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Mehmet ISLAMOGLU

Gelismekte Olan Dogu Avrupa Ulkelerinde Kredi
Genislemesi ve Bor¢clanmanin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkileri: Panel Veri Analizi

Oz

Bu ¢alismada gelismekte olan Dogu Avrupa iilkelerinden satin alma ydneticileri
endeksine (PMI) gore son 3 yilda (2015-2018) en basarili performansi sergileyen
alt1 Dogu Avrupa {ilkesinin (Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya Federasyonu,
Yunanistan ve Tiirkiye) Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiime oranina etki
eden ekonomik ve finansal faktorler incelenmistir. 2002 ve 2018 yillariru
kapsayan 16 yillik dénemde, Kredi Genislemesi ve Borg Servis Oraninin GSYIH
biliylime orami tiizerindeki etkisi Panel Rassal Etkiler Regresyon Modeli ile
tahmin edilmistir. Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin 6nemli bir béliimiinde elde
edilen bulgular kredi genislemesi ve GSYIH biiyiime orani arasindaki pozitif
iliskiyi dogrulamaktadir. Ancak borg servis servis oraru ve GSYIH biiyiime orani
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarda farkli bulgulara ulasildig:
goriilmektedir.  Analiz doneminde gelismekte olan Dogu Avrupa tilkelerinde
bor¢ servis oranindaki artisin ve Kredi Genislemesinin GSYIH biiyiime oram
tizerinde istatistiki olarak anlaml pozitif etki yarattigi gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Bor¢ Servis Orani, Kredi
Genislemesi, Gelismekte Olan Ulkeler, Dogu Avrupa Ulkeleri

Effects of Credit Expansion and Borrowing on Economic
Growth in the Emerging Eastern European Countries: Panel
Data Analysis

Abstract

In this study, the economic and financial factors that may have impact on the
Gross Domestic Product (GDP) Growth of six countries among Eastern
European Region which are the fastest growing ones in the last 3 years (2015-
2018) according to the purchasing managers index (PMI) were examined. In the
period of 2002-2018, the effect of Credit Expansion and Debt Service Ratio on
GDP Growth was estimated by Panel Random Effects Specification. In a
significant part of the studies the findings verify the positive relationship
between credit expansion and GDP growth rate. However, it is observed that
there are different findings in studies examining the relationship between debt
service ratio and GDP growth rate. In the analysis period, the increase in debt
service ratio and Credit Expansion had a statistically significant positive effect
on GDP growth rate in the Emerging Eastern European Countries.

Keywords: Economic Growth, Debt Service Ratio, Credit Expansion,
Emerging Countries, Eastern European Countries
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GIRIS

Gelismekte olan piyasalar uluslararas: yatirimcilar agisindan onemli firsatlar
sunarken diger taraftan bu {ilkelerin risk primlerinin yiiksek olusu
yatirimcilar1 temkinli davranmaya itmektedir. Ozellikle dogrudan yatirimlar
agisindan yatirim yapilan iilkenin stirdiiriilebilir bir biiylime potansiyelinin
varlig1 ve siirdiiriilebilir biiylimeyi etkileyen makro ekonomik ve finansal
faktorler cok 6nemli hale gelmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi, 6zel sektoriin bor¢lanmasinin
istikrar1 bozucu etkilerini gostermesi agisindan onemli bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Borcun siirdiiriilebilirligi igin iki gostergeden
bahsedilebilir. Bunlardan ilki borclanma veya bir bagka ifadeyle finansal
kaldirag orani digeri ise borg servis oranidir. Asir1 bor¢lanma halinde, hem
bireysel hem de kurumsal bazda kiigiik bir gelir kayb1 bile s6z konusu olsa,
bu durum tiiketimin azalmasi ve finansal yiikiimliiliiklerin zamaninda
yerine getirilememesi (temerriit) vb. sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Gelir
kayiplarinin daha fazla oldugu durumlarda ise ekonomik birimlerin
temerriite diismesinin yanisira iflas etmesi gibi dramatik hadiseler cereyan
edebilmektedir (Drehmann & Juselius, 2012). Bor¢lanma veya kaldirag orani,
bor¢ 6deme giicii veya kapasitesini dlgmekten ¢ok, bor¢larimizin toplam
gelire oranini bize gostermekte ve borcun stirdiiriilebilirligi ile ilgili dinamik
bir gosterge olmaktan uzak bir tahminci olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla borcun siirdiiriilebilirligi, literatiirde vurgulanan kaldirag
(gelir/borg orani) yerine finansal yiikiimliiliikleri karsilama ya da borg servis
oranina (faiz 0demeleri ve gelire gore itfa paylar1) baghdir (Juselius & Kim,
2011).

Kredi arzinin ekonomik aktivite {izerinde etkisi olup olmadigini inceleyen
¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Fon transferinin agirhikli olarak bankacilik
sektorii (2007 yilsonu itibariyle Ozel sektore kullandirilan krediler Euro
bolgesinde GSYIH'nin % 145'ini olusturmaktadir) {izerinden gerceklestigi
Euro Bolgesinde kredi arzinin GSYIH iizerinde anlamli etkisi oldugunu
kanitlayan caligmalar vardir. Ancak Euro bdlgesine gore finansal iiriin
cesitliligi ve finansal derinlesme agisindan daha {istiin olan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) finansal piyasalarmna iliskin verilerin (2007 yilsonu
itibariyle Ozel sektore kullandirlan krediler GSYIHmin % 63'iinii
olusturmaktadir) kullanildig1 ¢alismalarda para politikas1 uygulamalarinin
kredi arz1 iizerinde etkisi olduguna iliskin ampirik bulgular olmasina kargin
kredi arzimnin GSYIH iizerinde anlaml etkisinin oldugu kanitlanamamustir.
Bunun sebebi ABD’nin bankacilik kredi piyasalarma giiclii bir alternatif
olarak gelismis sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerinin
varhigidir (Cappiello, Kadareja, Serensen, & Protopapa, 2010).
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2018 Mart ay1 itibariyle, 2015-2018 yillarim kapsayan 3 yillik satmn alma
yoneticileri endeksi baz alindiginda Gelismekte Olan Dogu Avrupa'da en
hizl biiyiiyen ilk alt1 iilke Cekya, Macaristan, Polonya, Rusya Federasyonu,
Yunanistan ve Tiirkiye olmustur (Holmes,2018). Yunanistan veri
yetersizliginden analize dahil edilmediginden grafikler de de yer
almamistir. Yunanistan disindaki en hizli biiyiiyen Dogu Avrupa iilkelerinin
GSYIH cinsinden ekonomik biiytime hizlar1 da Grafik 1 de gosterilmektedir.
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Grafik 1 de goriildiigii {izere en hizli biiylime kaydeden Dogu Avrupa
tilkelerinin tamaminda GSYIH" nin 2008 Global Bor¢ Krizinde kiigiildiigii
goriilmektedir. 2009 ile 2018 yillar1 arasinda f{ilkelere 0zgii faktorler
nedeniyle GSYIH nin de diistiigii yillar s6z konusu olmustur. Ukrayna krizi
nedeni ile Batili iilkelerin uyguladig yaptirimlar ve petrol fiyatlarindaki sert
diisiis net petrol ihracatgisi olan Rusya da 2015 yilinda ekonominin %3,7
kiiclilmesine neden olmustur. Kiiresel krizden en fazla etkilenen tilkelerden
biri olan Macaristan ekonomisi, 2009 yilinda %6.8 oraminda kii¢iilmiistiir.
Ekonomide 2010 ve 2011 yillar1 arasinda % 1'in {izerinde biiyiime
ger¢eklesmesine ragmen, 2012 yilinda % 1 civarinda kii¢iilme olmustur.
Macar ekonomisinin gosterdigi daralma, kiiresel krizle dogrudan ilintili
oldugu kadar, 2006 yii son c¢eyreginden bu yana Macaristan’'da
uygulanmakta olan siki para ve maliye politikalarini 6ngéren ekonomik
istikrar paketleri ile de iliskilendirilmektedir (Tiirker, 2015). AB
ekonomisinde 2009un ikinci yarisindan itibaren goriilen toparlanma ile
Cekya 2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla % 2,5 ve % 1,9 oraminda biiyiime
kaydetmistir. Ancak 2012 yilinda dis ve i¢ talepteki kiiciilme Cekya
ekonomisinin kiiresel bor¢ krizinden sonra tekrar % 1,3 daralmasina sebep
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olmustur. 2012 yilinda enerji ve gida fiyatlarindaki artis, mali konsolidasyon
tedbirleri ve diusiuk tcret artiglari, hane halki tiiketim harcamalarinin
gerilemesinde etkili olurken, Cekya Ekonomisi 2013 yilinda da % 0,7
oraninda kii¢lilmiistiir (Capanoglu, 2019).

Asagida Grafik 2 de satin alma yd&neticileri endeksine gore en hizli biiyiiyen
Dogu Avrupa iilkelerinin {ilke bazinda kategorik olarak kredi gelisimi
gOsterilmistir.
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Grafik 2.En hizli biiyiiyen Bes Dogu Avrupa Ulkesinde Kredi Gelisimi
(milyar $)

2003-2012 donemini kapsayan on yillik siirecte global bazda gelismekte olan
tilkelerin ¢ogunda yiiksek oranda kredi genislemesi yasanmistir. Tim
gelismekte olan iilkelerde, 2003 yilinda toplam banka kredileri GSYIH nin
%42 sini olusturuken, 2012 yilinda bu oran %73’e yiikselmistir. Her ne
kadar iilkelerin kredi kompozisyonlar1 (tiiketici, konut, tasit, kurumsal)
farklihk gosterse de, global Olcekte gelismekte olan {ilkeler arasinda 2003-
2012 déneminde toplam kredi portfoyii en ¢ok artis gosteren {ilkeler Rusya
ve Tiirkiye olmustur (Garcia-Escribano & Han, 2015). Grafik 2 de 2002-2018
yillar1 arasindaki 17 yillik donemde de Rusya ve Tiirkiye kredi gelisimi
acisindan en iyi performansi gosterirken, bu {ilkeleri sirasiyla Polonya,
Cekya ve Macaristan izlemistir. Asagida Grafik 3 de en hizli biiyiiyen Dogu
Avrupa {ilkelerinin borg servis oranlarinin 2002-2018 dénemine ait gelisimi
yer almaktadir.
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Grafik 3.En hizli biiyiiyen Bes Dogu Avrupa Ulkesinde Bor¢ Servis
Oranlan

Calismanin bundan sonraki boliimiinde konuyla ilgili Literatiir
Ozetine yer verilecektir. Daha sonra ampirik analizde kullanilan veriler ve
yontemin aciklandigi Veri ve Metodoloji boliimii yer alacaktir. Izleyen
boliimde ise ampirik analizde uygulanan istatistiki testler ve bulgular yer
alacaktir. Bulgularin tartisildigi ve Ozetlendigi sonug ve degerlendirme
boliimii ile ¢alisma tamamlanmis olacaktir.

LITERATUR OZETi

Ulusal ve wuluslararasi yazinda Kredi Genislemesi ve Borglanmanin
Ekonomik Biiylimeye Etkileri {izerine yapilmis ¢ok sayida calisma
mevcuttur. Bu ¢alismalardan bir boliimii asagida kisaca 6zetlenmistir.

Gelismekte olan ve gelismis ekonomilerde bor¢lanma ve biiyiime arasindaki
iligkiyi aragtiran, Arjantin’de yapilan ampirik ¢alismada, gelismekte olan
tilkeler icin daha diisiik toplam dis borg seviyelerinin daha yiiksek biiyiime
oranlar1 ile iligkili oldugu ve bu olumsuz iliskinin 6zel sektoriin dis
borglarindan ziyade kamu dis bor¢larindan kaynaklandigi bulgular1 elde
edilmistir. Bor¢lanmadaki artisin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi kanallar
incelendiginde, bunun agulhkli olarak sermaye birikimindeki artistan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Calismada dis bor¢ ile toplam faktor
verimliligi artis1 arasindaki iligkinin zayif oldugu bulgusuna ulagilmustir.
Gelismis {ilkeler igin ise briit devlet borcu ile ekonomik biiyiime arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir (Schclarek, 2004).

Bor¢ seviyeleri, biiyiime ve enflasyon arasindaki sistematik iligkiyi
arastirmak amaciyla gelismis ve gelismekte olan 44 iilkeyi kapsayan 200
yiullik tarihsel verinin kullanildigi Amerika Birlesik Devletlerinde yapilan
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calismada, kamu borcu ile reel GSYIH biiytimesi arasindaki iligskinin
bor¢/GSYIH oraninin % 90 esiginden diisiik oldugu durumlarda zayif
oldugu tespit edilirken, bor¢/GSYIH oranmnin % 90'mn iizerinde oldugu
durumlarda, ortalama biiyiime oranlarmin % 1 azaldig goriilmiistiir. Analiz
sonucu elde edilen bulgular kamu borcu esiginin gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde benzer oldugunu gostermekle birlikte yabanci para
cinsinden ifade edilen dis bor¢ i¢in (kamu ve 6zel) gelismekte olan iilkeler,
gelismis tilkelerden farkli olarak daha diisiik esiklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Buna gore gelismekte olan iilkelerde dis bor¢ GSYIH'nin yiizde
60'ma ulastiginda, yillik biiyiime yiizde iki oraninda azalmaktadir (Reinhart
& Rogoff, 2010).

Letonya’da borg vermenin para politikasina ve GSYIH soklarina nasil cevap
verdigini inceleme konusu yapan bir ¢alismada, iilkede faaliyet gosteren
bankalarin 2005-2010 donemine ait ii¢ aylk verileri kullanilmistir.
Caligmada GSYIH ile ilgili veriler Letonya Merkez Istatistik Biirosu (CSB)
tarafindan saglanan istatistiklerden elde edilirken, banka kredileri ile ilgili
veriler Letonya Mali ve Sermaye Piyasast Komisyonunun (FKTK) istatistik
veri tabanlarindan alinmistir. Arastirmada istatistiki yontem olarak
korelogram analizinden yararlanilmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgular
kredi gelisimi ile GSYIH arasinda giiclii bir iliski oldugunu ortaya koyarken,
kredi biiytimesinin GSYIH ftizerindeki etkisinin en gli¢li hissedildigi
sektorlerin toptan ve perakende, insaat ve emlak isleri oldugunu
gostermektedir (Braslins, Orlovs, & Brauksa, 2012).

Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Ulkelerinin Borg¢ Servis
Oranlarindaki degisimin Ekonomik Istikrar iizerinde anlamli etkisinin olup
olmadigini inceleyen bir ¢alismada, 1980-2010 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donemlik veriler kullanilmigtir. Calismada Panel Sabit Etkiler Modelinden
yararlanarak analize konu 27 iilke ekonomisinin Borg¢ Servis Oranlarindaki
artisin izleyen ekonomik krizlerde gerileyen Gayrisafi Yurti¢ci Hasila ile
iligkili oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, Borg Servis
Oraniin alternatif 6nlemlere oranla daha kisa dénemli de olsa, yaklagsmakta
olan bir finansal kriz igin olduk¢a dogru bir sinyal oldugunu gostermistir
(Drehmann & Juselius, 2012).

Mevduat, banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi konu
olan Tiirkiye’de yapilan calismada 1998:1- 2012:1 d6nemine ait tiger aylik
verilere Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Calismadan elde edilen
bulgular, mevduatlardan hem ekonomik biiyiimeye hem de kredilere dogru,
ekonomik biiyiimeden ise kredilere dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda ekonomik biiyiimeyle birlikte
firmalarin ve bireylerin artan yatirim ve finansman agig1 kredi hacminin de
artmastyla sonuglanmaktir. (Vurur & Ozen, 2013)
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Tunus’ta yapilan ve 19 gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismada
dinamik panel veri analizinden yararlamilarak tilkelerin dis borcu ile
ekonomik performansi1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadig:
aragtirilmigtir. 1999-2011 déneminde analize dahil edilen tilkeler icin elde
edilen ampirik sonuglar, dis borcun ({ilkelerin ekonomik biiyiimesini
olumsuz yonde etkiledigini gostermistir (Zouhaier & Fatma, 2014).

VERI VE METODOLOJI

Bu calismada 2015-2018 donemine ait satin alma yoneticileri endeksi
verilerine gore en iyi ekonomik performansi gosteren Dogu Avrupa
tilkelerinin GSYIH biiylimesini etkileyen makro ekonomik faktorlerin
belirlenmesi amaglanmaktadir.

Asagida Tablo 1 de Satin alma yoneticileri endeksine gore en iyi ekonomik
performans: gosteren ilk alti iilkenin isimleri ve istatistiki analizde
kullanilan kodlar1 yer almaktadir.

Tablo 1.En Hizl1 Biiyiiyen Alt1 Dogu Avrupa Ulkesi ve Ulke Kodlar

Ulke Kodu Ulke Ad1 Veri
Czech Cekya Yeterli
Hungary Macaristan Yeterli
Poland Polonya Yeterli
Russia Rusya Yeterli
Turkey Tirkiye Yeterli
Greece Yunanistan Yetersiz

Tablo 1 de goriildiigii {izere istatistiki analizde veri yetersizligi
nedeniyle Yunanistan kapsam dis1 birakilmistir. Ampirik analizde kullanilan
degiskenlerin adlari, kodlari, hangi kaynaklardan elde edildigi ve hangi
doneme ait olduguna iliskin bilgilerin yer aldigi Tablo 2 asagida
sunulmustur.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Bilgiler

D. Kodu D. Ad1 Doénemi Kaynak

GDPGR GSYIH Artig O. 2002-2018 Https://Data.Worldbank.Org
DSR Borg Servis O.  2002-2018 Https://Www.Bis.Org/
LOAN Toplam Kredi  2002-2018 Https://Www.Bis.Org/

Calismada E-views 9 paket programindan faydalanilarak panel veri
analizi ile ampirik bulgulara ulagilmistir. Panel veri analizinde yatay kesitler
(tilkeler, firmalar vb.) i¢in belirli bir zaman araligna ait veriler
gozlemlenmekte ve analiz edilmektedir. Tablo 2 de verilen
degiskenler kullanilarak asagidaki panel regresyon denklemiyle tahmin
yapilacaktir.
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GDPGR:r = aft + LGAN:r+ DS‘REK + Eft

Yukarida panel regresyon denkleminde i yatay kesit boyutunu
(tilkeleri) temsil ederken, t (2002-2018) zaman boyutunu temsil etmektedir.

Panel regresyon denkleminin tahmininde 6ncelikle bireysel zaman
serilerinin duraganliginin simnanmas: gerekir. Aksi halde duragan olmayan
serilerle tahmin yapildiginda sahte regresyon denklemleri {iretilebilir (Engle,
1987). Giincel literatiire gore panel birim kok testleri, bireysel zaman
serilerine dayali birim kok testlerine gore daha giiclii istatistiki sonuglar
vermektedir. Panel birim kok testleri teorik olarak kisaca panel veri
yapilarina uygulanan ¢oklu seri birim kok testleridir ve burada yatay
kesitlerin varlig: tek bir seriden ¢oklu seri olusmasini saglamaktadir. Ortak
birim kok testlerinde tiim seriler icin ortak bir AR yapisi oldugu kabul
edilerek tahmin yapilir. Bireysel birim kok testleri ise, her serideki farklt AR
katsayilarina izin veren testlerdir. Bu kapsamda c¢alismada analiz
kapsamindaki serilere uygulanan panel ortak birim kok testleri; Levin, Lin
and Chu (Levin, Lin, & Chu, 2002), (Breitung, 2000) dir. Panel bireysel birim
kok testleri ise (Im, Pesaran, & Shin, 2003), ki kare hesaplamasini baz alan
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philip Perron (PP) birim kok
testleridir(Maddala & Wu, 1999).

Serilerin panel birim kok testleri sonucu duraganhig: saglandiktan
sonra Panel En Kiiciik Kareler Yontemi ile regresyon tahmini yapilir.
Analizde kullanilan zaman serileri ile regresyon tahmini igin en elverisli
modelin hangisi olduguna karar verebilmek igin serilere Hausman Test
(Hausman, 1978) uygulanur. Hausman Test, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler
Modellerinden regresyon tahmini igin hangisinin daha uygun olduguna
karar vermemizi saglar. Rassal etkiler modelindeki varsayim, rastgele veya
rassal etkilerin agiklayici degiskenlerle iligkili olmadig1 varsayimidir. Sifir
hipotezi modelde tahmincilerle hata terimleri arasinda iliski olmadigin
ifade ederken, alternatif hipotez tahmincilerle hata terimleri arasinda
korelasyon oldugu kabuliine dayanur.

AMPIRIK ANALIZ

Calismada, satin alma yoneticileri endeksine gore en hizli biiyiiyen
bes Dogu Avrupa iilkesinin 2002-2018 déneminde Toplam Kredi (LOAN) ve
Bor¢ Servis Oran (DSR) larindaki degisimin GSYIH daki biiyiimeleri
(GDPGR) {iizerinde istatistiki olarak anlaml etki olusturup olusturmadig:
panel veri analizi kullanilarak dogrulanmaya ¢alisilmigtir. Ampirik analize
konu olan degiskenlere ait tanimlayic1 istatistikler asagida Tablo 3 de yer
almaktadir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

GDPGR LO DSR

Mean 3.511765 509.1059 5.883529
Median 3.800000 359.0000 7.100000
Maximum 9.900000 1616.000 9.900000
Minimum -7.800000 83.00000 1.100000
Std. Dev. 3.276446 352.6301 2.811196
Skewness -0.961156 0.975665 -0.635802
Kurtosis 4.828881 3.217602 2.012378
Jarque-Bera 24.93366 13.65326 9.181326
Probability 0.000004 0.001085 0.010146
Sum 298.5000 43274.00 500.1000
Sum Sq. Dev. 901.7482 10445230 663.8369
Observ. 85 85 85

Tablo 3 de Analize konu degiskenlerin tiimii i¢in Jarque-Bera
istatistikleri i¢in olasilik degerleri yaklasik %99 giiven araliginda istatistiki
olarak anlamli sonuglar vermistir. Bir bagka ifadeyle olasilik degerleri her {ig
seri i¢in % 1 ve daha altinda gerceklestiginden, verilerin normal dagildigim
ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Asagida Tablo 4 de analize konu serilerin arasindaki istatistiksel
iliskinin yoniiniin ve derecesinin gosterildigi korelasyon matrisi yer
almaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

GDPGR LO DSR
GDPGR 1.00 -0.06 0.11
LO -0.07 1.00 0.03
DSR 0.11 0.03 1.00

Tablo 4 de GDGR ve LO serisi arasinda istatistiki olarak negatif ancak zayuf
korelasyon oldugu goriilmektedir. GDPGR ve DSR serisi arasinda ise
istatistiki olarak pozitif iliski olmasina kargin iliskinin glicii zayiftir.

Calismada bundan sonraki asamada serilerin duragan olup olmadigin test
etmek amaciyla asagida Tablo 3 te panel ¢oklu birim kok testleri (Levin, Lin,
& Chu., 2002), (Breitung t-stat, 2000) ile tekli birim kok testleri (Im, Pesaran,
& Shin W-Stat, 2003), (Dickey & Fuller, 1981), (Phillips & Perron, 1988)
uygulanmustr.
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Tablo 5.Panel Birim Kok Testlerine iliskin Sonuglar (Sabit ve Trendli)

Panel Birim Kok Testi GDPGR LOAN DSR
Levin, Lin & Chu -4.31386 -7.46612 -2.66266
0.00 0.00 0.00
Breitung t-stat -3.78517 -4.15179 -2.22420
0.00 0.00 0.01
Im, Pesaran and Shin W-stat  -178111 -4.32406 -2.64957
0.03 0.00 0.00
ADF - Fisher Chi-square 17.2665 35.2759 23.6570
0.06 0.00 0.00
PP - Fisher Chi-square 17.7713 49.5502 30.8838
0.05 0.00 0.00

*Tablo 5 de italik karakterler olasilik (Prob) degerlerini, normal karakterler t-
istatistik (t-stat) de§erlerini gostermektedir. Tabloda LOAN serisi birincil fark
isleminden sonra duragan hale gelirken, GDPGR ve DSR degiskenleri diizeyde
duragan hale gelmistir.

Tablo 5 de hem panel ortak birim kok testleri hem de bireysel birim kok testi
sonuglaria gore GDPGR ve DSR serilerinin diizey degerlerinde duragan
oldugu tespit edilmistir. Ancak yapilan birim kok testleri sonucu LOAN
serisinin istatistiki olarak diizey degerlerinde duragan olmadig: goriildiikten
sonra seriye fark islemi uygulanmis ve islem sonucunda birincil farkta
duraganlastig: tespit edilmistir.

Tablo 6. Breusch-Pagan LM Test Sonuglari
Test Istatistik d.f. Olasilik

Breusch-Pagan LM 62.569 10 0.00

Ho=Havuzlanms En Kiiciik Kareler Modeli Tercih Edilir
Hi=Tesadiifi Etkiler Modeli Tercih Edilir

Tablo 6'de Breusch ve Pagan test istatistikleri H1 hipotezinin % 1
anlamliik diizeyinde kabul edildigini ortaya koymaktadir. Buna gore,
tesadiifi etkiler modeli, havuzlanmis en kiiglik kareler yontemine tercih
edilecektir. Bundan sonraki asamada tesadiifi etkiler modelinin hata terim
bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerle iligkili olup olmadigim test
etmek amaciyla serilere hausman testi uygulanmistir. Hausman test
sonuglari asagida Tablo 7 de gosterilmistir.
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Tablo 7. Hausman Test Sonuglar1

Test Chi-Sq. Statistic Chi-5q. d.f. Olasilik

Donem Etkisi 1.054216 2 0.59

HO=Tesadiifi Etkiler Modeli Tercih Edilir
H1=Sabit Etkiler Modeli Tercih Edilir

Tablo 7 de Hausman test sonuglarma gore HI hipotezi
reddedilmekte, HO hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla Tesadiifi Etkiler
Modeli, Sabit Etkiler Modeline tercih edilmektedir.

Asagida Tablo 8 de Panel Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeline
iliskin sonuglar yer almaktadur.

Tablo 8.Panel Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuclar1

Bagimh Degisken: GDPGR

Metod: Panel EGLS (Tesadiifi Etkiler Modeli)
Doénem: 2003 2018

Donem Sayisi: 16

Yatay Kesit Sayisi: 5

Toplam Gozlem Sayist: 80

Degisken Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi ~ Olasilik
DLO 0.013281 0.003450 3.849693 0.0002
DSR 0.186579 0.091158 2.046766 0.0441
C 1.998938 0.871062 2.294827 0.0245
Diiz. R2 0.180284

O. F Istatistigi 0.000177

Tablo 8'de Panel Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeli sonuglarina
gore, analiz kapsamindaki en hizli gelisen dogu Avrupa {ilkeleri i¢cin hem
toplam krediler (DLO) hem de Borg Servis Oran1 (DSR) ile Gayrisafi Yurtici
Hasiladaki Biiyiime Orani1 (GDPGR) arasinda anlamh ve pozitif bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Tablo 8 de elde edilen bulgulara gore, DLO daki 1
birimlik artig GDPGR {iizerinde 0.013 birimlik bir artisa neden olurken, DSR
deki 1 birimlik artis GDPGR vyi 0.187 birim artirmaktadir. Buna gore, analiz
kapsamindaki iilkeler i¢in, GDPGR iizerinde DSR'nin DLO’ya kiyasla daha
gliclii bir pozitif etki olusturdugu degerlendirilmektedir. Bu sonuglar,
modelin bagimsiz degiskenlerinin, GDPGR {izerindeki degisimin yaklasik %
18'sini acikladigini gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Genel olarak borg servis oranin ekonomik biiytime {izerindeki etkisinin hem
i¢ hem de dis borcun biiytikliigiine, yapisina ve bilesimine bagh oldugu
sOylenebilir. Ancak finansal ve ekonomik krizler patlak vermeden 6nce hane
halklarinin  ve igletmelerin bor¢ servis oranlarindaki artis ivme
kazanmaktadir. Isletmeler ve hanehalklari konjonktiirel olarak ekonomik
biiylime sirasinda bor¢lanma diizeyini ne derece artirtyorsa, ekonomik
daralma veya kriz donemlerinde de o derece tiiketimi azaltmaktadir.
Borglanma ve harcamalardaki biiyiik dalgalanmalar ekonomi igin bir risktir.
Bu nedenle bor¢ alanin geri 6deme kapasitesine bagh olarak bor¢lanmasini
saglayacak tedbirler alinmalidir.

Kredi Genislemesinin Ekonomik Biiyiime {izerindeki etkisini inceleyen
calismalarin 6nemli bir boliimii, ¢alismamizda elde ettigimiz bulgulara
paralel bir sekilde Kredi Genislemesi ve Ekonomik Biiyiime arasinda pozitif
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak ilgili literatiir incelendiginde
Borg Servis Oraninin Ekonomik Biiyiime ile olan iligkisinin negatif veya
pozitif oldugunu soylemek glictiir. Reinhart & Rogoff (2010) Gelismis ve
Gelismekte Olan Ulkelerde kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi arastirdig1 calismasinda, bor¢/GSYIH oraninin %90 oraninin altinda
oldugu durumlarda kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin
¢ok zayif oldugunu tespit etmistir. Yine iilke bazinda degerlendirildiginde
farkli sonuglara ulasilabilmektedir. Drehman & Juselius (2012) Borg¢ Servisi
Orani ve Ekonomik Kriz iligkisini inceledigi calismasinda, Borg¢ Servis
Oranlarmin tepe yaptig1 periyotlara her seferinde bir ekonomik krizin eslik
ettigi ancak istisnai olarak benzer bir sonucun Avustralya ekonomisi igin
gecerli olmadig1 bulgusuna ulagmislardir. Dolayisiyla Borg Servis Oranu ile
Ekonomik Biiytime arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigi ve anlamh
bir iligki varsa iliskinin yonii, analize konu olan {ilke gruplarina (gelismis ve
gelismekte olan tilkeler) analiz dénemine (kisa ve uzun dénem ve tarih
aralig1) gore farklilik arz edebilmektedir. Calismamizda analize konu Dogu
Avrupa Ulkelerinde, borg servis orani ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif
iliski oldugu tespit edilmistir.
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