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THIRLWALL KANUNUNUN YUKSELEN PiYASA EKONOMILERi ACISINDAN
GECERLILIiGIi: DINAMIK PANEL VERI ANALIZI

Filiz ERATAS'

OZET

Thirlwall Kanunu, temelinde Keynesyen teorinin yer aldigi, talep yonlii, ihracat ve ithalat
glidiimlii bir politika modelidir. Thirlwall modelinde, tilkeler arasi biiylime oranlar1 farkinin,
iilkelerin toplam talebindeki biiyiime farkliliklarindan kaynaklandigi savunulmaktadir. Disa acik
bir ekonomide biiylimeyi kisitlayan temel faktor dis 6demeler dengesidir.

Bu c¢alismanin amaci1 1998-2014 yillar1 arasinda “Biiyiik 10’1u” olarak isimlendirilen
Yiikselen Piyasa Ekonomileri i¢in Thirlwall Kanununun gegerliliginin analiz edilmesidir. Panel
veri analizinin kullanildigi ampirik modelde, 6ncelikle degiskenlerin hetorejenligi delta testi
yardimiyla incelenmis, ardindan degiskenlere iligkin yatay kesit bagimliligi CADF testi ile analiz
edilmistir.Ayrica, ikinci nesil birim kok testleri ile serilerin duraganligi arastirilmistir.
Degiskenler arasinda esbiitlinlesik iliskinin varligi ispatlandiktan sonra, modele ait uzun dénem
regresyon katsayilar1 Ortak Iliskili Etkiler (CCE) Modeli yardimiyla tahminlenmistir. Elde edilen
bulgulara gore, so6z konusu iilkeler i¢in Thirlwall Kanunun gecerli olmadigi sonucuna

ulagilmastir.
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THE VALIDITY OF THIRLWALL’S LAW FOR EMERGING MARKETS: DYNAMIC
PANEL DATA ANALYSIS

Filiz ERATAS®

ABSTRACT

Thirlwall 's Law, which takes place on the basis of the theory of Keynesian, is a demand-
side, exports and imports driven model. In Thirlwall’s model, It’s argued that the differences of
country’s growth rate resulted from the country’s growth diffrences in aggregate demand. In an
open economy, the main factors restricting the economic growth is a balance of payment.

The purpose of this study to analyse the validity of Thirlwall’s Law for emerging markets
whic is called “Big Ten”between the years 1998-2014. The emprical model using panel data
analysis, primarily the heterogeneity of variables were invastigated by delta test and then the
cross section dependency is examined by the CADF test. Also, stability of the series have been
tested with the second-generation unit root tests. After the existence of the cointegration
relationship between the series, long term reggression parameters were examined by Common
Correlated Effects Model. According to the empirical results, Thirlwall’s Law is not applicable

for subject countries.
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GIRIS

Thirlwall Kanunu, heteredoks iktisat ekoliiniin makroekonomik degiskenleri analiz etmek
icin kullandigr 6nemli yaklasimlardan biri olarak kabul edilmektedir. Thirlwall Kanunu’nun
temelini biiylimenin arz yonli mii yoksa talep yonlii mii oldugu tartismasi olusturmaktadir.
Thirlwall’in da arasinda bulundugu Post-Keynesyen iktisat¢ilar, ekonomik biiylimenin talep
yonli oldugunu ifade etmektedirler. Bu yaklasima gore toplam talepteki artis, lilkenin cari
islemler bilangosu {izerinde baski yapmakta ve bunun sonucunda cari islemler bilangosu
ekonomik biiylime iizerinde kisitlayict bir etki yaratmaktadir. Thirlwall kanununda, disa agik
ekonomilerde, biiylimenin ithalat ve ihracatin gelir esnekligi tarafindan belirlendigi ileri
siirilmektedir. Bu nedenle bircok ¢alismada Thirlwall Kanunu’na “6demeler bilancosu

tarafindan kisitlanmis biiyiime modeli” olarak da ifade edilmektedir.

Thirlwall Kanunu, temelinde Keynesyen teorinin yer aldigi, talep yonlii, ithracat ve ithalat
glidiimlii bir politika modelidir. Thirlwall modelinde, tilkeler arasi biiylime oranlar1 farkinin,
iilkelerin toplam talebindeki biiyiime farkliliklarindan kaynaklandigi savunulmaktadir. Disa acik
bir ekonomide biiylimeyi kisitlayan temel faktor dis 6demeler dengesidir. Uzun dénem biiyiime
orani, ihracattaki artis ve buna ek olarak ithalat talebinin gelir esnekligi ile belirlenmektedir.
Buna gore, ekonomik biiyiime ancak ihracat artisiyla gerceklesir. Ithalatin gelir esnekligi ne
kadar diisiikse ihracat hacmi o derece artacak ve ekonomik biiylime iizerinde pozitif biretki

yaratacaktir (Thirlwall, 1979:45-46; Kula, 2008:61-62).

Biiylime uzun dénemli bir kavram olarak ele alinmaktadir. Kisa donemde olusan dig
aciklar sermaye girisiyle finanse edilebilir; fakat uzun donemde bu finansman sekli ekonomik
sorunlara neden olmaktadir. Dis borglarin finansmani i¢in gerekli olan fon ihtiyaci, uluslararasi
finans kuruluslarindan karsilanabilmektedir. S6z konusu finansman sekli iilke ekonomilerinin
sahip oldugu politika bagimsizligin1 ortadan kaldirmaktadir. Konu bu yoniiyle ele alindiginda,

o0demeler bilangosu dengesi ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli bir kisit olusturmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde Thirlwall modelinin motedolojisi anlatilmis ve modelde yer
alan degiskenler aciklanmustir. Ikinci boliimde ise ampirik model aciklanmis, ampirik model
tahmini i¢in kullanilan analiz yontemleri tanitilmistir. Elde edilen bulgular 1s18inda Thirlwall
Kurali'nin gegerliligi sinanmistir. Thirlwall kuralinin gegerliligi duragan olmayan dinamik panel
veri analizi yontemleri ile test edilmistir, bu yoniiyle calismanin ilgili literatiire katki yapmasi

beklenmektedir.
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1.Thirlwall Kanunu: Kavramsal Cerceve

A. P. Thirlwall’in (1979)Keynesyen ekonomi teorisinden yola cikarak olusturdugu bu
modelde, toplam talepte meydana gelen artisin, ekonomik biiyliime siirecinde fark yaratan en
onemli unsur oldugu ileri striilmektedir (Thirlwall, 1979:45-46). Modelinin ¢ikis noktasi
biliylimenin arz yonlii mii yoksa talep yonlii mii oldugu tartismasidir (Kula, 2008:61). Bu modele
gore, ic talepteki biiylime, artan ithalata bagli olarak {ilkenin 6demeler bilancosu tizerinde baski
yaratmaktadir. Dolayisiyla, 6demeler bilancosu biiyiime iizerinde kisitlayict  bir rol
iistlenmektedir. Odemeler bilancosu acgiklarinin finansmani, uzun dénemde ancak ihracat ile
gergeklestirilebilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari acigin finansmani yabanci
yatirimeilarin kisa donemli heveslerine bagl olarak istikrarsiz ve riskli bir yapiya sahiptir (Leon
ve Ledesma, 1999:431). Dolayisiyla siirdiiriilebilir ekonomik biiylime, siire¢ ifade eden, uzun
donemli bir kavramdir. Bu baglamda disa acik bir ekonominin biiyiime orani, o iilkenin ihracat

performansi tarafindan belirlenmektedir.

Thirlwall kanunu incelendiginde, modelin ayni zamanda uzun dénemli dinamik Harrod
dis ticaret carpanini ifade ettigi anlagilmaktadir. Thirlwall kanununa konu olan Harrod dis ticaret
carpani, ticaret hadlerinin, tasarruf ve yatirimin sabit oldugu, ayn1 zamanda devlet miidahalesinin
olmadigr bir ekonomi varsayimina dayanmaktadir (Kula, 2008:60, Yamak ve Abdioglu,
2010:444-445).

Modele gore gelir, mal iiretimi ve tiretilen mallarin ihracatindan elde edilip, 6zel tiikketim
ve ithalat i¢in harcanmaktadir. Bu durum, ticarette denge durumunu géstermektedir (McCombie

ve Thirlwall, 1994:351)..
Y=C+X (1)
Y=C+M (2)
1 ve 2 numarali denklemlerde;
Y: Milli geliri,
C: Tiiketim harcamasini,
M: {thalati,

X: ihracati temsil etmektedir. Yukaridaki denklemlere gore X=M esitligi saglanmaktadir.

Ithalat fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
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3 numarali denklemde yer alan;
Mo: Otonom ithalati,
m: Marjinal ithalat egilimini temsil etmektedir.

X=M esitliginden yola ¢ikarak, X= Mo + mY ve Y= [(X — Mo) / m] oldugu yazilabilir.
Bu esitlikten yararlanarak, Harrod dis ticaret carpanimmi AY/AX= I/m seklinde ifade etmek
mimkiindiir. Harrod dis ticaret ¢arpani dinamik olarak ifade edilmek istendiginde asagida (iv) ile

gosterilen denklem elde edilmektedir (Harrod, 1973:154).

Y T

AY  AX/X

4
Yukaridaki 4 numarali denklemde;
AY/Y: Ekonomik biiylime oranini,
AX/X: Thracat bilyiime oranin,
n: Ithalatin gelir esnekligini temsil etmektedir.

Harrod’un dinamik dis ticaret ¢carpan modeli, ancak reel ticaret hadlerinin degismedigi
durumda c¢alismaktadir (McCombie ve Thirlwall, 1994:352). S6z konusu model, asagida yer alan

5 numarali denklem ile ifade edilmektedir:

AY  AX/X  AX/X

Yy ~ amM/M T g
AY /Y
(5)
Thirlwall Kanunu’na gore 6demeler dengesi esitligi su sekilde ele alinmaktadir:
PyX = PrME (6)

Yukaridaki 6 numarali denklemde;

P ;: Yurtici fiyatlar (ihra¢ mallariin fiyati),
P;: Yurtdisi fiyatlari (ithal mallarinin fiyati),
X: Ihracat miktarini,

M: Ithalat miktarini,
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E: Doviz kurunu ifade etmektedir. Thirlwall modelinde ihracat ve ithalat fonksiyonlarini

su sekilde tanimlamaktadir (Thirlwall, 1979:47-48 ):

X=b (T)" yee (7)
M=a (%)”’ yr ®)

aveb: Sabit bir say1y1,

n: Thracatin fiyat esnekligini,

&: Ihracatin yurt dis1 gelir esnekligini,

Y*: Yurt dis1 gelir seviyesini,

y: Ithalatin fiyat esnekligini,

m: Ithalatin gelir esnekligini,

Y: Yurt ici geliri gostermektedir.

7 ve 8 numarali denklemler, degiskenlerin logaritmasi alinip biiyiime oranlar1 seklinde
ifade edildiginde asagidaki esitlikler elde edilmektedir:

x=n(pa—pr—e)+ ey’ (9

m = Y(p; + e —pq) + my (10)

6 numaralt denklem logaritmik olarak gosterildiginde, 11 numarali denklem elde

edilmektedir.
Pat+ x=prt+tm+te (11)

7 ve 8 numarali denklemler 11 numarali denklemde yerine konuldugunda, Thirlwall’in
modelinde yer alan, 6demeler dengesi kisith biiyiime orani elde edilmektedir. Odemeler dengesi

kisith bliylime oran1 agagida yer alan 12 numarali denklem ile ifade edilmektedir:

yep = [(L+ 0+ P)(pa—pr —e) + ey’|/m (12)
Thirlwall (1979) reel ticaret hadlerinin uzun donemde sabit oldugunu ileri siirerek,

(pd —Pf— e) = 0 esitligini benimsemektedir. Bu varsayima gore, ddemeler dengesi kisith

biliyiime orani su sekilde ifade edilmektedir:

Yep = 2= (13)

s A
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2.Ampirik Model

Panel veri analizinin kullanildig1 ampirik modelde, oncelikle degiskenlerin hetorejenligi
delta testi yardimiyla incelenmis, ardindan degiskenlere iligskin yatay kesit bagimliligit CADF
testi ile analiz edilmistir. Paneli olusturan seriler heterojen olup yatay kesit bagimlilig1 6zelligi
gostermektedir bu nedenle, ikinci nesil birim kok testleri ile serilerin duraganligi arastirilmistir.
Degiskenler arasinda esbiitlinlesik iliskinin varligi ispatlandiktan sonra, modele ait uzun dénem

regresyon katsayilari ortak iligkili etkiler modeli (CCE) ile tahminlenmistir.
2.1.Veri Seti

Bu calismada biiyiik 10’lu (Big Emerging Markets, BEMs) olarak isimlendirilen diinya
ekonomisi ve poltikas1 lizerinde etkili iilkeler Meksika, Brezilya, Arjantin, Giliney Afrika,
Polonya, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya, Cin ve Giiney Kore’dir. Biiylik 10’luyu olusturan her
bir yiikselen piyasa ekonomisi kendi baslarina diinya ekonomisinde etkili olmasinin yani sira,
grup biitliinliigli acisindan Amerika’nin yurticinde ve yurtdisi ¢ikarlart i¢in kritik bir dneme

sahiptir.

S6z konusu ekonomiler Asya, Latin Amerika ve Giiney Afrika’da diinya ekonomisindeki
ekonomik biiylime ve finansal istikrar acisindan kilit rol iistlenmektedirler. Bu iilkeler ayrica
niikleer silahlanmanin durdurulmasi, insan haklarmin gelistirilmesi, c¢evre sorunlarmin
giderilmesi ve savas karsitlig1 gibi konularda konumlar itibariyle 6nemli paydaslardir (Garten,

2015:1).

Calismada yer alan ampirik modelde, 10 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in 1998-2014
donemine ait yillik veriler yardimiyla ekonometrik bir model olusturulmustur. Veriler
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Funds-IMF) veri tabanlar1 World Outlook 2015

ve International Financial Statistics (IFS) den elde edilmistir.
logM;; = by + by logRP,; + bylogY;; + &; (14)
Yukarida yer alan 14 numarali denklemde,
M, ; : Ithalat hacmini
RP, ;: Goreli fiyatlar

Y;;: Reel GSYIH’yi ifade etmektedir.
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Denklemde yer alan goreli fiyatlar RP, ; Thirlwall'in belirttigi metodolojiye uygun olarak
(P4 — Pf) oram olarak modele dahil edilmistir. Hesaplanan oranda Pyyurtici ithal mal fiyatlar,
Ps ise yurt dis1 ithal mal fiyatlarini ifade etmektedir.Ayrica denklemde yer alan b, katsayisi

ithalatin fiyat esnekligini ifade ederken, b,ise ithalatin gelir esnekligini ifade etmektedir.
2.2.Yazin Taramasi

Thirlwall Kurali'nin gecerliliginin  incelendigi ampirik ¢aligmalar iki  guruba
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki tek bir iilkeyi ele alan zaman serisi analizleri ve digeri ise llkeler
arast karsilastirmalara olanak taniyan panel veri analizleridir. Zaman serisi analizlerinde
geleneksel ekonometri tekniklerinden Ek Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) veya 2 Asamali EN
Kiicik Kareler Yontemi (2A-EKK) kullanilmistir. Ayrica 901 yillarda gelistirilen farkli
koentegrasyon analizleri ile birlikte yapilan ampirik ¢alismalarinda  ¢esitlendigi
gozlemlenmektedir. Bunlardan bazilari: Thirlwall ve Hussain (1982), Bariam (1990), Atesoglu
(1993), Atesoglu (1994), Leon-Ledesma (1999), Perraton (2003), Elitok ve Campbel (2008),
Bagnai (2010), Halicioglu (2012) dir. 90'hh yillardan sonra ¢esitli ekonometrik yontemlerin
gelismesi ile birlikte (koentegrasyon analizleri, hata diizeltme modeli, VAR analizi, ARDL ...vb.
gibi), yapilan arastirmalar farkli bir boyut kazanmistir. Bunlardan bazilari: Bairam (1993),
Landesmann ve Poschl (1996), McCombie (1997), Hussian (1999), Moreno-Brid ve Merez
(1999), Turner (1999), Lopez ve Cruz (2000), Perraton (2003), Kvedaras (2005), Pacheco-Lopez
ve Thirlwall (2006), Bagnai (2010), Gouvea ve Lima (2010) dur.

Bu calismanin ampirik modeli Lanzafame (2013) calismasindan yola ¢ikilarak
olusturulmustur. Bunun nedeni daha 6nceki ¢alismalarda kullanilan yontemlerin hi¢biri dinamik
panel veri analizi icermemesidir. Lanzafame (2013) ile birlikte Thirlwall kuralinin gecerliligi
panel ARDL (Auto Regressive Distrubuted Lag) yontemiyle test edilmis, ayrica degiskenler
arast panel nedensellik Granger testi ile incelenmistir. 1960-2010 dénemi yillik verileriyle, 20
OECD iilkesi i¢in yapilan ampirik analizde, Thirlwall kuralinin gecerli oldugu sonucuna

ulagilmastir.

Literatiirde goriilen eksiklik nedeniyle bu calismada dinamik panel veri analizi
uygulamasina yer verilmistir. Bu calisma ile amaclanan Thirlwall kuralinin gecerliliginin

duragan olmayan dinamik panel veri analizi yontemleri ile analiz edilmesidir.
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2.3.Panel Veri Analizi

Ulkeler arasi karsilastirmalarin yapildigi birgok ekonomik arastirma genelde panel veri
analizlerine dayalidir. Bu ¢alismalarda ele alinan konular, yatay kesit birimlerine ait verilerin
analizi yoluyla ya da bu analizlere zaman boyutunun da dahil edilmesi yoluyla yapilmaktadir.
Boylece hem zaman i¢inde hem de ele alinan birimler arasi farklilagsmalar birlikte incelenmis

olmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2005:695).

Panel veri analizinin arastirmacilar tarafindan tercih edilmesinin en 6nemli nedenlerinden
biri; veri toplama ve analiz yontemleri ile birlikte bilgisayar teknolojisindeki gelismelerdir.
Bununla birlikte bu yontemin tercih edilmesinin diger sebebi, zaman boyutunun ve yatay kesit

etkilerinin iktisat¢ilar tarafindan ortak goriilmesinin miimkiin olmasidir.
2.3.1.Degiskenlerin Heterojenliginin Arastirllmasi

Ampirik model kapsaminda dncelikle degiskenlerin heterojen olup olmadiklar1 delta testi
yardimiyla incelenmektedir. Degiskenlerin heterojen olup olmamalari, calismada ilerleyen
asamalarda uygulanacak birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin bi¢gimini degistirmektedir. Delta
testi asagida belirtildigi gibi iki ayr1 sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008:56;
Goger, 2013:229):

~ 15

A= VN Y st_kk (14)
5 _ VNNT'S-k

Aadj_ m (15)

A: Kiigiik 6rneklemler icin delta test istatistigini ifade etmektedir.

Aqqj: Bliyik 6rneklemler igin diizeltilmis delta test istatistigini ifade etmektedir.

Ayrica sirasiyla N gozlem sayisini, S Swamy test istatistigini k agiklayici degisken
sayisim1 sayisini, Var(T,k) ise varyansi ifade etmektedir. Delta testine ait sifir hipotez ve

alternatif hipotez asagidaki de belirtmek miimkiindiir (Pesaran ve Yamagata, 2008:57-58).

Hy = By = B, = -+ = B = B(tiimp;lericin)

Hy = By = B2 = # Bn (enazbirp;icin)
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Tablo 1: Delta Testi Sonuglar

Test Test Istatistigi Prob.
A 1.756 0.040
Boaj 1.991 0.023

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore olusturulan modeldeki degiskenler heterojendir.

Hesaplanan olasilik degerleri %5°te anlamlidir ve Hyreddedilir.
2.3.2.Degiskenler Aras1 Yatay Kesit Bagimliliginin Arastiriimasi

Delta testi sonucunda heterojen oldugu belirlenen seriler i¢in yatay kesit bagimsizliginin
arastiritlmasi1 onemlidir. Seriye belli bir sok geldiginde tiim yatay kesit birimlerinin s6z konusu
soktan ayni derece etkilenip etkilenmedigi arastirilmalidir. Yatay kesit bagimsizliginin

arastirilmasinda Pesaran CD; ), testinden yararlanilmaktadir (Pesaran, 2004:4):
AYy =a;+ b)Y 1+ Z?il CijAY ey +dit + hiYeog + Z?io NiAY; e+ &t (16)

Yukaridaki denklemde a ortak zaman etkisini, b,c,d,h ve ilgili degiskenlere ait tahmin
edilen regresyon katsayilarimi ifade etmektedir.S6z konusu denklemde yer alan t trendi ifade
etmekte olup, p;isebirimlere gore en uzun gecikme derecesini gostermektedir. Yukaridaki
denklemden elde edilen bulgular 1s181nda €D,y test istatistigi elde edilir.Kalintilar arasinda az ya
da c¢ok es anli korelasyon olmasit beklenmektedir.Bu korelasyonlarin istatistiksel olarak
anlamlilig1 Breusch ve Pagan(1980) LM testi ile test edilmektedir (Pesaran, 2004:4; Giiloglu ve
Ispir, 2009:4). CD,,test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

CDiy = Tzévz_jl 9]=i+1 ﬁlzj ~XI%I(N—1)/2 (17)

pijher denklemin EKK (en kiigiik kareler yontemi) ile tahmininden eldeedilen kalintilar
arasindaki basit korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasindakorelasyon olmadigi sifir hipotezi

altinda LM test istatistigi, N sabitken ve T sonsuza giderken y?dagilimi gdstermektedir.

Peseran (2007) hem N ve hem de T’nin biiylik oldugu durumlar i¢in CDj, 0larak
adlandirilantest istatistigini tiiretmistir (Pesaran, 2004:5).

1 - A
N(N-1) Zﬁ\,:jl ZI]V=L'+1(Tpi2j - 1)~N(O,1) (18)

CDLM =

Hy:pij = pji = cor(uit,ujt) = 0, i # j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.)

Hy:pij = pji # 0, i # j (Yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik vardir.)

10
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Tablo 2:M degiskeni i¢cinCD; , Testi Sonuglari

CD Test Test Istatistigi Prob

cd LM (Breusch, Pagan 1980) 69.145 0.012*
cd LM 1(Pesaran 2004 ) 2.545 0.005*
cd LM 1 (Pesaran 2004) -1.667 0.048*

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, M degiskeni i¢in yatay kesit bagimsizligini ifade
eden sifir hipotezi reddedilir. Buna gore seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik

vardir.

Tablo 3: RP Degiskeni I¢in CD;,, Testi Sonuglar

CD Test Test Istatistigi Prob
cd LM (Breusch, Pagan 1980) 91.566 0.000%*
cd LM 1 (Pesaran 2004 ) 4.908 0.000*
cd LM 1 (Pesaran 2004) -1.436 0.076**

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore, RP degiskeni i¢in yatay kesit bagimsizligini ifade
eden sifir hipotezi reddedilir. Buna gore seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik

vardir.

Tablo 4: Y Degiskeni I¢in CD;,, Testi Sonuglar

CD Test Test Istatistigi Prob
cd LM (Breusch, Pagan 1980) 83.828 0.000%*
cd LM 1 (Pesaran 2004 ) 4.093 0.000*
cd LM 1 (Pesaran 2004) -1.401 0.081**

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, Y degiskeni i¢in yatay kesit bagimsizligini ifade eden
sifir hipotezi reddedilir. Buna gore seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik

vardir.

2.3.3.Degiskenlerin Duraganhginin Arastirilmasi

Panel veri analizinde, verilerin zaman boyutuna yatay kesit boyutunun da eklenmesi,
birim kok testlerinin giiciiniin arttirmis fakat beraberinde birtakim sorunlar getirmistir. Bu
sorunlara getirilen degisik ¢6ziim oOnerileri, yeni panel birim kok testlerinin gelistirilmesini

saglamstir.
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Paneli olusturan yatay kesit birimlerinin seriye gelen herhangi bir sok karsisinda
birbirinden etkilenmediklerini varsaymak gercek¢i olmayacaktir.Etkin tahmin sonuglarinin elde
edilebilmesi i¢in analizde, yatay kesit bagimligini dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir (Nazlioglu, 2010:104). Yatay kesit bagimligim1 dikkate alan birim kok testleri,

ikinci nesil panel birim kok testleri olarak adlandirilmaktadir.

Pesaran (2007) hata terimlerinin faktor yapilarinin tahmin edilmesi yerine, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan bir panel birim kok testi gelistirmistir. Kesit acisindan genisletilmis
Dickey-Fuller (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi olarak adlandirilan panel birim
kok testi asagidaki regresyon denkleminin tahminine dayalidir (Pesaran, 2007: 268):

AYyy = a;+ byt + ?il CijAY i+ dit + hiyeq + Z?io NiAYit—j + €ip (19)

19 numarali denklem ile A;’nin ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumda ve N
sonsuza giderken, ortak 6genin yt ve yt 'nin gecikmeli degerleriyle yaklastirilabilecegi ifade
edilmektedir. Her bir yatay kesit biriminde u;.’deki potansiyel otokorelasyonu dikkate almak
icin, ortak 6ge yt ve Ayt 'nin gecikmeli degerleriyle yaklastirilabilir (Giiloglu ve Ivrendi,
2010:383).

H, : b; = 0 seri duragandir.

H, : b; < 0 seri duragan degildir. (i=1,2,...,N)

Yatay kesit i¢in genisletilmis Dickey Fuller yani “Cross-Sectionally Augmented Dickey-
Fuller (CADF)” testinde b;katsayilarina iliskin t degerleri hesaplanir. Hesaplanan degerler,
Pesaran (2007) tarafindan tablolastirilmis kritik degerler ile karsilastirilir. Pesaran yaptigit Monte
Carlo simiilasyonlarinda CADF testinin hem N>T hem de T>N durumunda etkin sonuglar
verdigini vurgulamaktadir (Pesaran, 2007:269).

CADF testine ait t istatistik degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007:269):

AYiMyYi—q
(Vi1 My Yi_1)1/?

ti(NJ T) =

(20)

CIPS istatistigi ise her bir yatay kesit i¢in hesaplanan t istatistik degerlerinin

ortalamasidir (Pesaran, 2007:276).
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Tablo 5: M Degiskeni I¢in CADF Testi Sonuglari

CADF T-istatistik Degerleri
-2.5329

-1.9243

-0.4781

-0.3629

-4.7993

-3.3125

-1.7855

-2.1552

-3.5739

-1.6908

CIPS =-2.2615

Tablo 5’te yer alan bulgulara gére, M degiskeni duragan degildir. Hesaplanan t istatistik
degeri Pesaran (2007) kritik tablo degeri olan -5.78’den biiyliktiir ve H, hipotezi reddedilir
(Pesaran, 2007:275). Ayrica CIPS istatistigi de kritik deger olan -2.64' ten blyiiktir ve H,
hipotezi reddedilir (Pesaran, 2007:280). Tablo 5’te yer alan sonuglar degerlendirildiginde, serinin
birim kok icerdigi goriilmektedir. M degiskeni diizeyde duragan degildir, bu seri I(1) 6zelligi
gostermektedir.

Tablo 6: RP Degiskeni Icin CADF Testi Sonuglari

CADF T-istatistik Degerleri
-1.2903

-1.4828

-1.5637

-0.2729

-1.1871

-8.0826

-1.0606

-1.5869

-1.5053

0.0585

CIPS =-1.7974
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Tablo 6'da yer alan bulgulara gore, RP degiskeni diizeyde duragan degildir. Hesaplanan t
istatistik degeri Pesaran (2007) kritik tablo degeri olan -5.78’den biiyiiktiir ve H, hipotezi
reddedilir (Pesaran, 2007:275). Ayrica CIPS istatistigi de kritik deger olan -2.64'ten biiyiiktiir ve
H, hipotezi reddedilir. Tablo 6'da yer alan sonuglara gore, serinin birim kok icerdigi

gorlilmektedir (Pesaran, 2007:280). RP degiskeni I(1) 6zelligi gostermektedir.
Tablo 7: Y Degiskeni Icin CADF Testi Sonuglar

CADF T-istatistik Degerleri
-2.2227

-2.2812

-1.6771

-2.7043

-2.6995

-1.3482

-1.4991

-2.9008

-1.6930

-1.5123

CIPS =-2.0538

Tablo 7'de yer alan bulgulara gore, Y degiskeni diizeyde duragan degildir. Hesaplanan t
istatistik degeri Pesaran (2007) kritik tablo degeri olan -5.78’den biiyiiktliir ve H, hipotezi
reddedilir (Pesaran, 2007:275). Ayrica CIPS istatistigi de kritik deger olan -2.64'ten biiyiiktiir ve
H, hipotezi reddedilir. Tablo 7'de yer alan sonuglara gore, serinin birim kok icerdigi
gorlilmektedir. Y degiskeni I(1) 6zelligi gostermektedir.

CADF testi ile elde edilen bulgularin giivenilirliginin test edilmesi acisindan ikinci bir
panel birim kok testine basvurulmustur. Hadri-Kurozumi (2012) testi, zaman serisi analizindeki
KPSS testinin, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alacak sekilde panel veri analizine uyarlanmis

halidir. Oncelikle asagida yer alan denklem tahminlenmektedir (Hadri ve Kurozumi, 2012:31):

Yie = 2:6; + fiVi + € s €1t = Piair—1 + -+ + Pipir—p + Vi (21)
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Yukaridaki denklemde yer alan fiortak faktorleri temsil etmektedir. Bu denklem ile
birlikte, otokorelasyona izin verilmekte ve bu otokorelasyonu SPC (Sul-Philips-Choi)
yontemiyle ve SUR (Seemingly Unrelated Regression)yontemine dayali AR(p) siireci ile birlikte,
LA (Lag Augmented) yontemindeki AR(p+1) siirecinden gecikme katsayisina bir ekleyerek
diizenlemektedir.SPC yonteminde, bu seri AR(p) siireci seklinde agildiginda; asagidaki denklem
halini almaktadir (Goger, 2013:228; Eratas ve Uysal, 2014:13):

Yie = 28¢ + by, Yieoy + o+ by Yiep + i Ve + o+ 0y Voo + 010(22)

Denklem 22 tahmin edilerek uzun dénem varyansi hesaplanmaktadir ve s6z konusu

varyans kullanilarak SPC (Sul-Philips-Choi) varyansit hesaplanmakta ve sonu¢ olarak a,fi

istatistigi elde edilmektedir. Uzun dénem varyansi, SPC varyans1 ve z3 ¢ istatistigi sirayla

denklem 22, 23 ve 24’te gosterilmektedir (Goger, 2013:229; Eratas ve Uysal, 2014:14):

1 ~ 2
Uvzi =7 t=1 0 (22)
2 _ _ Oy
O-l'SPC - (1_¢i)2 (23)
1
ijc = 8i25PCT2 {zl(slvl"} 2 (24)

Hadri-Kurozumi (2012) testinde yer alan diger istatistik LA (Lag Augmented), SPC
yonteminde yer alan regresyon denklemine AR(p+1) siirecindeki gecikme katsayisina bir
ekleyerek bulunmaktadir (Hadri ve Kurozumi, 2012:32):

Yit = ZLLSt + ¢?i1Yit—1 + -t &i,,Yit—p + ¢?ip+1Yit—p—11/)~i0?t + -t Iﬁith—p + Uy (25)

25 numarali denklemden yola ¢ikarak uzun dénem varyansi ve bu varyans kullanilarak

elde edilen LA varyansi asagida yer alan denklem 26 ve 27°de ifade edilmektedir:

1 ~

05 =~ Nt Uit (26)
~2

Ohg = ——— (27)

LA™ (1-Bi_.._Pip)?
Sonug olarak elde edilen zi4istatistigi asagida yer alan 28 numarali denklem ile ifade
edilmektedir:

1
-2 2
OipaT

=1(5i)? (28)

zi4 =
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Hadri-Kurozumi testine ait bos ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde ifade

edilmektedir (Hadri ve Kruzomi, 2012:32):
HOI @L(l) =0 Vi
Hy: 8;(1) = 0 bazi'lericin

Tablo 8:M Degiskeni I¢in Hadri-Kurozumi (2012) Test Sonuglar

Hadri-Kurozumi Testi Test Istatistigi Prob
Z3pPc 7.5654 0.0000
VAt 10.0673 0.0000

Tablo 9:RP Degiskeni i¢in Hadri-Kurozumi (2012) Test Sonuglar

Hadri-Kurozumi Testi Test Istatistigi Prob
Z3Pe 3.0754 0.0141
Zk4 4.1626 0.0122

Tablo 10:Y Degiskeni i¢in Hadri-Kurozumi (2012) Test Sonuglar

Hadri-Kurozumi Testi Test Istatistigi Prob
Z3pPc 2.6960 0.0035
VAt 3.7722 0.0022

Tablo 8, 9 ve 10°da yer alan sonuglara gére, M, RP ve Y degiskenleri diizeyde duragan
degildir. Her ii¢ degisken i¢in hesaplanan olasilik degeri 0.05 diizeyinde anlamlhidir ve sifir
hipotezi reddedilir. Seriler I(1) 6zelligi gostermektedirler.Hadri-Kruzomi testinden elde edilen
sonuglar ile CADF testinden elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Bu da ulasilan

sonuclarin giivenilirligini arttirmaktadir.
2.3.4.Degiskenler Arasi Esbiitiinlesik Iliskinin Arastiriimasi

Panel esbiitiinlesme testleri uygulanmadan once degiskenlerin duraganlik dereceleri,
yatay kesit bagimlilig1 ve heterojen olup olmadiklar1 belirlenmelidir. Degiskenlerin heterojen
olup olmamasi, yatay kesit bagimliliginin olmamasi ve duraganlik dereceleri uygulanacak olan
esbiitiinlesme testinin tiiriinii degistirmektedir. Calismada ele alinan degiskenler hem heterojen
hem de yatay kesit bagimlig1r icermektedir; bu nedenle Durbin-Hausman Westerlund
esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Durbin-Hausman Westerlund testinde yer alan ortak faktor ile yatay kesit bagimlilig

dikkate alinmaktadir. Durbin-h testi T>N oldugu durumlarda kullanilmaktadir.
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Zyt = iiFt + e (29)
Fje = pjFjr—1 + Ujr—q (30)
eir = Pi€ir—1 + Vit (31)

Yukarida yer alan 29,30,31 numarali denklemlerde yer alan ortak faktor F;, Fj'in k
boyutlu seklidir (j=1,2....,k). 30 numarali denklemde yer alan p; <1 (tiim j'ler igin) oldugunda F;
duragandir (Westerlund, 2008:199). Durbin-Hausman Westerlund esbiitiinlesme testinin hata
siirecine iliskin baz1 varsayimlar yapilmaktadir (Westerlund, 2008:200):

* v;/'nin tim yatay kesit birimleri i¢in ortalamasi sifirdir.

* tiim yatay kesit birimleri igin E (v;; vy;) = 0 dir (j #k,t ve j).
o var (v;) = w;%2< o0 ve var (w;) > 0 pozitiftir.

* E (uy) =0 ve var(u;) < oo dir.

* Yi~1(1)

Xie~1(0), Xiye~I1(1) i #j

Durbin-h testine ait istatistikler asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Westerlund, 2008:203):
DH, =Y. 5; (¢ — p)? Xl 8%, (32)
DHp = S\‘n((ﬁ - $)2 Zzn=1 Z{:l éizt—l (33)

DH, heterojen degiskenlerin varliginda panel igin grup ortalamasi test istatistigini ifade

ederken, DH,, degiskenlerin homojen oldugu durumda panel i¢in hesaplanan test istatistigidir.

Durbin-Hausman Westerlund esbiitiinlesme testine ait bos ve alternatif hipotezler asagida

yer almaktadir (Westerlund, 2008:203):
Hy: ¢; = 1 tiim yatay kesit birimleri i¢in (esbiitiinlesme yoktur).
Hiq: ¢ = ¢ < 1 tiim yatay kesit birimleri i¢in (esbiitiinlesme vardir).
Hip: ¢; < 1 tiim yatay kesit birimleri i¢in (esbiitiinlesme vardir).

Tablo 11: Durbin-Hausman Westerlund Testi Sonuclar1

Test Istatistigi Prob

DH g 13.037 0.000
DH p 0.096 0.462
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Tablo 11'de yer alan sonuglara gore, H, hipotezi red edilir. Degiskenler arasi
esbiitiinlesme 1iligkisi vardir. Tabloda yer alan sonuglar yorumlanirken degiskenler heterojen

oldugu i¢in DH_ g test istatistigi dikkate alinmistir.
2.3.5.0rtak Iliskili Etkiler Modeli (Common Correlated Effects Model)

Calismada Thirlwall kuralinin gecerliliginin test edilmesi amaciyla, panel veri analizi
kapsaminda Pesaran (2006) Ortak iliskili Etkiler Modeli (Common Correlated Effect Model)
kullanilmistir. Bu model, panel veri analizinde ¢esitli yontemlerle yatay kesit birimleri i¢in
tahmin edilen regresyon katsayilarin her bir yatay kesit birimi i¢in tek tek elde edilmesini
saglamaktadir. Bu modele ait tahminciler, ekonometrik modele dahil edilmeyen faktorlerin
etkisini, her bir yatay kesit birimine ait zaman vektorii ile ¢ogaltilmis regresyon denklemleri ile

dikkate almaktadir (Pesaran, 2006:2-3; Eratas, 2012:46).

Ortak iligkili etkiler (CCE) modeli hem N>T hem de T>N oldugu durumda
kullanilabilmektedir. Yatay kesit bagimliligina izin veren bu modelde, ayrica degiskenlerin ayni
ya da farkli duraganlik derecelerinde analiz edilmesi miimkiindiir. Farkli duragan derecelerine
sahip olan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski varsa CCE modeli kullanilabilmektedir
(Pesaran ve Yamagata, 2012:26).

Bu arasgtirmada kullanilan ortak iligkili etkiler yaklagiminda ele alinan iilke grubu
ortalamasini ifade eden tahminciler tutarli olup, heterojen tahminlerin yapilmasini saglamaktadir.
Bu agidan asagidaki denklemde yer alan 8 parametresi i¢in heterojen f;’lerin tahmin edilmesi

mumkuindir.
Yie = BXie + Wi (34)

Ortak iligkili etkiler modelinde, ilk olarak grup ortalamasini veren katsayilar, bagimli ve
bagimsiz degiskene ait yatay kesit birimlerinin ortalamasi olarak tahmin edilmektedir (Eberhardt

ve Francis, 2009:13).
Vie = a+ bxy + Y, diD; + YNy e (7D} + Thog oo {TDj} + e (35)

Yukarida yer alan 35 numarali denklemdeki ilk {i¢ terim standart sabit etkiler
yaklagiminin  tahmincileridir. Bu  denklemde yer alan son iki terim olan,
YNy 1 {7eDj}ve TNy o {%eD;} her bir yatay kesit birimi i¢in olusturulan kukla degisken
D;’ler yoluyla yatay kesit birimlerinin zamana (t) gore ortalamas1 z; = N “1yN .z ile olan
iligkisini gostermektedir (Eberhardt ve Francis, 2009:12). Bu denklemden (NT x N) boyutunda k
+ 1 matris ortaya ¢ikarmaktadir (k gdzlenen degisken sayisidir) (Eratas, 2012: 47).
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CCE modeline ait ortak grup tahmincileri asagidaki denklemden yola ¢ikarak

hesaplanmaktadir:
CCEygYir = @i+ bixie + 1iYe + €% + €3¢ (36)

Analize konu olan her bir yatay kesit birimi (N) i¢in, yatay kesit birimi ortalamasin
iceren N sayida ayri denklem hesaplanmaktadir. Tahmin edilen f3;’lere ait formiilasyon 37

numarali denklemdeki gibi ifade edilmektedir (Pesaran, 2006:14):
bug = N7 EL, b, (37)

Tablo 12: Calismaya Konu Olan Ulkeler

Ulke Kodu Ulke Ad1
1 Arjantin
2 Brezilya
3 Cin
4 Hindistan
5 Endonezya
6 Kore
7 Meksika
8 Polonya
9 Giiney Afrika
10 Tirkiye

Tablo 13: Ortak iliskili Etkiler Modeli (CCE) Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Log M

Katsayilar Standart Sapma T-istatistigi
Log RP 18.34591 5.523853 3.321217
LogY 2.457409 0.388177 6.330636

Tablo 13'te yer alan sonuglarda goriildiigii gibi, Log RP ve Log Y degiskenlerinin 6niinde
yer alan fiyat esnekligi b; katsayisi ve gelir esnekligi b, katsayilarinin isaretlerinin teori ile
uyumlu oldugu goriilmektedir (Denklem 13'e bakiniz). Literatiirde yapilmis diger calismalardan
farkli olarak, bu c¢alismada tahminlenen fiyat esnekligi katsayisi nispeten yiiksektir. Ayrica
yukarida yer alan katsayilara bakilarak, ithalat icin fiyat degisiminin gelir degisiminden daha

onemli oldugu yorumunda bulunulabilir. Bahsedilen ¢ikarimlarin, analize konu olan {ilkelerin
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gelismekte olan iilkeler siniflandirilmasina dahil olup ekonomik yapilarindan kaynaklanan bir
durum olabilecegi disiiniilmektedir. Fakat gelecekte yapilacak arastirmalar i¢in, bu katsayi

derecesinin tahmin edilmesi kayda deger bir arastirma konusu olma ihtimali tagimaktadir.

Tablo 14: Model i¢in Odemeler Bilangosu Kisiti Altindaki Biiyiime Oranmin Hesaplanmasi
(1998-2014)

ithalatin
ihracat Gelir
Yoer  Bilyiime Oram  Esnekligi  Ypp Yger —Ypp
4.3009 6.7516 24844  2.7175 1.5833

Tablo 14'te, daha 6nce denklem 13'te belirtilen 6demeler bilangosu kisit1 altinda biiyiime
rakami hesaplanmistir. Tabloda yer alan sonuc¢lardan da anlagilacagi gibi Thirlwall modelinde
yer alan 6demeler bilangosu kisit1 altindaki biliylime rakami Ygp ile gergeklesen biiyiime orani
Y;er arasinda anlamli bir farklilik vardir. S6z konusu iilkelerin tiimii panel veri analizinde tek bir

model olarak diisiiniildiigiinde Thirlwall Kurali'nin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 15: CCE Tahmincilerinin Her Bir Yatay Kesit Birimi I¢in Hesaplanan Uzun Dénem

Regresyon Katsayilari
Standart Sapma Standart Sapma
Yatay Kesit Log RP (NW) LogY (NW) Zaman Baslangic Bitis
1 -2.239 5.442 3.968 0.645 17 1998 2014
2 13.127 8.467 3.964 0.735 17 1998 2014
3 35.178 7.359 -0.107 0.409 17 1998 2014
4 12.536 4.190 1.394 0.561 17 1998 2014
5 52.205 42.063 1.758 0.330 17 1998 2014
6 9.211 10.476 2.615 0.245 17 1998 2014
7 25.520 4339 2.687 0.651 17 1998 2014
8 -7.333 6.456 2.785 0.544 17 1998 2014
9 23.210 10.799 3.596 0.528 17 1998 2014
10 22.044 7.492 2.184 0.358 17 1998 2014

Tablo 15'te yer alan her bir yatay kesit birimi i¢in tahminlenen katsayilar incelendiginde,
fiyat esnekliginin iilkeden iilkeye biiyiik farklilik gosterdigi, fakat gelir esnekliginin ise genelde

birbirine yakin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 16: Her Bir Ulke I¢in Odemeler Bilangosu Kisiti Altindaki Biiyiime Oraninin
Hesaplanmasi (1998-2014)

ithalatin
. fhracat Gelir
Ulke Y,  Biiyiime Oram  Esnekligi Ypp Yger —Ypp

1 3.3725 2.2476 3.9680 0.5664 2.8061
2 2.8976 5.5035 3.9640 1.3884 1.5093
3 8.9778 14.3714 -0.1070 -134.3117 143.2896
4 6.7699 11.7210 1.3940 8.4082 -1.6382
5 3.8716 1.1768 1.7580 0.6694 3.2023
6 3.9344 9.9690 2.6150 3.8122 0.1222
7 2.5338 4.8066 2.6870 1.7889 0.7450
8 3.6820 7.8816 2.7850 2.8300 0.8520
9 2.8414 2.7587 3.5960 0.7672 2.0743
10 4.1275 7.0806 2.1840 3.2420 0.8856

Tablo 16'da yer alan sonuglar incelendiginde Thirlwall modelinde yer alan 6deme kisiti
altindaki biiylime rakami ile gerceklesen biliylime rakami arasindaki fark iilkeden tilkeye 6nemli
degisiklikler gostermektedir. En ilgi ¢eken farklilik 3 numarayla kodlanmis Cin i¢in karsimiza
cikmaktadir. Ayrica 1998-2014 déneminde Kore, Meksika ve Polonya i¢in tahminlenen biiyiime

oranlar1 ile ger¢eklesen biiyiime oranlarinin birbirine yakinsadig1 sonucuna ulagilmaktadir.
SONUC

Ekonomik biiyiime iktisat yazininin iizerinde en ¢ok tartisilan konularindan birisidir.
Ozellikle neoklasik ekonomik biiyiime modellerinin arz yonlii yaklasimi, heteredoks iktisat
literatiiriinde ciddi olarak elestirilmektedir. Keynesyen teori ¢ercevesinde gelistirilen Thirlwall
Kanunu son donem heteredoks iktisat literatiiriiniin 6nemli alternatif yaklasimlar1 arasinda yer
almaktadir.

Thirlwall Kanunu, talep yonlii, ihracat ve ithalat giidiimlii bir politika modelidir.
Thirlwall modelinde, tlkeler arasi biiyiime oranlar1 farkinin, iilkelerin toplam talebindeki
bliyiime farkliliklarindan kaynaklandigi savunulmaktadir. Disa agik bir ekonomide biiyiimeyi
kisitlayan temel faktor dis odemeler dengesidir. Bu kisit ise ihracat performansi ve ithalat

talebinin gelir esnekligi tarafindan belirlenmektedir.
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Calismanin ampirik model kisminda panel veri analizinden yararlanilmistir. Oncelikle
seriyl olusturan degiskenlerin heterojen olup olmadiklar1 delta testi yardimiyla incelenmistir.
Heterojen oldugu belirlenen degiskenler i¢in ardindan CDIm testi uygulanmis ve yatay kesit
bagimlilig1 sonucuna ulagilmistir. Analize konu olan degiskenlerin heterojen olmasi ve yatay
kesit bagimlilig1 igcermesi degiskenler icin uygulanacak panel birim kok testlerinin yapisini
degistirmektedir. Analizde ikinci nesil birim kok testlerinden olan CADF ve Hadri-Kurozumi
panel kok testleri kullanilmistir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmayip I(1) 6zellik gosterdigi
sonucuna ulagilmistir. Uzun dénem vektor tahmininin yapilabilmesi i¢in degiskenler arasinda
esbiitlinlesik bir iliskinin olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle degisenler arasi esbiitiinlesik iliski
Durbin-Hausman Westerlund Testi ile arastirilmistir. Esbiitiinlesik iliskinin varlig1 ispatlandiktan
sonra, modele ait uzun donem regresyon katsayilarinin elde edilmesi i¢in ortak iligkili etkiler
modelinden yararlanilmistir. Yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan bu yontem ile modele ait
uzun donem vektoriiniin tahmin edilmesinin yani sira, her bir yatay kesit birimine ait uzun
donem vektorlerinin hesaplanmasi da miimkiindiir.

Bu c¢alismada, 1998-2014 doneminde analize konu olan 10 {ilke i¢in Thirlwall Kurali'nin
gecerli olmadig1 sonucuna varilmistir. Hem paneli tamamu i¢in yapilan uzun dénem regresyon
katsay1 tahminleri hem de her bir yatay kesit birimi i¢in yapilan uzun dénem katsay1 tahminleri
Thirlwall Kurali'n1 desteklememektedir. Ampirik c¢alismadan elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, Thirlwall modeli tarafindan Ongoriilen ekonomik biiylime oranlar1 ile
gergeklesen ekonomik biiylime oranlar1 arasinda anlamli farkliliklar oldugu gézlemlenmektedir.
Akla gelen ilk neden, yabanci sermaye akimlarinin 6demeler bilancosu kisiti tizerindeki etkisidir.
Yabanci sermaye akimlarinin O6demeler bilangosunun finansmani i¢in kullanilabildigi
diisiiniiliirse, dis ticaret kisitinin yani sira uluslararasi sermaye akimlarinin da yonlendirici rol
iistlendigi bir ekonomik biiyiime performansindan bahsetmek miimkiindiir.

Ayrica calismada bazi iilkeler ait uzun donem regresyon katsayilar1 beklenenden daha
yuksek bulunmustur. Bir yandan bazi iilkeler i¢in bunun gelismekte olan iilkelere 6zgii ekonomik
yapisal nedenlerden kaynaklandigi diisiiniilse de, bir yandan da calismada kullanilan ampirik

model ve kullanilan verilerin gelistirilmesi gerektigi kanisina varilmistir.
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