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Abstract

1989 and the years following 1991 were the times in which many important economic and political turnovers
had taken place in the world. That was the time when Berlin Wall fall down with scattering the Eastern block
and many politically and economically independent states came into being, at the same time, ongoing about 70
years socialist system also started to spin into liberal system. The constituted 27 states in 1991 were tended to
liberal economic system instead of socialist economy, and these stated were called as transition economies. With
the transition period, there has have been significant decreases in the level of affluence, hyperinflation and some
common properties seen at the beginning. It became inevitable to get foreign debt for reorganization and
configuration of these economies. Nevertheless these foreign debts caused many serious problems in some of
these economies. In the present work we tried to understand the economic structure and external loans of the
transition economies, which are different with respect to their natural resources and are similar to each other in
term of social, political and cultural aspects. It was under debated to investigate the relationship between
indicated foreign debts and indicated domestic income and external trade so foreign trade financing problematic
which thought to be the source of going into debt and economical development relations are searched.

JEL Codes: F21, F34, H63

1 Giris

Gelismekte olan {ilkelerde karsilagilan temel sorunlardan birisi tasarruf agigidir. Bilindigi gibi gelirin
tilketimden arta kalan kismi tasarruf olarak adlandirilmakta ve bunlar da yatirimlara kanalize edilmektedir.
Boylece yatirimlar ekonomide daha yiiksek gelir ve istihdam olgusunu yaratmaktadir. Diger taraftan iilkelerin i¢
kaynaklar1, yani tasarruf diizeyleri de diisiik gelir ve diisiik tasarruf egilimleri nedeniyle ekonomik kalkinmanin
finansmaninda yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla geligmekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin hizlandirilmast
icin gerekli yatirnmlarin yurti¢i kaynaklardan kargilanamamasi, dis borglara olan ihtiyaci giderek artirmaktadir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 2). Ayrica yurtigi tasarruf diizeyi yeterli derecede yiiksek olsa bile, 6zellikle bir kisim
yatirirm mallarinin ithal edilmesi geregi de ithalati ve dolayisiyla doviz gereksinimini kaginilmaz kilmaktadir. Bu
cergevede yurtigi tasarruf yetersizligini kapama ve doviz agigi sorunu nedeniyle dis kaynak gereksinimi soz
konusu olmaktadir ki, bu da dig bor¢glanmay1 kaginilmaz hale getirmektedir.

Ayrica dis borglanmaya gidilirken, temelde bor¢lanma ile elde edilecek yarar iliskisi arastirihir. Ozellikle
sermayenin kit kaynak olmasina paralel olarak sermayenin marjinal verimliliginin goreceli olarak yiiksek oldugu
iilkelerde dis borg¢lanmanin yararlarina vurgu yapilir. Ancak, burada dis borcun iilkenin kendi potansiyellerini
kullanmasina yardimct oldugu ve buna karsilik onu artirmadigi da ileri stiriilmektedir (Ogunmuyiwa, 2011: 29).
Di1s bor¢ maliyetinin yararini asmasi ve dig borcun 6deme giiciinii zorlamasi s6z konusu oldugunda, bu durum
iilkelerin dis bor¢lanma iizerine sinirlama getirmelerini gerekli hale getirebilmektedir. Kalkinmanin finansman
i¢in alian dis borglarin ekonomiye yiik olusturmadan siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda ekonominin massetme
kapasitesi (kullanma giicli), 6demeler bilangosu dengesi, dis borcun vadesi ve dis bor¢ oranlart gibi
borglanmanin sinirint belirleyen Ol¢iitler dikkate alinir. Bu noktada massetme kapasitesi Olgiitiine gore, dis
borglanmaya reel tiretimi arttirdigi 6l¢iide gidilmelidir (Kozali, 2007: 62).

Dis borglanmada sinirin asilmasiyla literatiirdeki tanimlamaya gore yiiksek borglu fakir iilkeler (HIPC;
Heavily Indebted Poor Countries) kategorisine girilmesi sdz konusu olabilir. Boyle bir durum ise genel
tanimlanmayla ti¢ tiir sorunun varligini giindeme tasir (Presbitero, 2005: 6-8):

L Borg fazlasi-tehdidi (debt overhang). Krugman (1988) ile Sachs (1989)’1n belirttigi sekliyle yiiksek
borcun ekonomik performansi bozmasi borg tehdidi olarak tanimlanir. Zira yiiksek borg yiiki, getirilerin
yabancilar tarafindan bir tiir vergilendirilmesi anlamina gelerek yatirimlari sikigtirma etkisi yaratir.

ii. Diglama etkisi (crowding out effect): Bor¢ akimlar1 ekonomik performansi etkilemektedir. Chowdhury
(2004), Clements ve dig. (2003) ile Elbadawi ve dig. (1997)’in calismalarinda HIPC konumundaki
iilkelerin net pozitif kaynak transferlerine maruz kalmalar1 nedeniyle, biiyiik bor¢ yiikiiniin caydirict
etkisinin ortaya ¢ikabilecegi ve borg¢ servisi ekonomik biiylimede kritik bir kisitlayict olabilecegi ifade
edilmistir.

iii. Belirsizlik (uncertainty): Bor¢ ddeyemezlik riski borg¢ yiikiiniin biiylikligiine borg servisi yeteneginin
azalmasina bagli olarak gerek yerli, gerekse yabanci yatirimeilar agisindan olumsuz kosullarin varligina
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sinyal teskil eder. Ozellikle borcun boyutuna bagli olarak ortaya ¢ikacak yiiksek ve istikrarsiz enflasyon
stirecleri ve paralelinde faiz oranlar1 makroekonomik yapida bozucular anlamina gelecektir.

Diger taraftan ¢alismada inceleme konusu yapilan gecis ekonomilerinin de sosyalist planlamacilik geregi her
seyin devlete ait oldugu bir yapidan piyasa ekonomisine gegiste kurumsal yapilart insa edebilmek amaciyla dig
kaynak teminine gitmeleri zorunluluk arz etmistir. Ozellikle dzellestirme uygulamalarmin paralelinde kamu
kaynaklarmin kisitlanmasina karsilik yeniden yapilanmayir saglama ve disa agilmayla birlikte tiiketim
kaliplarinin kirilmasinin yarattig1 ithalat patlamalar1 doviz agi1g1 sorununu giindeme tasimistir. Dolayistyla gegis
ekonomilerinden bagimsizligini 1991 yilinda elde eden eski Sovyetler biinyesindeki ekonomilerde baglangicta
stfir olan borg yiikiiniin zamana bagl olarak olusmaya ve artmaya basladigi gézlenmektedir. Bagta eski Sovyet
iilkeleri olmak tizere Dogu Blogunu olusturan iilkelerde bor¢ yiikiiniin giderek artis gdstermesinde, genel
literatiirdeki bakis acisina paralel olarak, daha ¢ok biiyiimeyi artirma ve fakirligi azaltma egilimlerini amaglayan
yapisal reformlarin etkinligi belirleyici unsur olmustur (Presbitero, 2005: 5).

Ayrica girdi-liretim-pazar agmin kopmasi sonucu gecis ekonomilerinde iiretim yetersizlikleri kendini
gosterirken; diisiik iiretim ve diigiikk ihracat sarmalina karsilik ithalatta patlamalar da ortaya ¢ikmigtir. Bu
durumun yansimalart ise cari islemler bilangosunda giderek derinlesen agiklar olmustur. Cari agiklarin yildan
yila artig gostermesi de gereksinim duyulan sermaye girislerinin siirdiiriilebilirligini ve piyasa ekonomisinde
gecis igin istikrar programlarinin uygulanabilirligini sorgulatir nitelik tagimistir (Wachtel, 1998: 2-3).

Bu calisma dig bor¢lanma ile ekonomik biiyiime iligkilerinin aragtirmasinit gegis ekonomileri 6zelinde yapmayi
amaclamaktadir. Bu dogrultuda gecis ekonomilerinde dis borglanmanin ekonomik biiyiime {izerine etkileri
arastirilirken; ayni zamanda gegis dncesinde 6nemli dl¢lide disa kapali olan bu ekonomilerin disa agikliginin da
ekonomik biiyiime ve borglanma etkileri inceleme konusu yapilmustir.

2 Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasinda 152 gelismekte olan iilke {izerine 1977-2002 donemini kapsayan arastirmada kisi
bagina gelir artis hiz1 ile dis bor¢ arasindaki iliskilerin arastirildigi caligmada ilaveten gecikmeli gelir ile
makroekonomik, kurumsal ve sosyal degiskenler kullanilmistir. Aragtirmadan elde edilen bulgularda, bor¢luluk
ile ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii iliskinin oldugunu; borg servisinin de dislama etkileri yaratarak
bilyiimeyi sekteye ugrattigini ortaya koymustur. Ozellikle borg nispetindeki %10’luk bir artigin bilyiimeyi %0.12
azalttig1 ve bu durumun HIPC konumunda ise borg servisinde %1°lik azalisin biiylimeyi %0.1 arttirdig1 tespit
edilmistir (Presbitero, 2005: 9-23).

Tirkiye lizerine yapilan ¢aligmada dis borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi 1965-2007 dénemi igin
zaman serisi analizleriyle inceleme konusu yapilmistir. Bu ¢alismada dis borglar ile ekonomik biiyiime analize
tabi tutulurken, elde edilen bulgularda kisa ve uzun donemde dis borglarin ulusal ¢ikt1 diizeyini olumsuz yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla disaridan transfer edilen kaynaklarin biitiiniiyle iiretken yatirimlar igin
kullanilmadigi; yani borglarin verimsiz alanlarda yapilan harcamalar1 karsilamak iizere de kullanildigr ifade
edilmistir (Uysal ve dig., 2009: 166-176).

1970-2007 aras1 donem igin Nijerya iizerine yapilan arastirmada zaman serisi analizlerine gidilmistir. Dig
bor¢lanmanin biiylimeyi tesvik ettigine dair hipotezin sinandigr c¢alismada, dis borglarin biiyiimeyi tesvik
etmedigi; aksine hafif de olsa disiiriicii etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum Nijerya’da savurganligin
ve mali disiplinsizligin yansimasi olarak kendini gosteren biiylimede duraganlik sonucu anlamina gelmektedir.
Biiylime recetesi olarak borcu azaltict bir mali disiplin uygulamasi ve kamu fonlarinin verimli alanlarda
kullanilmasini gerekli kilmaktadir (Ogunmuyiwa, 2011: 31-33).

Dis borglarin GSYIH’ya ve ihracata oran ile kisi basina gelir reel ekonomik biiyiimesi iliskilerinin arastirildig
calisma 1980-2004 donemini ve 114 iilkeyi kapsamaktadir. D1 bor¢ ve biiyiime verilerinin yani1 sira yatirimlar,
niifus artis1, ilkdgretime kayit orani, ekonominin diga agikligi, enflasyon orani ile dis ticaret hadleri de
kullanilmugtir. Diisiik biiyiime orani ile borcun GSYIH’ya oranimin yiiksekligi arasinda ters yonlii korelasyonun
varlig1 tespit edilirken; borg yonetimini disipline edici politikalar uygulayan HIPC grubunun giiven asilayarak
daha fazla kaynak girisi ve yabanci yatirim ¢ekebildikleri tespit edilmistir (Presbitero, 2008: 5-20).

1976-2003 aras1 donem igin 24 gelismekte olan iilke {izerine yapilan ¢aligmada kisi basina gelir ile borg
yiikiiniin GSYIH’ya orani arasindaki iliskiler arastirilirken; ayn1 zamanda borg servisinin ihracata orani, disa
aciklik ve yurti¢i yatirimlar gibi degiskenler de kullanilmistir. Elde edilen bulgularda gelir ile borg yiikii arasinda
negatif yonlii iligkiler bulunurken; bunun dis borcun siirdiiriilemez noktada olmasi halinde daha derinden ortaya
ciktig1 tespit edilmistir. Diger taraftan borg yiikiiniin yurti¢i yatirimlar iizerinde sikistirma etkileri yarattigt ve
disa agikligin da yatinm iklimini pozitif etkileyerek biiyiimeye dolayli yansimalarinin oldugu belirtilmistir
(Safia, 2008: 10-16).

Tiirkiye lizerine 1970-2005 yillarim1 kapsayan caligmada reel degerlerle GSMH, dis borg stoku, dis borg
servisi, kamu ve 0zel sektdr yatirimlar1 degiskenleri kullanilmistir. Yapisal kirilmanin dikkate alindigi es-
biitiinlesme testleri sonucunda hem dis bor¢ stokunun hem dis bor¢ servisinin biiylimeyi olumsuz etkiledigi
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belirlenmistir. Tiirkiye’de dig borg¢larin verimli kullanilmadig1 ve biiylimeyi olumsuz etkiledigi belirlenirken;
ayn1 zamanda Tirkiye nin bor¢ fazlasi sorunu ile karst karsiya oldugu ifade edilmistir. Tiirkiye’nin dis borg
sorununun temelinde yurtici tasarruflarin yetersizligi yatarken, dis bor¢ gereksiniminin azaltilmasi i¢in yurtici
tasarruflart arttirici yonde politikalarin ve kamu kesimi tasarruf acigini kapatabilmesi igin de etkin bir vergi
sisteminin uygulamaya gegirilmesi gerekliligine vurgu yapilmistir (Kozali, 2007: 92-116).

93 gelismekte olan iilke iizerine 1969-1998 aras1 dénemi kapsayan calismada biiyiime iizerine dig borcun
(dogrusal olmayan) etkilerini arastirmistir. Elde edilen bulgularda borgluluk oraninin iki katina ¢iktigi iilkelerde
kisi basina gelir bilylime oranlarinda %0.5-%]1 arasinda azalislarin oldugu ortaya konulmustur. Diger taraftan
ihracatinin %100{iniin altinda ve %300’lin iizerindeki dis borglu iilkeler arasindaki kisi bagina gelir farkliligt,
yillik %2’yi astig1 tespit edilmistir. HIPC baslangici konumundakiler icin de bor¢ diizeyindeki azalislar, kisi
bagina gelir artisini %1 artiric etkisi oldugu gézlenmistir (Partillo ve dig., 2002: 7-20).

3 Dis Borg ve Biiyiime iliskileri Uzerine Analizler

Dis borg ve ekonomik biiyiime iligkilerini ele alan literatiir dikkate alindiginda, dis borglanmanin belirli bir
diizeye kadar biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi; bu diizeyin asilmasi halinde asir1 borgluluk olgusunun ortaya
citkmasina paralel olarak bilylime iizerine yansimalarinin negatif yonde olacagi kabulii vardir. Bu durumun ayn
zamanda dislama etkileri yaratarak, hem 6zel sektoriin yatirima kanalize edecegi kaynaklarin kisilmasi hem de
yurtdigina net kaynak transferinin gergeklesecegi soylenebilir. Dis borglarin optimizasyonu sorunu olarak
nitelendirilecek noktanin ilerisinde bor¢lulugun ortaya ¢ikmasi literatiirde “Bor¢ Laffer Egrisi” olarak da
tanimlanir (Presbitero, 2008: 3). Diger taraftan bor¢lanmanin getirisi olarak dogrudan yatirim olgusu ile izah
edilemeyen; daha dogrusu dolayli etkilerle, 6zellikle kurumsal yapilar insa ederek, pozitif digsalliklar yapmak
amaciyla kullanimi daha ¢ok gegis ekonomilerine 6zgiidiir. Gegis ekonomilerinde yurtigi tasarruf yetersizligi ya
da doviz agi1g1 sorununa bagli kalinmaksizin, piyasa ekonomisi kurumlarinin ithali i¢in dis kaynak gereksinimi
s6z konusu olmustur. Bu noktada ikiz ag¢ik olgusunun yaninda kurumsallagma adina dis borglanma
gereksiniminin gegisin karakteristigi oldugu sdylenebilir. Caligmada borglanma ve biiylime iligkilerinin esik
deger boyutu ya da Bor¢ Laffer Egrisi yapist dikkate alinmaksizin cari iliskinin asagidaki sekilde forma
doniistiirilmesi miimkiindiir:

g=F(DEBT) +¢; (1)

(1) nolu modelde biiyiime-borg iliskileri arastirilirken, dolar bazinda GSYIH biiyiime rakamlari (g) ile borcun
GSMH’ya orani1 (DEBT) degerleri alinmistir. Cogu {ilkenin 1991°de bagimsizligi kazanmasi nedeniyle gegis
ekonomilerinin biiyiimesinde olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasi beklenen borglanma olgusunu ayni zamanda disa
acikligin da hem borglanma gereksinimi diigiirmesi hem de {ilkenin dinamizme ulasarak biiylimesini tetiklemesi
agisindan olumlu yonde etkiledigine dair goriisler séz konusudur. Ozellikle Neo-klasik iktisat ekoliinde Cobb-
Douglas iiretim fonksiyonuna ihracat degiskeninin eklenmesi, {iretimi etkileyen tgiincii bir girdi gibi toplam
faktor verimliligindeki artiglara sebebiyet verecegi kabul edilir (Medina-Smith, 2001: 1). Biiyimede ihracat
boyutunun yani sira ithalatin da girdi temini kolaylig1 saglamasi ve pazara girisin getirdigi olumlu yansimalar
biiyiime dinamikleri arasinda kabul edilir (Safia, 2008: 15-16). Bu acidan disa agiklik boyutu (1) nolu modele
asagidaki sekilde eklenebilir:

gi = F(DEBTj;; OPENy) + vu; (2)
(2) nolu model (1) nolu modele OPEN degiskenini eklenmis halidir. OPEN degiskeni de ekonominin disa
acikligini temsil eder ve bu da ihracat ile ithalat toplamimin GSYIH’ya oranlanmasi ile elde edilir. (1) ve (2) nolu

modellerde ¢ ve v ise hata terimlerini ifade eder. Calisma gecis ekonomierinden verisine saglikli bir sekilde
ulagilabilen tilkeler grubunu kapsadigindan, burada t, zaman dilimini ve i de iilkeleri temsil eder.

g debt open
Seviye Seviye Seviye

Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
Levin, Lin & Chu t* | -4.63273 | 0.0000 | -4.79882 | 0.0000 | -5.01533 | 0.0000
Breitung t-stat 1.96322 | 0.9752 | -0.02887 | 0.4885 | -1.02002 | 0.1539

Im, Pesaran and Shin
W-stat -2.39923 | 0.0082 | -1.57957 | 0.0571 | -3.32853 | 0.0004

ADF - Fisher Chi-
square 74.8803 | 0.0007 | 64.1478 | 0.0090 | 82.2873 | 0.0001
PP - Fisher Chi-

square 71.6955 | 0.0015 | 76.4122 | 0.0005 | 96.4773 | 0.0000
Hadri Z-stat 8.32532 | 0.0000 | 9.45833 | 0.0000 | 8.63945 | 0.0000

Tablo 1. Birim Kok Sinama Sonuglart
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(2) nolu model ¢ergevesinde dis borg ile ekonomik biiyiime iligkilerinin aragtirmasi 1993-2008 yillar1 arasi
donemi kapsamaktadir. Analize konu olan iilkeler de Arnavutluk, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Bulgaristan,
Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Makedonya, Moldova, Mogolistan,
Ozbekistan, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ukrayna olmak iizere 20
iilkeden olusmaktadir. Veri seti Diinya Bankasi CD rom’dan derlenmistir. Serilerin duragan olup olmadiginda
dair arastirma sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir. Birim kdk sinama sonuglarina goére kullanilan {i¢ degiskenin de
seviye degerleri cinsinden duragan oldugu goriilmektedir.

Bu degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler de Tablo 2’de verilmistir.

g DEBT OPEN
Ortalama 3.753750 46.54406 94.55562
Medyan 5.250000 41.35000 91.45000
Maksimum 34.50000 147.7000 199.7000
Minimum -30.90000 0.900000 36.50000
Std. Sapma. 8.093121 30.04363 31.44153
Gozlem Sayisi 320 320 320

Tablo 2. Tanimlayict Istatistikler

Tanimlayici istatistiklere gore bu 20 gegis ekonomisinde ele alinan dénemde ortalama biiylimenin %3.75
diizeyinde gergeklestigi ve en yiiksek biiyiime %34.5 ile 2006 yilinda Azerbaycan’da ve en yiiksek kiigiilme de -
%30.9 ile 1994’de Moldova’da ortaya ¢ikmustir. Biiylime rakamlariin ortalama degerinin oldukga iizerinde
standart sapma degerlerinin varlig1 gozlenirken; bu ekonomilerde biiyiimede 6nemli boyutta istikrarsizligin
oldugu soylenebilir. Bor¢ stokunun milli gelire orani degerleri acisindan ortalama %46.54’likk bir borgluluk
nispeti vardir. Ekonominin disa agiklig1 agisindan da ortalamanin %94.56 oldugu gozlenmektedir.

Ekonomik biiylime ile dis borgluluk ve disa agiklik arasindaki iliskilerin kaba bir boyutu korelasyon
katsayilarindan goriilebilir.

G DEBT OPEN
G 1.0000
DEBT 0.1653 1.0000
OPEN 0.0084 0.3083 1.0000

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin Korelasyon Katsayilart

Korelasyon katsayilar1 agisindan degerlendirildiginde, biiyiimenin borg yiikiinden pozitif yonde etkilendigi,
ancak iliskinin boyutunun zayif oldugu dikkati cekmektedir. Asagidaki sekilde de birikimli GSYTH degerleri ile
kiimiilatif dig bor¢ rakamlar1 arasindaki iliskiler resmedilmistir.

Birikimli GSYIH Birikirnli Dig Borg
71 45

40
35
30
25
20
18
10
0a
0

L T . B = 1)

0 . . . ;
1990 1995 2000 2005 2010
Birikirmli Dig Barg __ooo_. Birikimli GSYiH

Sekil 1. Birikimli GSYIH ve Dis Borg Iliskileri

Gegcis ekonomilerinde resesyonist siirecin tamamlanmasiyla birlikte, alinan dis borg ile biiyiime arasinda bir
bag olusmusken; bunun Borcun Laffer Egrisi olarak tanimlanan boyutunun sol kisminda oldugu (Bor¢ Laffer
Egrisi ile iliskin sekli boyut i¢in bkz. Ek 1), yani ekonomilerin genel olarak bor¢ sarmali igerisine diigmedikleri
ileri siiriilebilir. D1s borg ile ekonomik biiylime iligkilerinin yoniinii veren nedensellik test sonuglar1 da asagidaki
tabloda gosterilmistir.
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Gecikme Uzunlugu: 2

H, Hipotezi Gozlem F-Istatistigi Olasilik

DEBT, g’nin nedeni degildir. 0.2916 0.7472
g, DEBT in nedeni degildir. 280 5.2455 0.0058
OPEN, g’nin nedeni degildir. 0.7480 0.4742
g, OPEN’1n nedeni degildir. 280 1.9590 0.1429
OPEN, DEBT’in nedeni degildir. 0.8898 0.4119
DEBT, OPEN’1n nedeni degildir. 280 1.2634 0.2843

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik sinamalarinda biiylime-borg-disa agiklik iligkileri aragtirilmistir. Nedensellik test sonuglarina gore
biiyiime ve borg arasinda tek yonlii nedensel iliski saptanmisken; bor¢-bilylime arasinda iligki yakalanamadigi
gibi, bliylime ile agiklik ve borg ile aciklik arasinda da nedensellik iligkileri tespit edilememistir. Benzeri olgu
biiytimenin belirleyicileri olarak borg ve agiklik degiskenlerinin regresyon analizine kosturuldugu (bkz. Ek 2)
durumla da paralellik arz etmektedir.

Papel Panel Panel Panel Grup Grup Grup

v-Ist. rho-Ist PP-Ist ADF-Ist | rho-Ist. PP-Ist. ADF-Ist.
g DEBT 0.556 | -2.217® | -4.809® | -6.829® | -0.622 | -5.848® | -6.892@
DEBT g 0.593 | -0.598 | -2.144® | -1.3799 | 0.783 | -1.890® | -2.731®

g OPEN 0.228 | -2.537% | -6.699” | -4.779® | -0.661 | -6.799®” | -4.915®
OPEN g 0.933 | -3.4819 | -52319 | -2.332® | -0.154 | -3.272® | -0.153
DEBT OPEN | -0.409 | 0.449 -0.686 -1.014 | 1.586 | -0.857 -1.258

OPEN DEBT | 1.369 | -1.643 -2.8739 | -4.594® | 0.801 -0.707 -1.975®

Tablo 5. Pedroni Eg-biitiinlesme Test Sonug¢lari. Not: Parantez icerisindeki degerler test istatistigine iliskin
olasilik degerlerini vermektedir. (a) %1, (b) %5 ve (c) %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 yansitir.

S6z konusu iligkilerin uzun dénemli boyutunun arastirildigi Pedroni es-biitiinlesme test sonuglar1 da biiyiime-
bor¢ iliskilerinin uzun vadede de devam edecegi ve buna ilaveten ekonomik biiylimenin disa acikligi
besleyecegi; disa acikligin da bor¢lulugun siirdiiriilmesi anlamina gelecegine dair bulgulara rastlanmistir.

4 Degerlendirme ve Sonu¢

1993-2008 arast dénem igin ge¢is ekonomilerinde biiylime ve dis borg iligkilerinin arastirildigi ¢calismada, disa
aciklik ve bor¢lanma olgularimi 1993°den itibaren tecriibe etmeye baglayan bu iilkelerin genel olarak yeniden
yapilanmanin finansmani bagta olmak iizere liretim-pazar ve gelir-tasarruf baglarinin kopmasinin bir yansimast
olarak dis bor¢lanmaya yoneldikleri gézlenmektedir. Ancak, digaridan alinan borcun ekonomik biiyiime iizerine
heniiz olumsuz yansimalarmin olmadigi tespit edilmistir. Ozellikle borgluluk siirecine giren iilkelerin
bor¢lanmada fayda-maliyet analizi olarak ifade edilen borcun getirisi ile anapara ve faiz 6demelerinden olusan
gotiiriilerinin getiri boyutu agisindan yiiksek oldugu izlenimi s6z konusudur. Literatiirde Bor¢ Laffer Egrisi ile
tanimlanan getiri-gotiirii iligkilerinde gegis ekonomilerinin egrinin olumlu boyutunda yer aldig1 gozlenmektedir.
Dolayisiyla biiyiimeyi pozitif etkileyen borglanma siirecinin dengeli bir sekilde siirdiiriilebilirligine dikkat
edildikge, gegis ekonomilerinin borg¢ sarmalina diigmeksizin biiylimelerini devam ettirmeleri miimkiindir.

Burada bor¢lanmanin maliyetlerini dikkate alan politikalar olarak uzun dénemde disa agikligin borg¢lanmay1
etkiledigine dair sonuglar, ozellikle ge¢is ekonomilerinin disa acik, fakat dig 6demeler dengesini gozeten
politikalar uygulamasi gerektigi sdylenebilir. Aksi takdirde, ithalata dayali bir biiylime olgusunun bor¢lanma ile
finansmani s6z konusu olacaktir ki, uzun vadede bunun siirdiiriilebilir bir biiyiime modeli olmadigi HIPC
deneyiminden agiktir. Yiksek borglulugun kaynaklarin etkinsizligini besledigi bir yapimin ortaya ¢ikmamasi
adma, parasal ve mali disiplin uygulamalan ile birlikte dis dengeyi gozetici politika uygulamalarinin gegis
ekonomilerinde biiyiimenin siirdiirtilebilirligine katkida bulunacagi ileri siiriilebilir.
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EKLER

Beklenen borg gen ddemesi
A

Borg fazlas:

Borg stoku

Ek 1. Bor¢ Laffer Egrisi Kaynak: Bilginoglu ve Aysu, 2008: 9.

Ortak Sabitli Sabit Etkili Tesadiifi Etkili
Parametre | Olasilik | Parametre | Olasilik | Parametre | Olasilik
C 2.642830 | 0.0691 | 1.431520 | 0.4962 | 2.183070 | 0.1402
DEBT 0.048434 | 0.0022 | 0.120978 | 0.0000 | 0.058693 | 0.0002
OPEN 0.012092 | 0.4199 | 0.004712 | 0.8312 | 0.012280 | 0.4181
R’ 0.029 0.187 0.039
F istatistigi 4788 | 0.008 3.268 | 0.000 6.599 | 0.001
D.W. istatistigi 0.519 0.632 0.534
F testi 3.046 0.000
Hausman testi 31.080 0.000

Ek 2. Panel Regresyon Analiz Sonuclari.

Not: Ortak, sabit ve tesadiifi etkili modeller ¢ercevesinde yapilan F ve Hausman testleri sabit etkili modeli isaret

etmigtir ve dolayisiyla sabit etkili modelle parametreler yorumlamaya esas alinmigstir.




