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Ozet

Ulkelerin yatirimlarina saglayacagi finansman daha gok gelismekte olan iilkelerin problemi gibi goriinse de, giiniimiizde
finansal arag¢ setinde yasanan zenginlesme iilkeleri diizey fark etmeksizin finansman agisindan bor¢lanma yoluna itmektedir.
Literatiir agirlikli olarak dis borglanma yonteminin her ne kadar kisa vadede milli gelir artis1 yaratarak iktisadi biiytime tizerinde
olumlu etki yapacagin1 vurgulamigsa da uzun vadede borglanma yapisina bagli olarak bu etkinin negatife donecegine isaret
etmektedir.

Bu ¢alismada dis bor¢lanma ve ekonomik biiytime iligkisi BRICS-T iilkeleri 6zelinde 1994-2020 donemi igin aragtirilmustir.
Ekonomik biiyiime degiskenini temsilen iilkelerin dolar cinsinden toplam Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’s1 dikkate alinmus,
dis borg¢ degiskeni olarak ise iilkelerin dolar cinsinden toplam dig borcu veri kabul edilmistir. Calismada kurulan modelin
sinamasi i¢in Hadri- Kurozumi (2012) panel birim kok testi, Westerlund ¢oklu yapisal kirtlmali panel esbiitiinlesme testi ve
FMOLS / DOLS testleri uygulanmigtir edilmistir. Calisma sonucunda; dig borglanmada gergeklesecek %1°lik artigin iktisadi
biiyiimeyi panel FMOLS tahmincisine gore yaklasik %0.93, panel DOLS tahmincisine gore ise yaklagik %0.95 oraninda olumlu
etkiledigi tespit edilmistir.
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The relationship between external debt and economic growth: The example of BRICS-T countries
Abstract

Although the financing to be provided by the countries for their investments seems to be more of a problem of developing
countries, the enrichment experienced in the financial instrument set today pushes the countries to borrow in terms of financing
regardless of the level. Although the literature mainly emphasizes that the external borrowing method will have a positive effect
on economic growth by creating an increase in national income in the short term, it points out that this effect will turn negative
depending on the borrowing structure in the long term.

In this study, the relationship between external borrowing and economic growth was investigated for the period of 1994-2020
in particular for BRICS-T countries. The total GDP of the countries in dollar terms was taken into account to represent the
economic growth variable, and the total external debt of the countries in dollars was taken into account as the external debt
variable. Hadri-Kurozumi (2012) panel unit root test, Westerlund multiple structural fracture panel cointegration test and
FMOLS / DOLS tests were applied to test the model established in the study. As a result of the study; It was determined that
the 1% increase in external borrowing positively affected economic growth by approximately 0.93% according to the panel
FMOLS forecaster and by approximately 0.95% according to the panel DOLS forecaster.
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1. Giris

Ulke kalkinmighgi, yurttaslarinin sahip oldugu refah diizeyi ile yakindan ilgilidir. Kalkinnms bir
ekonomi tanimina en uygun gosterge ise siiphesiz o iilkenin yapmis oldugu yatirimlardir. Kalkinma
hizinin yapilan yatirnm ivmesine bagl goriindiigii bu sistem, ilintili olarak gelismekte olan iilkeler
acisindan kaynak sikintisini ortaya ¢ikarmaktadir. iktisadi biiyiime agisindan ele alindiginda iiretim
kapasitesindeki artis anlamina da gelen biiyiime yine yapilan yatirim miktari ile dogrudan baglantilidir.
Agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerde goriilen yatirnm finansmanindaki zorluklar {ilkeleri dig
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kaynaklar {izerinden bor¢ bulma yoluna itmektedir. Bir ¢esit kaynak transferi anlamina gelen bu iligki
i¢ finansmandan farkli olarak milli gelir izerinde arttiric etkiler de birakmaktadir. Bunun yaninda ithal
yatirim mallarini temin etmede yasanan sorun (doviz a¢igl) dis bor¢ yontemiyle asildiginda hem
ekonomik biiyiime hem de ekonomik kalkinmislik dniindeki kisit ortadan kalkmaktadir.

Dis borglanma gerekliligi konusunda iki alternatif 6nerme 6nem arz etmektedir. Bunlardan ilki yurtici
tasarruf yetersizligini 6n plana alan gorlis digeri ise 6demeler dengesi sapmalarini konu eden ithal
yatirim mallar1 sebebiyle olusacak doviz agigini kapatmay1 6n plana alan goriistiir. Ancak her iki 6nerme
de iilkelerin gerek siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ger¢eklesmeleri yakalamasi hususunda gerek
yliksek hacimli altyapi yatirimlarinin finansman1 hususunda gerekse fon ve doviz ihtiyaclarinin
karsilanmasi hususunda dis bor¢ kavramina 6zellikle 20.yy’1n ikinci yarisindan itibaren ayr1 bir nem
atfetmistir.

Ulkelerin 6znel iktisadi kosullar1 (faiz, déviz kuru vb.) her iilkenin massetme kapasitesini birbirinden
farklilagtirmistir. Bu yontiyle iktisadi ekollerce belirli pozitif ve negatif digsalliklar atfedilen dis borg
kavramina kars1 yaklagim iilke odakli olmak zorundadir. Ozellikle az gelismis iilkelerce bagvurulan bu
yontem uzun donemde biraktig etkiler bakimindan literatiirde tizerinde uzlagilamamis bir makro iktisadi
mesele olarak durmaktadir.

Bu calismanin temel amact BRICS-T fiilkeleri olarak siniflandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Gilney Afrika ve Tirkiye i¢in dig bor¢ kullaniminin iktisadi biiyiime ile etkilesimini 1994-2020 donemi
icin aragtirmaktir. Calisma yapisal kirilmalarin tespitinde birden fazla kirilmanin tespitine izin veren
esbiitiinlegsme testinin kullanimiyla onciillerinden ayrilmaktadir. Caligmada giris kismindan sonra
kavramsal ¢erceve kapsaminda dis borg-biiylime modelleri verilmis arkasindan literatiir taramasi
kismina gecilmistir. Son olarak ampirik analiz kismina gecilerek panel veri metodolojisi kapsaminda
Hadri- Kurozumi (2012) panel birim kok testi, Westerlund Coklu Yapisal Kirilmali panel esbiitiinlesme
testi ve ekonomik biiyiime ve dis bor¢ arasindaki uzun dénemli iliskiyi yorumlayabilmek i¢in FMOLS
ve DOLS testleri uygulanarak sonu¢ kisminda elde edilen bulgular aktarilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

COVID-19 pandemi dénemi dncesinde dis borglanma genel olarak biiyiime modellerine atif yapilarak
tilke finansman kaynaklar1 6zelinde incelenmektedir. Fakat pandemi donemi ile diinya ekonomisinde
baslayan kiiresel daralma, dis kaynak kullaniminin iilkelerin durgunluktan kurtulmak i¢in bagvurdugu
ekonomi politikalarina kaynak saglama maksadi ile 6nemli bir finansman modeli olarak 6nemini
arttirmigtir. Diinya Bankas1 (2022) raporuna gore; 2020'de diisiik ve orta gelir diizeyindeki iilkelerin dig
borg stoku ortalama olarak % 5,6 artigla 8,7 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. G-20 {ilkelerinin dig
borg stoku ise ortalama % 12 ile 860 milyar dolara ulasmistir. Cogu iilke i¢in dig borglardaki bu yiikselis,
GSYH ve ihracat arasindaki korelasyonu koparmis, Biiyiik Buhrandan sonraki en keskin daralmay1
yasayan diinya GSYH ortalamasi yaklasik %4,3 kiigiilmiistiir. G20 lilkelerinde gergeklesen sert diisiise
(% 5,6) kiyasla Cin’de gerceklesen hizli toparlanma diisiik ve orta gelir gruplarindaki ilkelerin ¢ikti
azalis ortalamasin1 %2,5 ile simirli kalmasini saglamistir. Ulke iiretim kapasitelerinde gerceklesen bu
daralmalar kiiresel 6l¢ekte borg stoklarinin artmasina ve 6zellikle diisiik ve orta gelir grubu iilkelerin dis
borg stokunu ortalama % 5,3 arttirmasina yol agmistir. D1g bor¢luluk oranlarindaki bu artis, 2019 yilinda
%106 olan dis-borg/ihracat oraninin 2020 yilinda %123'e ¢ikmasina neden olmustur. Dig borcun milli
gelire orami ise 2019 yilina goére yine artis gostererek %27’den %29’a yiikselmistir (The World Bank,
2022: 3). Pandemi etkisi ile {ilkelerin fiziki ve beseri sermayelerinde gerceklesen bu disiisler iktisadi
biiylime rakamlarinin da istikrarsizlagarak beklenen degerlerinden sapmasina yol agmistir. Calismanin
orneklem iilkelerinin yillar itibari ile sergiledikleri ekonomik bilylime performanslari su sekildedir:
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Sekil 1. BRICS-T Ulkelerinin Yillik Biiyiime Oranlari
Kaynak: (The World Bank, 2020)

Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iktisadi biiyiime ve
kalkinma konular1 giderek énem kazanmaya baslamstir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan
yapisal sorunlarin devam etmesi iktisadi biiyiime i¢in finansman ihtiyacini da yillar itibariyle arttirmistir.
Ozellikle Keynes’in iktisadi biiyiime icin devlet katkisina yaptig1 vurgu, bir finansman modeli olarak
dis bor¢ kavramini tahlil eden teorilere saglam bir dayanak olusturmus ve Iktisadi biiyiime/kalkinma
literatiiriine ilk olarak 1962 yilinda Rosenstein — Rodan tarafindan yapilan ampirik ¢alisma ile girmistir
(Opus, 2002: 182).

Keynes’in gelismekte olan iilkelerin dinamik iktisadi biiyiimelerinde ortaya ¢ikacak aksakliklarin
asilmasi i¢in basvurulmasi kagimilmaz olarak nitelendirdigi dis borg kavrami kullanim etkinligine bagl
olarak hem olumlu, hem de olumsuz etkiler birakabilmektedir. I¢ kaynaklarm yeterli olamayacagi
Olciide yapilacak biiyiik yatirimlarin finansmaninda kullanilacak dis borg milli geliri dogrudan arttirarak
O6denme asamasindaki sikintillar1 bastiracaktir. Bor¢ yiikleri bu anlamda tam manasiyla gelecek
donemlere yansimayacak ancak bugiinden saglanan refah artisinin gelecek donemlerde getirecegi bir
faiz yiikii olacaktir (Seker, 2006: 78).

Temelini gelecekte bir tarihte gerceklestirmek iizere iistlenilen yilikiimliiliik olarak tanimlayabilecegimiz
dis bor¢ kavrami; devlet veya ona ait bir kurulugun sinir Stesi kaynaklardan sagladigi mali veya reel
getiri olarak tanimlanmaktadir. Bu getiri iilke ici yerlesik kisi veya kuruluslarin iilke dis1 kisi veya
kuruluslardan geri 6demek sarti ile aldig1 faiz ve anaparalardan olusmaktadir. Bu yoniiyle iilkeye yapilan
kaynak transferi anlamina da gelen dis bor¢ kavrami milli gelir iizerinde ¢ogaltan bir etki birakarak i¢
bor¢ kavramindan ayrilmaktadir (Basg1 Nur & Eratas, 2013: 208; Evgin, 1996: 15). Hedeflenen iktisadi
biiylime ve kalkinma i¢in yurtici tasarruflarin yetersiz kalmasi ile baslayan dis finansman ihtiyaci yillar
i¢inde tasidigr anlami da degistirmistir. 1960’11 yillara kadar {ilkeler arasi yardim olarak adlandirilan
kaynak transferleri, bu tarihten itibaren uluslararasi kuruluglarca yonetilen kredilere doniismeye
baglamistir. Tanrikulu (1983) calismasinda gelismekte olan iilkeler agirlikta olmak iizere bu tarihten
sonraki sermaye transferlerinin ticari niteliginin artarak yardim 6zelligini kaybettigini vurgulamaktadir
(Tanrikulu, 1983: 5). Keynes’in 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin dis borcun kullanima dair yaptigi
atif; Harrod-Domar modeli ile gelistirilmistir. Bu model; yatirim-tasarruf ile biiylime orani arasinda ki
iliskiyi incelemis ve dis yardimlarin tasarruf arttirici etkisinin dogrudan ve dolayli yatirimlari
arttiracagini, bunun da yurtigi tasarruflarla birlikte iktisadi biiylimeyi ivmelendirerek dis borg
finansmanina ihtiyacin eklektik sekilde azalacagini varsaymustir. (Mosley vd., 1987: 616). 2020 yilinda
pandeminin neden oldugu kiiresel capta ki ekonomik daralmaya ragmen, dis kaynak kullanimin
ekonomik biiyiime igin ne derece 6nemli oldugu verilere bakilarak goriilebilmektedir. Calismanin
orneklem iilkelerine ait 2020 yilinda ger¢eklesen GSYH ve toplam dis borg tutarlari su sekildedir:
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Sekil 2. BRICS-T Ulkelerine Ait GSYH ve Dis Bor¢ Rakamlar1 (2020) ($)
Kaynak: (The World Bank, 2020)

Dis borg-iktisadi biiyiime etkilesiminin teorik temelleri; zamanlar arasi borg¢lanma, borg-biiylime
(Growth-Cum-Debt), borg fazlasi (Debt Overhang-borg-laffer egrisi) ve siirdiiriilebilir yaklagimlar
modelleri basliklar ile detaylandirilmaktadir.

2.1. Zamanlararasi1 Bor¢clanma Modeli

Iktisadi biiyiime ve dis bor¢ kullanimina dair literatiirde sikca deginilen modellerin basinda
zamanlararasi bor¢lanma modeli yer almaktadir (Nissanke & Ferranrini, 2001: 3). Bu model biitge kisiti
ve fayda fonksiyonlarina dayanmaktadir. Temelinde zamanlararasi tliketim optimizasyonu teorisi
bulunan model; borglanma diizeyi ile cari donem ve gelecek donem gelir-tiiketim diizeyi arasindaki
duyarlilig1 tespit etmeye dayanmaktadir. Dig bor¢lanma diizeyinin iilke i¢i kaynak yetersizliklerini
gidermede basat arag olarak iilkenin maddi kaynak potansiyelini ve buna bagli olarak ekonomik
bilylimeyi hizlandiracagi varsayilmaktadir. Belirli gelir diizeyinde ( y,ve y, ) iki donemli biitge kisitt
ile iki dénemli fayda fonksiyonu (U(Cy, C;)) yardimi ile zamanlararasi fayda maksimizasyonu modelde
su sekilde ifade edilir:

Ci

No

N1

MO M1 CO
Sekil 3. Yurt Disindan Bor¢lanma

Kaynak: (Nissanke & Ferranrini, 2001: 4)

Sekil 3’te yatay eksen (Co) cari tiikketim, dikey eksen (C:1) ise gelecek donem tiiketimi temsil etmektedir.
MoNo ve M:N; dogrular1 zamanlararasi biitge dogrusu, KL egrisi zamanlararasi iiretim olanaklar
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egrisini, lp ve li ise zamanlararasi farksizlik egrilerini temsil etmektedir. A noktasi; {iretici ve
tiikketicilerin uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmalarinin miimkiin olmadig1 yurti¢i faizlerin gecerli
oldugu (otarsik) bir durumu simgelemektedir.

Yurt i¢i faiz oraninin (r) yurtdisi faiz oranindan (r*) yiiksek oldugu ve dis kaynak kullanimina
basvuruldugu zaman; dogrularin egimlerini hesaplamada [-(1+r)] kullanilan faiz degiskenine gore
zamanlararasi biitce dogrusu ilk halinden daha yatik bir hal alacaktir (MoNo = MiNi). A noktasinin
egimi —(1+r) iken B ve D noktalarinda egim —(1+r*) olacaktir (Nissanke ve Ferranrini, 2001: 4). Dis
kaynak kullanim1 neticesinde {ilke; hem diisiik faiz oranlarinin etkisi ile B noktasinda hem daha fazla
iretim icin kaynak tahsis edebilecek, hem de tiiketim artisina bagli olarak iilke refah diizeyi
yiikselecektir. A ve B noktalar1 arasinda ki fark, {ilkenin daha fazla yatinm yapabilme potansiyeli
olacaktir.

2.2. Borg¢la Biiyiime (Growth-Cum-Debt) Modeli

Modeldeki temel argiiman, borg kapasitesini referans alarak siirdiirtilebilirlik yoniinden dis borglarin
ekonomik biiyiimeye katki yapmasidir. Uluslararasi finansman kaynaklar1 bor¢ dongiisii (debt cycle)
icinde zamanla degisiklige ugrayabilmektedir. Sermaye akiglarinin devamliligi i¢in ekonomik kalkinma
ve biiylime bu nedenle biiyilk 6neme sahiptir. Sermaye akislarindaki dinamizmi korumak i¢in toplam
¢ikt1 bliylime orani, dis borglanma faiz orani maliyetine esit ya da biiytik olmalidir (Hjertholm, 1999:
7). Bu noktada fayda-maliyet acisindan dis kaynaklarin degerlendirilmesi dnem kazanmaktadir. Dig
kaynak maliyeti olarak; geri 6demesiz siire, faiz ve ddeme donemleri sayilabilirken, faydalart ise
asagidaki unsurlara baghdir (Avramovic vd., 1964: 53):

e Kullanilan dis kaynaklardan gelir yaratilmasina,

e Ortaya ¢ikartilan gelirin tasarruf edilerek yurt i¢i yatirim finansmanina doniistiiriilmesine,

e Ulkedeki yapisal sorunlarin ¢ozillerek, yapilacak diizenlemelerin ihracat ve ithalat
kompozisyonlarina etki ettirilmesine.

Bu fayda ve maliyet analizi kisaca kullanilan dis kaynak finansmaninin sermaye mallari ithalatinin
ortaya ¢ikardigi cari agig1 finanse edip etmedigine odaklanmaktadir. Cari islemler agig1 dis kaynak
kullanimi ile finanse ettirildigi siirece yatirim hizi ve buna bagl olarak iktisadi biiylime daha hizl
olacaktir (Bilginoglu & Aysu, 2008: 7). Bor¢ 6deme kapasitesine atfedilen 6nem, kamunun borglanmada
cari islemleri degil, sermaye yatirimlarinin finansmanini 6n plana almasinin gerekliligini de
vurgulamaktadir. Hiikiimetler cari islemlerinde vergi ya da diger kamu gelirlerini finansman kaynagi
olarak tercih ederek dis kaynaklarimi gelir yaratici yatirimlarda degerlendirirse ancak bor¢ ddeme
kapasitelerinde artig gergeklestirebilmektedir.

2.3. Borg¢ Fazlas1 (Debt Overhang) Teorisi

Bu teoriye gore; llkelerin sahip olduklari cari borg stoklar1 gelecekteki bor¢ ddeme giiclerini astiginda
beklenen borg servis diizeyi {ilkenin toplam ¢ikt1 diizeyinin artan bir fonksiyonu haline gelecektir. Bu
halde tilkedeki yatirimlar yabanci kreditorler tarafindan vergilendirilecek bu ise ekonomik aktorlerin
ilkeye yatirim yapma giidiilerini zayiflatacaktir. Bir yandan kamu yatirimlar1 artarken diger yandan
potansiyel ¢ikt1 iizerindeki vergilendirme olasilifi 6zel yatirimlar {izerinde caydirici bir etki birakacaktir
(YYeldan, 2010: 246-247). Krugman (1988) iilkelerin gelecekteki kaynak transferlerine ait beklenen
simdiki degerlerinin, alinan kaynagin simdiki degerine gore daha az maliyetli olmasi durumunda
tilkelerin bor¢ sorunu iginde olmasi anlamina geldigini ve asir1 borglu kabul edilmeleri i¢in yeterli
oldugunu ifade etmektedir (Krugman, 1988: 7). Asir1 bor¢lu kabul edilen iilkelere yonelik kreditorler
tarafindan gelistirilen temel strateji borglarin simdiki maliyetlerini yiikselterek gelecekteki olasi
kazanglarla arasinda bir karsilastirma imkam yaratmaktir. Ulkeleri yapilan yatirimlara yiiksek vergiler
koymaya iten bu strateji; kisa ve uzun dénemde bor¢luluk oranlarinda ki artigin neden oldugu diisiik
yatirim diisiik iktisadi biilyiime sarmalina sokmaktadir.

Artan borgluluk seviyesi biiyiime tizerinde finansman agisindan olumlu etki birakabildigi gibi asirt
borgluluk 6zellikleri ortaya koymaya basladig1 andan itibaren iktisadi biiylimeyi yavaslatarak borg geri
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O6demeleri hususunda kreditorleri olumsuz bir kanaate dogru da yonlendirebilmektedir. Bu noktada borg
geri 6deme giicili kapasitesini arttirmaya yonelik alinan kararlar, yatirimlarla elde edilecek potansiyel
gelirin vergilendirilmesi suretiyle alinan finansmanin yatirimlarla ortaya ¢ikacak verimini ve borg¢ geri
O0deme kapasitesini diisiirecektir.

Pattillo, Poirson, Ricci (2002) yaptiklari ¢alismada dis kaynak finansmani ve bor¢ 6demeleri arasinda
ters-U seklinde bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Bor¢-Laffer egrisi olarak ele alinan bu egri:
iilkelerin belirli bir noktaya kadar dig kaynak finansmani kullanarak milli gelirlerindeki artigin devam
ettigini, fakat belirli bir esikten sonra (K) biiyiimenin pozitif ilerlemesinden bagimsiz olarak biiyiime
hizinin diistiiglini (L), dis kaynak finansmaninin devam etmesi halinde yani bu noktanin devaminda ise
iktisadi bilylimenin negatife donecegini ifade etmektedir (Pattillo vd., 2002: 33). Egimin pozitif oldugu
kisimda daha fazla borg stoku daha az borg geri 6deme goriiliirken borg stokunun artmaya devam etmesi
ile egim negatife donmekte ve geri 6deme kapasitesindeki beklentiler diismektedir.

A

Beklenen borg K
geri 6ddemesi

Borg fazlasi

v

. . Borg stoku
Sekil 4. Borg-Laffer Egrisi

Kaynak: (Pattillo vd., 2002: 33)

Pattillo vd., (2002) agir borg yiikii altina girmis olan GOU’ler icin dis bor¢/GSYH'in %35-40’1
miktarinda sinir degere sahip olmalar1 gerektigini, aksi halde ilave borg¢la esik degerin yiikselmesinin
iktisadi biiylimeyi negatif etkileyecegini saptamislardir.

2.4. Siirdiiriilebilir Yaklasimlar Teorisi

Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi; mevcut bor¢ stoku / milli gelir rasyosunun uzun dénemde sabit
kalmasi anlamia gelmektedir. Hem kamu gelirini milli gelirin bir fonksiyonu olarak denklem icine
almas1 hem de borg verilen iilkenin ekonomik yapisinin biiyiikliiglinii géstermesi agisindan bu rasyo veri
kabul edilmektedir. Zira vergi gelirlerinde gerceklesecek artis milli geliri de arttiracaktir.

Ulkelerin dis borglarmin siirdiiriilebilirlik seviyeleri; toplam tasarruflar, ekonomik biiyiime ve yatirimlar
arasindaki iligkiye baghdir. Dis kaynak finansmaninin enflasyonsuz biiyiime i¢in kullanilmasi,
ekonomik istikrar1 saglamak i¢in reformlarla desteklenmesi ve yabanci kaynaklarla finanse edilen
yatirimlarin bor¢ geri 6demelerinden daha fazla getiri saglamasi, dis borg siirdiriilebilirligi agisindan
onemlidir. Dis borglarin optimum seviyesinin tespiti dis kaynak finansmaninin marjinal maliyetinin
marjinal faydasina esitlendigi nokta olarak kabul edilmektedir (Giilcemal, 2021: 197).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde dis bor¢ ve ekonomik biiyiime etkilesimini arastiran ampirik ¢alisma sayisi oldukga fazladir.
Calismalar kullanilan yontem, secilen 6rneklem iilkeleri ve donemsel farkliliklara gore cesitlilik
kazanmaktadir. Baz1 ¢aligmalar dis borglanma ve iktisadi biiylime etkilesimini olumlu olarak tespit
ederken, kimi ¢aligmalarsa iki degiskenin birbirini olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Farkli
sonuglarin temelinde ilgili iilkenin bor¢ édeme servisleri, kurumsal ve iktisadi yapilar1 ya da segilen
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donemsel farkliliklar 6nemli kisitlayicilar olarak sonuca etki etmektedir. Bu nedenle ampirik literatiir
dis borg-ekonomik biiytime iligskisinde ortak bir kanidan uzaktir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ele Alinan Ulke(ler) Dénem Yontem(ler) Bulgu

-34 farkl tilke (1950-1960) . - e e
Papanek (1973) 51 farklr iilke(1960-1970) 1950-1970 Panel Veri POZITIF YONLU
Balassa (1978) Geligmekte Olan 11 Ulke 1960-1973 Panel Veri POZITIF YONLU
Cohen (1993) 81 Farkli Ulke 1965-1987 Panel Veri ILISKiSiz
gggg)erg ve Ward Gelismekte Olan 43 iilke 1973-1985 Panel Veri NEGATIF
Deshpande(1997) Yiiksek Borglu 13 Ulke 1971-1991 Panel Veri NEGATIF YONLU
Fosu (1999) Secilmis 35 SSA Ulkesi 1980-1990 Panel veri NEGATIF
Bailliu (2000) Gelismekte Olan 40 Ulke 1975-1995 Panel Veri POZITIF YONLU

-Yiiksek Borglu 35 Ulke . T T

Chowdhury (2001) -Orta Gelirli 25 Ulke 1982-1995 Panel Veri NEGATIF YONLU
Oliva ve Rivera-Batiz P VS

Gelismekte Olan 119 Ulke 1970-1994 (Panel Threshold POZITIF
(2002) .

Regression-PTR)

. . . ESIK NOKTALARINA
Pattillo vd. (2002) 93 Farkh Ulke 1969-1998 Panel Veri KADAR POZITIiF*
Nguyen vd., (2003) HIPCs Ulkeleri 1970-1999 Panel Veri NEGATIF
Schclarek (2004) Gelismekte Olan 59 Ulke 1970-2002 Panel Veri ILiSKiSiz
Adegbite vd.(2008) Nijerya 1975-2005 OoLS POZITIF
iggggma” ve Lau PICs Ulkeleri 1988-2004 Panel Veri POZITIF
Uysal, Ozer ve . : ;
Mucuk (2009) Tiirkiye 1965-2007 VAR NEGATIF
g%glulr)cu ve Coban Tiirkiye 1980-2009 oLs NEGATIF

8 Yiikselen Piyasa . .
Eratas ve Nur (2013) Ekonomisi 1990-2010 Panel Veri NEGATIF
Dogan ve Bilgili . ) Markov-switching (MS) :
(2014) Tiirkiye 1974-2009 Modeli NEGATIF
Agir (2016) Tiirkiye 1970-2014 Nedensellik Testleri NEGATIF
él(l)tlhé)ve Yurttagiler Tiirkiye 1998-2014 Granger Nedensellik POZITIF
(Gz‘(‘)rl';)" e Komuryakan KEi Uyesi Ulkeler 2000-2016 Panel Veri POZITIF
. L ESIK NOKTALARINA
Mensah vd. (2018) Segilmis 36 SSA Ulkesi 1996-2013 GMM KADAR POZITIF
Ciftgioglu ve - . : . R -
Sokhar]yar (2018) 12 CCE Ulkesi 1995-2014 Panel Veri 8 Ulke i¢in POZITIF
Egg‘lug)ozﬁ’e““ Tiirkiye 1987-2017 VAR NEGATIF
Eren (2020) BRICS-TM Ulkeleri 2000-2016 Panel Veri ILISKISiz
PSTR
Nounamo vd. (2020) CFA Ulkeleri 1985-2015 (Panel Yumusak Gegis NEGATIF
Regresyon Analizi)
Panel Veri ;
Pham vd. (2020) ASEAN+3 Ulkeleri 2004-2015 (Panel Threshold EIK NOXTAL RTNA
. KADAR POZITIF
Regression-PTR)
Shittu vd. (2020) Secilmis 5 SSA Ulkesi 1996-2016 FMOLS POZITIF
gg;elt)y 0 ve Kurnia Segilmis 9 ASEAN Ulkesi 2000-2017 Panel Veri POZITIF
Sitepu (2021) Endonezya 1975-2009 OoLS POZITIF
Yasar (2021) CIS Ulkeleri 1995-2018 ARDL-VECM NEGATIF
(Tza(;;‘ﬁa"e ve Jallon ECOWAS Ulkeleri 2000-2019 Panel Veri NEGATIF
Yildiz ve Sagdic FIUE
(202112)V ea1 BRICS-T Ulkeleri 1997-2019 (Havuzlanmis Ortalama NEGATIF
Grup)
Le ve Phan (2022) Asya Ulkeleri 2000-2019 Panel Veri POZITIF
Ozyilmaz (2022) E7 Ulkeleri 1992-2020 Esbiitiinlesme, CCE, AMG NEGATIF
Tama ve Habila - ;
(2022) Nijerya 1986-2019 ARDL NEGATIF

Not: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

*: dis bor¢/GSYH'nin %35-40’1na tekabiil eden oran.
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Tabloda goriildiigii gibi ampirik literatiir her ne kadar dig borg ve iktisadi bilylime arasinda uzun déoneme
uzanan bir iligkinin varlig1 konusunda biiyiik oranda fikir birligine ulasmis olsa da bu etkinin yonii
konusunda bir birlik saglanamamistir. Agirlikli olarak dis borcun uzun dénemde ekonomik biiylimeyi
negatif etkileyecegi yapilan analizlerle ortaya konsa da, iilke ya da iilke grubunun o6znel iktisadi
sartlarinin iliskinin yonii konusunda temel belirleyici oldugu goriilmektedir. Dis kaynak finansmani ile
ekonomik biiylime arasindaki iligskinin negatif oldugunu ileri siiren ¢alismalar; Deshpande (1997),
Chowdhury (2001), Nguyen vd., (2003), Tama & Habila (2022), Tarawalie & Jalloh (2021), Ozyilmaz
(2022), Yildiz & Sagdic (2021), idikut Ozpenge (2019), Cégiircii & Coban (2011), Nounamo vd. (2020),
Glasberg & Ward (1993), Yasar (2021), Agir (2016), Uysal, Ozer & Mucuk (2010), Eratas & Nur
(2013), Dogan & Bilgili (2014), Fosu (1999) olarak siralanmaktadir. Bunlarin yaninda Pattillo vd.
(2002), Pham vd. (2020) ve Mensah vd. (2018) gibi ¢alismalarda ise borg¢ laffer egrisinin gegerliligi
ampirik caligmalarla test edilmis ve teori ile tutarli sonuglara ulagilmistir.

Nguyen, Clements & Bhattacharya (2003) yiiksek borglu yoksul iilkeler (HIPCs) iizerine yaptiklari
kapsamli galismada yiiksek borg¢lu yoksul iilkelerde planlanan dis borg stokundaki énemli bir azalmanin,
kisi bagina geliri yilda yaklasik ylizde 1 oraninda dogrudan artiracagini tespit etmislerdir. Buna ek olarak
dis bor¢ servisindeki azalmalarin, kamu yatirimlari {izerindeki etkileri aracilifiyla dolayli olarak
biiylimeyi destekleyebilecegini ve tiim borg servisi 6demelerinin yarisi, biitce agigini artirmadan bu tiir
amaglara yonlendirilirse, baz1 HIPCs 'lerde biiyiime yilda ek 0,5 puan daha hizli gerceklesebilecegini
vurgulamiglardir. Benzer sekilde Papanek (1973), Balassa (1978), Bailliu (2000), Adegbite vd.(2008),
Le & Phan (2022), Shittu vd. (2020), Oliva & Rivera-Batiz (2002), Guris & Komuryakan (2018),
Ciftcioglu & Sokhanvar (2018), Kutlu & Yurttagiiler (2016), Prasetyo & Kurnia (2021), Sitepu (2021)
ve Jayaraman & Lau (2009)’da ¢alismalarinda iktisadi biiylimenin finansmaninda dis kaynak
kullaniminin olumlu etkide bulundugunu tespit etmislerdir.

4. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada 1994-2020 yillik verileri kullanilarak BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney
Afrika ve Tirkiye) iilkelerine ait dis kaynak kullanimi (dis borg) ile ekonomik biiylime arasindaki
etkilesim panel veri metodolojisi kullanilarak analiz edilmistir. Ekonomik biiylime degiskenini temsilen
iilkelerin dolar cinsinden toplam GSYH’si dikkate alinmis ve “grow” ile gosterilmistir. Dig borg
degiskeni olarak ise iilkelerin dolar cinsinden toplam dis borcu dikkate alinarak analizde “ext” olarak
ifade edilmistir. Caligmada kullanilan veriler Diinya Bankasi veri tabanindan (WDI) milyon dolar ($)
cinsinden alinmistir. Degiskenlerin Onilinde yer alan “LN” ifadesi degiskenin veri uyumlastirmasi
nedeniyle logaritmik doniisiime tabi tutuldugunu ifade etmektedir. Analizde Eviews 12, Gauss 21 ve
Stata 14 ekonometri paket programlarindan faydalanilmigtir.

Calismada kullanilan ekonometrik modelin fonksiyonel ifadesi:
Ingrow;; = a + filnext;; + @
(i=1,..., 6) ve (t=1994,..., 2020).

Modelde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu ifade etmektedir. € ise hata terimini temsil etmektedir.

4.1. Metot ve Bulgular

Calismada kullanilan modelde temel hipotezi sinamak i¢in panel birim kok testi, yapisal kirilmali eg
biitiinlesme testleri ve FMOLS / DOLS testleri tatbik edilmistir. Yontem olarak metot ve bulgular alt
baslig1 kapsaminda sirasiyla yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi, birim kok testi, es biitiinlesme
analizi ve katsay1 tahmincilerine ait istatistiki sonug ve agiklamalar yer almaktadir

4.1.1. Egim Homojenligi ve Yatay Kesit Bagimhihig

Homojenlik testine ait 6n calismalar Swamy (1970) tarafindan yapilmis ve gelisimini Peseran ve
Yamagata (2008) gerceklestirmistir. Homojenlik testi yatay kesitlerin herhangi birinde olusacak
degisimin diger kesitlerde birakacagi muhtemel etkileri aragtirmaktadir. Orneklem biiyiikliigiine gore
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farkl1 hesaplama sistemi sunan bu testte, biiyiik 6rneklem icin A“, kiiciik 6rneklem igin ise “A,4 ;¢
testleri gegerli olmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 55-57). Bu istatistik normal dagilim 6zelliginde
olup sifir ve alternatif hipotezleri sunlardir;

Ho: egim katsayilar1 homojendir
Hi: egim katsayilar1 homojen degildir.

Egim parametrelerinin homojenlik sinamasinin ekonometrik ifadesi:

~ N~1s-k
A= \/N W (2)
~ N~1S-E(Z;7)
AAdj - \/N /VaT(ZiT) (3)
Tablo 2. Homojenlik Testi
Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
A 7.995*** 0.000
EM,- 8.480*** 0.000

Not: *** ** ye * sirasiyla % 1,% 5 ve % 10 seviyelerini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan sonuglara gére ekonometrik modelde kullanilan degiskenler heterojendir.
Tahminlenen olasilik degeri %1 seviyesinde anlamlidir ve bos hipotez reddedilir. Degiskenlerin
heterojenligi, degiskenlere ait hesaplanan katsayilarinin her bir yatay kesit birimine gore
farklilagabilmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 arastirmasi igin ekonometrik yazinda; CDym (Pesaran, 2004), CDy.m: (Breusch
ve Pagan, 1980), CD.m2 (Pesaran, 2004) ve CDym.adj (Pesaran vd., 2008) testleri tercih edilmektedir.
Ulasilan test sonuglarina gore ise birim kok testi belirlenmektedir. Yatay kesit bagimliliginda dikkate
alinacak metot panelin igsel yapisina gore birbirinden ayrismaktadir (Nazlioglu vd., 2011: 6618):

Breusch ve Pagan (1980) LM testi: T > N olan durumlarda,
Pesaran (2004) CD testi: N/T = oo, N> T durumlarda,

Peseran (2004) CD testi ise T = o veya N-> o, N >T ve T > N oldugunda diger bir ifade ile ikisinin de
biiyiik olmas1 durumunda dogru sonug vermektedir.

Bireysel ve grup ortalamalarinin sifira yakinsamasi farkli oldugu i¢in yukardaki 3 test sonucu da sapmali
cikmaktadir (Pesaran vd., 2008: 106). Sapmasi diizeltilmis LM testi olarak literatiirde yer alan CDym-aq
(Pesaran vd., 2008) testinde ise test istatistigine ortalama ve varyans eklenerek bu sorunun Oniine
gecilmistir. Bu ¢alismada veri setinin kesit ve zaman boyutu dikkate alinarak, zaman boyutunun kisa ve
T > N oldugu i¢in CDpm-agj (Pesaran vd., 2008) testi dikkate alinmistir. Testlere ait hipotezler su
sekildedir:

Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur,
Hi: yatay kesit bagimlilig1 vardir.

CDvim-adj (Pesaran vd., 2008) testine ait ve test istatistiginin asimptomatik olarak normal dagildigin
ifade eden denklem su sekildedir:

1y S
2 2 @N-— ~o ((T—K=1)pij—frij
LMyqj = (—N(N—l)) S i1 G (—vn,-] Tf) ~N(0,1) (%)

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi asagidaki Tablo 3’de gosterilmektedir:
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Sabitli Model Lngrow Lnext
Statistic p-value Statistic p-value
D
Im (Pesaran, 2004) 60.54637*** 0.0000 63.58948*** 0.0000
18.60784*** 0.0000 19.04542%** 0.0000

M.,
adi (pyY, 2008)

Not: **% ** sirasiyla %1 ve %5 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3’de gorildiigii gibi Ho hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Bu durum panelde
kullanilan seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmasina ek olarak, paneli olusturan {ilkeler arasinda
da yatay kesit bagimliligi varligim isaret etmektedir. Baska bir deyisle iilkelerden birinde ortaya
cikabilecek makroekonomik bir sok Orneklemdeki tiim {ilkeleri etkileyebilecektir. Sonraki
cOziimlemelere yatay kesit bagimliligi ve heterojenligi dikkate alan testlerle ile devam edilecektir.

4.1.2. Hadri- Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Testi

Ampirik modelde yer alan serilerde yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligin tespitinin ardindan ikinci
nesil birim kok testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testine gegilmistir. 2012 yilinda
Hadri ve Kuruzomi tarafindan gelistirilen bu testte paneli olusturan birimler arasindaki yatay kesit
bagimliligini ve seriyi olusturan ortak faktér kaynakli birim kokii birlikte goz Oniine alarak, ortak
faktorlerin varligina miisaade etmektedir. Bu test i¢in iki farkl: test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlar
Z3P¢ ve Zzh4 “dir. Tiim istatistiklerin sonsuza yakinsarken normal dagilima sahip olduklari
tahminlendiginden dolayr CADF panel birim kok testisinin giivenilmez oldugu durumlarda sahte birim
koke imkan verilmemesi icin kontrol dzelliginde olan bir testtir (Hadri & Kurozumi, 2012: 31). Z3F¢
uzun dénem varyansin; Sul vd. (2005) tarafindan gelistirilen sekliyle hesap edilen panel genisletilmis
KPSS testi istatistigidir. Z4 ise uzun dénem varyansin Choi (1993) ile Toda ve Yamamato (1995)
yontemiyle hesaplandigi panel genisletilmis KPSS test istatistigidir (Saglam vd., 2017: 158). Bunlarin
yani sira bu test otokorelasyonun varligina izin vermekte, diizeltmeyi ise SPC (Sul-Phillips-Choi)
metodu ile Sul vd.(2005) tarafindan gelistirilen ve SUR (Seemingly Unrelated Regression- Goriintiste
Mliskisiz Modeller) yontemine dayali AR(p) siireciyle; LA (Lag-Augmented: Toplamsal Gecikmeli)
metodunda ise Choi (1993) ve Toda ve Yamamoto (1995) yontemlerine uygun AR(p+1) siirecindeki
gecikme sayisinin bir fazlasini alarak diizeltmektedir. Teste ait tahmin modeli (Hadri ve Kurozumi,
2012: 31):

Vit = z(0; + fevi + € (5)
Eit = Pi€it—1 + Vit (6)
f¢; ortak faktorleri temsil etmektedir. SPC yonteminde bu seri AR(p) siirecine doniistiiriildiigiinde;
Vie = 206; + Py Yie—1 + - + ésipyit—p + lﬁio?t +-t+ J’ipyt_p + D¢ (7)
(7) numaralari esitligin uzun dénem varyansi (63i = % T ﬁlzt) ve bu varyans yardimiyla SPC varyansi
~2.
(61'25100 = (16#)2) hesaplanmakta ve Z;F¢ istatistigine ulagilmaktadir.
1
Zi7C = o Y (S ®)

LM yontemi ise (5) numarali esitlikteki AR(p+1) siireci doniistiiriiliir;

Vit = 2(0; + Pu1Yie—1 + - + éipyit—p + ¢?ip+1yit—p—1 + l/’~i03_’t—p + Uy 9)

(9) numaral1 esitligin uzun dénem varyansi (631- = %Zfﬂ D2 )Ve bu varyans yardimiyla LA varyansi
/\2' - . . . . . .
<6i2L 4= %) hesap edilmekte ve Z4 istatistigi elde edilmektedir;

1-¢ir—=Tip)
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ZLA —
A =2
Bi1aT?

t=1(Si)? (10)

Teste ait hipotezler;
Hy:¢;(1) # 0 Vi igin (seride birim kok yoktur),
H;:¢;(1) = 0 3i igin (seride birim kok vardir).
Tablo 4. Hadri - Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Lngrow Inext
ZiPC ZfiA ZiPC ZﬁA
Sabit -1.1600*(0.8770) 3.0184 (0.0013) -1.7709*(0.9617) -1.5079 *(0.9342)
Sabit ve Trend -0.8965 *(0.8150) 1.9847 (0.0236) -0.7373* (0.7695) -1.0847 *(0.8610)
ALngrow Alnext
Sabit -0.5440* (0.7068) -0.0094 (0.5037) -0.4573 (0.6763) -0.2781 (0.6095)
Sabit ve Trend 2.3779 (0.0087) 2.3567 (0.0092) -0.8908(0.8135) -0.3731(0.6455)

Not: A birinci fark islemcisidir. Gecikme uzunluklart maksimum 4 olarak alinmistir. * simgesi %1 diizeyinde
istatistiki anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Hadri-Kurozumi testinde Ho hipotezi serilerin birim kok igermedigini ifade etmektedir. Dolayisiyla
Tablo 4 incelendiginde serilerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde Ho hipotezinin kabul
edildigi yani diizey degerlerinde duragan oldugu anlasilmaktadir.

4.1.3. Yapisal Kirilmah panel Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme analizine gecilmeden dnce serilerin grafiklerine bakildiginda ¢oklu yapisal kirilmalarin
varlig1 goze carpmaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme analizi igin Westerlund Coklu Yapisal Kirtlmali
Panel Esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Modelde yer alan serilere ait grafik asagida verilmistir;

o
o
o | - —
N —
1 -
|
L ¥/
BRI Z7INES
N | |
—
N
T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 2020
zaman
|— log_grow —— log_ext

Sekil 5. Serilere Ait Grafikler

Westerlund (2006)’un gelistirdigi ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi temel olarak
McCoskey ve Kao (1998)’ya ait Lagrange Multiplier (LM) testini dikkate alarak sabit ve trendde ¢oklu
yapisal kirilmalar olarak saptayabilmektedir. Testin 6nemli bir avantaji yatay kesit bagimliligina bagh
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kalmamasidir. Sifir hipotezi sinirli normal dagilimi ifade ederken, dagilimin kirilma yeri ve zamanina
kars1 duyarlilig1 yoktur. Kiiciik 6rneklem {izerinde Monte Carlo simiilasyonular1 kullanilarak yapilan
calismalarda, ihmal edilebilir bozulmalar harici makul giicte bir test oldugu Westerlund tarafindan
ortaya konmustur. Ilgili teste ait tahmin modeli su sekildedir (Westerlund, 2006: 102);

. Tij
Z(M) =N yHitty U

je1 Zeory 1Ty = Tijm1) 20355k (1)

Teste ait hipotezler:

Ho: 9 =0i=1, ... ... , N icin (esbiitiinlesme vardir)

Hugp; #=01=1, ... ... ,Nve¢p;=0 i=Nytl, ... ., Nicin (esbiitiinlesme yoktur).

(11) numarali esitlikte yer alan @2 , = @%1 — @jp1 Qg @iz1 V€ Sip = ZIL;:TL-]-_1+1 é;; ifade etmektedir.
é;;, ;¢ nin etkin tahmincisidir(Westerlund, 2006: 105-106).

Esbiitlinlesme iliskisi analiz edilirken, panel iiyeleri arasinda yatay kesit bagimliligi varligina gore karar
Olciitii degismektedir. Eger paneli olusturan {iyeler (iilkeler) arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoksa testin
asimptotik olasilik degerleri, yatay kesit bagimlilig1 varsa testin bootstrap olasilik degerleri dikkate alinir
ve esbiitiinlesme aragtirmasi i¢in %5 anlamlilik diizeyine gore yorumlanmir. Westerlund ¢oklu yapisal
kirilmali panel esbiitiinlesme sonugclar1 Tablo 5°te verilmistir:

Tablo 5. Westerlund Coklu Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testi

LM Test Asimptotik Karar Bootstrap Karar
Istatistigi Olasilik Degeri Olasilik Degeri
Yapisal Kirdmalarin Dikkate Alinmadigi Durum
Sabitte 29.603 0.000 Egsbiitiinlesme 0.000 Egsbiitiinlesme
yoktur yoktur
Sabitte ve 4.598 0.000 Esbiitiinlesme 0.010 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur yoktur
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alindigi Durum
Sabitte 23.619 0.000 Esbiitiinlesme 0.520 Esbiitiinlesme
Yoktur Vardwr
Sabitte ve 68.206 0.000 Esbiitiinlesme 0.810 Esbiitiinlesme
Trendde Yoktur Vardwr

Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimla edinilmistir. Asimptotik olasilik degerleri ise standart normal
dagilimla tespit edilmistir. Maks. kirilma sayisi 4 kabul edilmistir. Bos hipotez, egbiitiinlesme varduwr. Ortak faktor
sayist 2 kabul edilmistir.

Esbiitiinlesme modelinde yatay kesit bagimliligi oldugu icin bootstrap degerleri dikkate alinacaktir.
Hesaplanan testin olasilik degeri, 0.05'ten biiyiik oldugunda, Ho kabul edilmekte ve seriler arasinda
esbiitiinlesme 1iliskisinin varligina karar verilmektedir. Buna gore modelimizde yapisal kirilmalarin
dikkate alindig1 durumda hem sabitte hem de sabit ve trendli modelde ¢oklu yapisal kirilmalarin varlig
altinda esbiitiinlesme 1iliskisine rastlanmistir. Bu durum sekil 4’te verilen serilerin grafikleri ile de
uyumludur. Seriler arasinda ki uzun donemli iliskinin saptanmasinin sonrasinda, iilke orjinli seriler
arasindaki iligkinin varligm test etmek maksadiyla FMOLS ve DOLS testlerinin yapilmasina karar
verilmistir.

4.1.4. FMOLS - DOLS Testleri

Esbiitiinlesme testinin ardindan ekonomik biiylime ve dis bor¢ arasindaki uzun donemli iliskiyi
yorumlayabilmek i¢in Pedroni (2000) tarafindan gelistirilmis heterojenligi miimkiin kilan asimtotik
dagilimli nihai sapmasiz katsaymin hesaplanmasi amaciyla gelistirilmis FMOLS (Fully Modified
Ordinary Least Squares) ve Pedroni (2001) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least
Square) testleri uygulanmustir.
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FMOLS tahmincisinin kullanmis oldugu model;

Yie = a; + BiXie + 1t (12)
Xit = Xije—1 + & (13)
Y;: = bagimli degisken

Xit = bagimsiz degisken

a; = sabit etkiler

Panel FMOLS testin de koentegre vektoriiniin tespit edilebilmesi adina ilk denklemde bulunan her birim
adina FMOLS testi uygulanarak tespit yapilir. Ardindan tiim birimlere ait FMOLS test sonuglarinda
tespit edilen esbiitiinlesme katsayisinin ortalamasi alinarak esbiitiinlesme vektorii tahminlenmektedir.

Bérm = NTEXL, Bem,i (14)

Denklemde S, ; her birime 6zgii tahmin edilen esbiitiinlesme katsayisini gostermektedir. t istatistikleri
ise esbiitiinlesme katsayilarindan elde edilmektedir.

1
tgsen = N2 2il1 Borm,i (15)
(15) numarali esitlik esbutiinlesme katsayisina ait t istatistigini ifade etmektedir. Burada tg: ile tim

birimler i¢in ayr1 ayr1 saptanan FMOLS testi katsayisina ait t istatistigi temsil edilmektedir.

Pedroni (2001) tarafindan gelistirilmis diger metot DOLS yéntemidir. Orneklem sinirli oldugunda daha
isabetli sonuclart alinabilen DOLS tahmini esitlik (12) ‘deki ile aynidir. DOLS grup ortalama panel
tahmincisi yonteminde kullanilan regresyon denklemi ise esitlik (16)’da verilmistir;

Ingrow;; = a; + BiX;t + Z;(:i_xj YireDXie—r + Hit (16)
—Kj = oncil sayr
Ki = gecikme sayist

Model kurulumundan sonraki agsamada gecikmis dinamiklerin modeldeki parametresi ve panel
koentegrasyon katsayisi hesap edilmektedir.

Bep = N~ ZIiV=1 .35,1 (17)
Bp i = esbiitiinlesme katsayist
Panel DOLS testinin t istatistigi ise esitlik (18)’de verilmistir;
gy = NI, tgs, (18)
Modele ait esbiitiinlesme tahmincileri sonuglari tablo 6’da verilmistir:

Tablo 6. FMOLS ve DOLS Testleri

Degiskenler Katsayilar t-Istatistigi
FMOLS 0.932389 23.19158***
DOLS 0.950381 20.91091***

Not: *** %], anlamhlik seviyesini temsil etmektedir. Group-Mean FMOLS: Pedroni (2000), Pooled FMOLS:
Phillips and Moon (1999), Weighted FMOLS: Kao and Chiang (2000). DOLS tahmininde 6nciil ve gecikmeler
icin maksimum gecikme sayis1 3 olacak sekilde belirlenmis ve en uygun uzunluklar Schwarz bilgi kriteri ile tespit
edilmistir. FMOLS tahminlerinde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi tercih edilmistir.

Tablo 6’da goriildiigii tizere Pedroni (2000) FMOLS testi sonucu katsaymin pozitif ve %1 diizeyinde
kuvvetli istatistiki anlamlilik tagidig tespit edilmistir. Test sonucuna gore katsayi ise 0.93 olarak tahmin
edilmistir. Bu durumda dis borg kullanarak biiylime modeli, her %1°lik dis bor¢ kullanimina karsilik

151



Mehmet Mert Tiirk Business, Economics and Management Research Journal
2023, 6(2), 139-157

uzun dénemde ekonomik biiylimenin %0.93 pozitif yonde etkilenecegi 6n kabuliiyle BRICST {ilkeleri
geneli i¢in tutarli goriinmektedir. Pedroni (2001) DOLS yontemine gdre ise katsayinin yine pozitif ve
%] diizeyinde anlamlilik seviyesi tasidig1 gortilmiistiir. DOLS yonteminde hesaplanan katsay1 %0.95
olarak tespit edilmistir. Bu durum BRICST iilkeleri geneli i¢in; her %1°lik dis bor¢ kullaniminin uzun
donemde ekonomik biiylime lizerinde yaklagik %0.95 oraninda pozitif etkiler birakacagii ifade
etmektedir. Bu sonuglara gére FMOLS ve DOLS katsayilarinin negatif ¢cikmamasi, BRICST {ilkelerinde
uzun dénemde dig borg¢ kullanim1 ve ekonomik biiyiime etkilesiminin pozitif oldugunu diger bir deyisle
dis kaynak finansmaninin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu ortaya koymaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada BRICS-T iilkeleri i¢in 1994-2020 doneminde dis kaynak finansmaninin ekonomik
biiylime ile etkilesimi arastirilmigtir. Konuyla ilgili literatiire bakildiginda, ampirik testlerle ulagilmig
baskin bir kanaatin olmadigi goriilmiistiir. Ulasilan farkli sonuglar; yapilan analizlerde 6rneklem
tilkelerine ait ekonomik kurum etkinliklerinin, yabanci kaynak kullaniminin getirecegi dissalliklarin
yonii konusunda temel belirleyici faktor oldugunu gostermektedir. Bu nedenle panel metodolojisi tercih
edilirken birbirlerine ekonomik yonden donemsel olarak yakinsayan tilkelerin tercih edilmesine dikkat
edilmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yerlesmis tasarruf yetersizligi sorunu hiikiimetlerin ekonomik
biiylime odakli politikalarinda kamu harcamalarinin finansman modeli olarak dis bor¢lanmayi tercih
etmelerine neden olmaktadir. Oziinde bir finansman problemi olan dis bor¢ kavram, iktisadi ekoller
tarafindan farkli yorumlanmigtir. Klasikler ancak olaganiistii durumlarda bu finansman c¢esidine
bagvurulmasi gerektigini savunurken, neo-klasikler ise bor¢lanma yahut vergilendirme politikalari
arasinda 6nemli bir farkin olmadigini iddia etmektedir. Keynesyen ekol ise kullanilan kaynagin etkin
sekilde degerlendirildigi takdirde dis bor¢ finansmaninin yiiksek oranlarda ve daha sik sekilde
basvurulmasi gereken bir model oldugunu savunmaktadir. Ulkelerin znel sartlar1 ile dogrudan alakali
olan dis bor¢ kavrami ekoller arasinda farkliliklarin ortaya ¢ikmasindaki temel nedenlerden biridir.

Verilen teorik altyapinin yanina ek olarak ampirik sinamalarin imkan verdigi 6l¢iide degerlendirmeler
sunan bu ¢aligmada uygulanan ekonometrik yontemler Eviews 12, Gauss 21 ve stata 14 ekonometri
paket programlarindan faydalanilarak yapilmistir. Calismada ilk olarak serilerin duraganligi Hadri ve
Kurozumi (2012) panel birim kok testi ile arastirilmis ve diizey degerlerinde duragan olduklari tespit
edilmigtir. Serilerin grafikleri incelendiginde goriilen yapisal kirilmalar, Westerlund Coklu Yapisal
Kirilmali Panel Esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve serilerde birden fazla kirilmaya rastlanarak uzun
doénemde seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu goriilmiistiir. Esbiitiinlesme tespitinden sonra ise
iligkinin yoniinii saptamak i¢cin FMOLS ve DOLS testleri uygulanmis ve her ikisinin de katsayilarinin
anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Panel FMOLS test sonuglarina gore tespit edilen katsay1 yaklasik
0.93’diir. Bu sonug dis borglanma tercihine gidildiginde %1°lik oranda dis borg artiginin ekonomik
biiyiimeyi uzun donemde yaklasik %0.93 oraninda arttiracagina isaret etmektedir. Panel DOLS sonucu
tespit edilen katsayi ise yaklagik 0.95°tir. Bu da dig bor¢ kullaniminin uzun dénemde her %1°lik artisina
karsilik ekonomik biiylimenin yaklagik %0.95 oraninda pozitif karsilik verecegi anlamina gelmektedir.
Bu yoniiyle ¢alisma sonucu elde edilen bulgular Keynesyen ekolii destekler nitelikte sonuglar vermis ve
ilgili donem i¢in BRICS-T filkelerinde dis bor¢ finansmaninin ekonomik biiyiime {lizerinde olumlu
etkiler biraktigini ortaya koymustur. Literatiire bakildiginda ise bu ¢alisma; Papanek (1973), Balassa
(1978), Bailliu (2000), Adegbite vd.(2008), Ciftgioglu ve Sokhanvar (2018), Le ve Phan (2022), Shittu
vd. (2020), Oliva ve Rivera-Batiz (2002), Guris ve Komuryakan (2018), Nguyen vd., (2003), Kutlu ve
Yurttagiiler (2016), Prasetyo ve Kurnia (2021), Sitepu (2021) ve Jayaraman ve Lau (2009) ‘un
caligmalari ile uyumlu sonuglar vermistir.
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ETiK VE BIiLIMSEL iLKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme ilkelerine riayet
edildigini yazar beyan eder. Bu ¢aligsma etik kurul izni gerektiren ¢alisma grubunda yer almamaktadir.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

1. yazar katki orani: %100
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