat oranlari ihracat oranlarindan daha yiiksektir. Bu
durum ise iilkeye giren dovizin iilkeden ¢ikan dovizden daha az olmasina neden
olmakta ve sonug¢ olarak bu aradaki fark bor¢lanmaya karsilanmaktadir. Diger
yandan bu iilkeler almis olduklart dis kaynaklar1 genellikle tiiketime kanalize
etmekte olup; katma deger yaratacak iiretim kanallarina yeteri kadar kaynak
aktarmamaktadir. Bu durumla kars1 karsiya kalan {ilkeler gerek daha 6nce almig
aldiklar1 dig borglart gerekse dis borglarin faizlerini 6deyemez duruma
geldiklerinde borcu borgla kapatma yoluna giderek, dis borglarini artirmak
zorunda kalacaklardir. Bundan dolay1 s6z konusu iilkeler dis ticarette ihracata
dayali biiyiime modelini uygulamaya koymali; ithalattan ise olabildigince
ka¢inmalidirlar.

Diisiik-orta ve {ist-orta gelirli iilkelerde yurtici tasarruf-dis borg iliskisine
ait bulgular benzerlik gostermekte olup, uzun dénemde dis bor¢ ve tasarruflar
arasinda dogru yonde bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bulgular, Chaudhry
vd., (2009)’nin bulguruyla ortiismektedir. Elde edilen sonuglar s6z konusu iilke
gruplarinda dig bor¢lanmanin tasarruf agigini kapatmada etkin bir ara¢ olarak
kullanilabilecegini ortaya koymaktadir. Dis borglar alinirken ve alindiktan sonra
dikkat edilmesi gereken hususlardan bazilar1 asagida maddeler halinde
belirtilmektedir.

- Bor¢lanirken farkli kaynaklar tercih edilerek tek bir kaynaga bagh
kalinmamali,

- Uzun vadeli ve olabildigince diislik faiz oraniyla borglanilmali,

- Alman borglar kisa vadeli popiilist politikalar  diisiiniilerek
harcanmamali,

- Ve sonug¢ olarak tasarruf acgigm kapatmak amaciyla alman dis
bor¢lardan azami diizeyde yararlanilabilmesi igin kaynaklar, katma-deger
yaratacak, istihdam olusturacak ve kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasini
saglayacak alanlarda kullanilmalidir.
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EK-I1

Gelir Gruplarina Gore Ulke Siniflandirmasi

Analize Dahil Edilen Diisiik Gelirli Ulkeler:

Diisiik dKL}lstan bazrilreil Banglades, Benin, Burkina Faso, Burundi, Kambogya, Orta Afrika

Gelirli 10%5 dola% ve Cumhuriyeti, Cad, Komorlar, Kongo, Dem. Cum., Eritre, Etiyopya,

. altmda lan Gambiya, Gine, Haiti, Kenya, Madagaskar, Malawi, Mali, Mozambik, Nepal,

Ulkeler iilkeler ° Nijer, Ruanda, Sierra Leone, Tacikistan, Tanzanya, Togo, Uganda,
Y Zimbabve.

Diisiik- Analize Dahil Edilen Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler:

Kisi basina | Ermenistan, Butan, Bolivya, Kamerun, Kongo, Cum., Fildisi Sahili, Djibouti,
Orta diisen geliri | Misir, Arap Cum., El Salvador, Giircistan, Gana, Guatemala, Guyana,
1036 ila $4085 | Honduras, Hindistan, Endonezya, Lesotho, Moritanya, Moldova, Mogolistan,

Gelirli arasinda olan | Fas, Nikaragua, Nijerya, Pakistan , Paraguay, Filipinler, Senegal, Sri Lanka,
Ulkeler iilkeler Sudan, Svaziland, Suriye Arap Cumhuriyeti, Ukrayna, Ozbekistan, Vanuatu,
Vietnam.
Analize Dahil Edilen Ust-Orta Gelirli Ulkeler:
Kisi basina Arnavutluk, Cezay'ir, Angora, Arjantin, Azerbeycan
Ust-Orta dii liri Beyaz Rusya, Belize, Bosna Hersek, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
sen geliri . X . o 7.
L 4086 ila Kolombiya, Kostarika, I?omlnl.ka, Dominik Cumh.urlyetl, Ek‘vador_,_ E!]I,
Gelirli $12 615 Gabon, Grenada, Macaristan, Iran, Islam Cumhuriyeti. Jamaika, Urdiin,
Ulkeler arasvln da  olan Kazakistan, Liibnan, Makedoqya, Malezya, Maldivler, Maritus, Meksikg,
iilkeler Panama, Peru, Romanya, Sirbistan, Seyseller, Giiney Afrika, Santa Lucia,
Saint Vincent ve Grenadinler, Tayland, Tonga, Tunus, Tirkiye,
Tiirkmenistan, Venezuela.
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