Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(3): 862-881
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(3): 862-881
Arastirma Makalesi, DOI: 10.30784/epfad.1009614

“FINANSAL KAYNAK LANETI” HIPOTEZININ ANALIZi: BRICS
ULKELERI ORNEGI

Analysis of the “Financial Resource Curse” Hypothesis: The Case of BRICS
Countries

Tunahan HACIIMAMOGLU*

Oz
Dogal kaynaklara sahip olmanin, ekonomik biiylimeyi ve finansal kalkinma
diizeyini artirmasi beklenmektedir. Ancak bu beklentinin, kaynak agisindan

Anahtar Kelimeler: zengin bazi ilkeler i¢in her zaman bdyle olmadigi goriilmektedir. Bu
Finansal Kaynak baglamda ¢aligmamin amaci, dogal kaynak yoniinden zengin BRICS
Laneti, Dogal Kaynak iilkelerinde 1992-2018 dénemi igin finansal kaynak laneti hipotezinin
Bollugu, BRICS, gegerliligini  smamaktir. Calismada ampirik analiz ig¢in  yatay Kkesit
Panel Veri Analizi. bagimliligima ve heterojenlife izin veren ikinci nesil analiz yontemleri

kullanilmustir. Elde edilen ampirik bulgulara gére, Brezilya ve Rusya’da dogal
JEL Kodlarr: kaynak gelirinin finansal kalkinma diizeyi tizerindeki etkisi pozitif, Giiney
G10, 013, C33 Afrika’da negatiftir. Cin ve Hindistan’da ise dogal kaynak geliri ve finansal

kalkinma arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Sonug olarak finansal kaynak laneti hipotezinin BRICS {ilkelerinden sadece
Giliney Afrika’da gecerli oldugu belirlenmistir. Giiney Afrika’nin dogal
kaynak bollugunun getirdigi olumsuz etkileri azaltabilmek ve bu
dezavantajdan kurtulabilmek i¢in dogal kaynak gelirlerini verimli bir sekilde
kullanarak ekonominin diger sektorlerine de aktarmasi, teknolojik yenilikler
ve beseri sermayenin gelisimine odaklanmasi, politik istikrar1 artiracak ve
yoksullugu azaltacak gii¢lii politika uygulamalarini hayata gegirmesi 6nem arz
etmektedir.

Abstract
Having natural resources is expected to increase the level of economic growth
and financial development. This expectation does not seem to be the case,

Keywords: however, for some resource-rich countries. In this context, the aim of the study
Financial Resource is to determine whether the "Financial Resource Curse" hypothesis is valid in
Curse, Natural the BRICS countries which are rich in natural resources for the 1992-2018
Resource Abundance,  period. In the study, second generation test techniques that allow for cross-
BRICS, Panel Data sectional dependence and heterogeneity were used for empirical analysis.
Analysis. According to the empirical findings, the effect of natural resource income on

the level of financial development is positive in Brazil and Russia, and
JEL Codes: negative in South Africa. In China and India, however, no statistically
G10, 013,C33 significant relationship could be found between natural resource income and

financial development. As a result, it has been determined that the “Financial
Resource Curse” hypothesis is valid only for South Africa among the BRICS
countries. In order to reduce the negative effects of South Africa's abundance
of natural resources and to overcome this disadvantage, it is important to use
natural resource revenues efficiently and transfer them to other sectors of the
economy, to focus on technological innovations and human capital
development.
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1. Giris

Dogal kaynaklar hem iiretim girdisi olmas1 hem de ara mali ve ihra¢ mali olarak ekonomiye
katkida bulunmasi bakimindan kritik bir 6neme sahiptir. Adam Smith ve David Ricardo gibi
klasik iktisat¢ilardan bu yana petrol, dogal gaz ve komiir gibi dogal kaynak zenginliklerine sahip
olan tilkelerin, gelismelerini bu kaynaklara dayandirabilecegi ve bunlari siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime i¢in kilit bir ara¢ olarak kullanabilecegi yoniinde goriis hakimdi. Benzer sekilde 1980’ lere
kadar Rostow ve Balassa gibi neo-liberal iktisat¢ilar, dogal kaynaklarin hizli ekonomik biiyiime
ve kalkinma i¢in oldukga 6nemli bir avantaj sunduguna inaniyorlardi (Henri, 2019, s. 1). Ancak
son yillarda arastirmacilar, 6zellikle Afrika, Latin Amerika ve Orta Dogu'daki dogal kaynak
zengini tlkelerin, daha az dogal kaynaga sahip iilkelere gore daha yavas biiyiime egiliminde
olduklarina taniklik etmektedirler (Badeeb, Lean ve Clark, 2017, s. 123). ik olarak bu durum
Ingiliz iktisatg1 Auty (1993) tarafindan dogal kaynak bagimlilig1 ile ekonomik biiyiime arasindaki
negatif iligkiyi ifade eden “dogal kaynak laneti” olarak tanimlanmistir (Auty ve Warhurst, 1993;
Sachs ve Warner, 2001). Boylece, dogal kaynaklara sahip olmanin ekonomiler i¢in bir avantaj
oldugu seklindeki geleneksel goriisiin aksine bir dezavantaj olabilecegi yoniinde yaklagimlarin
ortaya c¢ikmasi, literatiirde dogal kaynaklarin sosyal ve ekonomik etkilerinin yogun sekilde
arastirilmasina neden olmustur.

Dogal kaynak laneti hipotezi, dogal kaynak bakimindan zengin iilkelerin, dogal kaynaklar
olmayan ya da gorece az iilkelere kiyasla daha diisilk ekonomik biiyiime performansi
sergilediklerini ileri siirmektedir. Bu hipoteze gdre, ekonomisi ve ihracat yapisinin biiyiik
¢ogunlugu dogal kaynaklara dayali ekonomilerin uzun dénem biiylime oranlar1 dogal kaynak
fakiri iilkelerin altinda seyretmektedir. Bu {ilkeler, dogal kaynaklarini mal ve hizmet {iretimine
doniistiirmek yerine ihrag ettiklerinden bu kaynaklar ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay: tesvik
edememektedir (Auty, 1993; Nawaz, Lahiani ve Roubaud, 2019, s. 279).

Dogal kaynak bakimindan zengin Angola, Kongo, Nijerya, Venezuela ve bazi Orta Dogu
iilkelerinin, diisiik veya negatif ekonomik biiyiimesi ve yaygin yoksulluk i¢inde olmasi, buna
karsilik Japonya, Kore, Tayvan, Singapur ve Hong Kong gibi daha az dogal kaynaga sahip
ekonomilerin yiiksek insani gelisme ve yagam standartlarina sahip olmalar1 dogal kaynak laneti
baglaminda bir paradoksu gdzler &niine sermektedir (Badeeb vd., 2017, s. 124). Ote yandan
Botsvana, Sili ve Norvec gibi dogal kaynak zengini iilkelerin dogal kaynaklarini1 verimli bir
sekilde kullandiklar1 ve bu sayede ekonomik performanslarimi artirdiklar1 da goriilmektedir.
Dolayisiyla arastirma sonuglar1 dogal kaynak laneti hipotezinin gii¢lii bir hipotez oldugunu fakat
“kursun gecirmez” bir kavram olmadigini da ortaya koymaktadir.

Dogal kaynak bollugunun finansal kalkinma iizerinde olumlu ve olumsuz olmak tizere iki
etki kanali bulunmaktadir. Olumlu etki kanalinda, dogal kaynak iligkili endiistriler sayesinde
istihdami artiran, yoksullugu azaltan ve siirdiiriilebilir kalkinma i¢in 6nemli katkilar sunabilen
dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye ¢ekilmektedir. Olumsuz etki kanalinda ise bir yandan dogal
kaynak gelirleri finansal kurumlar i¢in ek bir kaynak olustururken 6te yandan, yiiksek dogal
kaynak bagimliligi finansal kuruluslarin sermaye biriktirme veya krediyi verimli yatirimlara
optimal bir sekilde tahsis etme kabiliyetini negatif yonde etkilemektedir (Badeeb, Lean ve Smyth,
2016, s. 154; Levine, 1999). Bir diger olumsuz etki kanalinda dogal kaynak bollugunun
ekonomilerin dis ticaret hadlerini bozdugu ve dis ticaret yapisimi dis soklara karsi daha
savunmasiz hale getirdigi ifade edilmektedir (Hattendorff, 2014; Mlachila ve Ouedraogo, 2017,
S. 5-6).
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Dogal kaynak bollugu ve finansal kalkinma arasindaki iliskinin arastirilmasi {i¢ nedenden
dolay1 6nem arz etmektedir: Ilk olarak finansal kalkinma, ekonomik biiyiime i¢in énemli bir
dinamiktir (Guiso, Sapienza ve Zingales, 2004). ikincisi, dogal kaynaklar politika yapicilarm
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve finansal kalkinmayi iyilestirmek i¢in daha kapsamli
stratejiler gelistirmesine yardimci olmaktadir (Baltagi, Demetriades ve Law, 2009). Son olarak,
iilkeler veya bolgeler arasindaki finansal kalkinma farkliliklarinin nedenlerine yeni bir yaklagim
getirmekte ve finansal kalkinmanin sekillenmesine yardimci olabilmektedir (Yuxiang ve Chen,
2011, s. 72).

Dogal kaynak bolluguna sahip baz1 lilkelerde, ayni bolge veya gelir araligindaki diger
tilkelere gore daha yavas bir kalkinma hizi gériilmektedir. Bu duruma &zellikle zayif kurumlara,
yetersiz beseri sermayeye ve kirillgan bir ekonomik yapiya sahip iilkelerde daha sik rastlandigi
ifade edilmektedir (Arvanitis ve Weigert, 2017, s. 226; Collier ve Hoffler, 2005). Omegin, Afrika
bolgesi diinyanin en biiyiik dogal kaynak ve maden endiistrisine sahip bolgelerinden biridir. Bu
kaynak zenginligi etkin bir sekilde kullanildiginda finansal kalkinmanin dogrudan veya dolayh
olarak gergeklesmesine yardimci olabilir. Fakat aragtirmalar, basta Gliney Afrika iilkesi olmak
izere Afrika bolgesindeki kaynak zengini iilkelerin daha yavas bir ekonomik biiyiime hizina ve
daha diisiik finansal kalkinma diizeyine sahip oldugunu gostermektedir (Dwumfour ve Ntow-
Gyamfi, 2018, s. 412). Bu durum, Afrika {ilkelerinin biiyiik 6l¢iide kaynaklar1 ekonominin diger
sektorleriyle biitiinlestirememesi, gelir esitsizligi, politik istikrarsizlik, yolsuzlugun yayginlhigi,
finansal sistemin kirilganlig1 ve beseri sermayenin yetersizligi ile iliskilendirilmektedir (Elbra,
2013, s. 549-550; Mlachila ve Ouedraogo, 2020).

BRICS kisaltmas1 Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerini
kapsamaktadir. Goldman Sachs ekonomisti Jim O'Neill, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
(BRIC) ekonomisinin 2050 yilina kadar kiiresel ekonomiye hakim olacagimi iddia etmis ve ilk
defa 2001 yilinda Giiney Afrika’nin dahil olmadigi iilke grubunu ifade eden BRIC terimini ortaya
atmistir. Giliney Afrika’nin ise 2010 yilinda listeye dahil edilmesi ile grup BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) olarak anilmaya baglamistir. BRICS iilkeleri dinamik
niifusu, yiiksek ekonomik performansi ve sahip oldugu dogal kaynak zenginligi ve kullanimu ile
dikkat cekmekte ve bir¢ok arastirma konusuna dahil edilmektedir (Stuenkel, 2020). Bu ¢alismada
BRICS iilkelerinin tercih edilmesinin nedenleri sunlardir: Gelismekte olan bir¢ok ekonominin
aksine BRICS son on yilda ekonomik biiyiimede ve finansal kalkinmada 6nemli ilerlemeler
kaydetmistir. Kiiresel itiretimin %21’ini gergeklestiren ve yaklasik 4 trilyon $ (ABD dolar)
rezerve sahip BRICS, diinya ekonomisinin 6nemli bir boliimiinii kontrol etmektedir. Bolge, yillik
ortalama %6,5 civarinda biiyiimekte ve diinya niifusunun %40’ olusturmaktadir (Ahmed,
2017). Ayrica sahip oldugu dogal kaynak rezervleri yani sira yenilenebilir enerji potansiyeli ile
kiiresel enerjinin %40’ 1n1 tiiketmektedir (Wang, 2019).

Bu calismada, dogal kaynak zengini BRICS iilkelerinde dogal kaynak geliri ve finansal
kalkinma arasindaki iliski incelenmekte, bu baglamda dogal kaynak bollugunun s6z konusu
iilkelerin finansal kalkinmasi i¢in bir liituf (nimet) mu yoksa talihsizlik (lanet) mi oldugu finansal
kaynak laneti hipotezi baglaminda arastirilmaktadir. Calismanin 6zgiin yonleri ve literatiire
sundugu katkilar su sekilde ifade edilebilir: Birincisi, finansal kalkinmay1 temsil i¢in bu ¢calismada
finansal piyasalarin ve kurumlarin derinligini, erisilebilirligini ve verimliligini dikkate alan genis
tamimli bir endeksin kullanilmasidir. Zira literatiirde finansal kalkinma gostergesi olarak
dogrudan yabanci yatirimlar (Acheampong, 2019; Hermes ve Lensink, 2003; Maskus, Neumann
ve Seidel, 2012), portfoy yatirimlari (Durham, 2004; Murari, 2017), birincil faktor gelir-giderleri
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(Giuliano ve Ruiz-Arranz, 2009; Odeniran ve Udeaja, 2010) ve 6zel sektor kredileri (Ang, 2009;
De Gregorio, Guidotti and Knight, 1992; lamsiraroj, 2016) gibi degiskenler kullanilmaktadir.
Ancak tiim bu degiskenler tek basina finansal kalkinmayi yeterli ve kapsayici bir sekilde temsil
edememektedir. Dolayisiyla bu eksiklik ¢alismada finansal kurumlara ve finansal piyasalara ait
derinligi, erisimi ve verimliligi dikkate alan ¢ok boyutlu bir gosterge olarak finansal kalkinma
endeksi kullanilarak giderilmistir. Ikincisi, finansal kaynak laneti hipotezi yeni bir arastirma alan
oldugundan dogal kaynak bollugu ve finansal kalkinma iligkili ¢alismalar az sayidadir. Bu
baglamda yeni bir arastirma alani olarak konunun, potansiyel farkli makroekonomik faktérlerin
dikkate alindig1 ¢esitli modeller iizerinden incelenmesi uygulamaya alinacak yeni politika
kararlarinda belirleyici olacaktir. Bu dogrultuda ¢alismada ekonomik biiyiime ve disa aciklik gibi
iki onemli makroekonomik gosterge kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir.
Ucgiinciisii, ampirik analizler i¢in geleneksel test yaklasimlarina gére daha giiclii ve tutarl sonuglar
sunan giincel (ikinci nesil) analiz yontemlerinin kullanilmasidir. Béylece analizlerden elde edilen
bulgular neticesinde daha giivenilir politika dnerilerinde bulunulabilir.

Calismanm geri kalan kismi su sekilde organize edilmistir. Ikinci boliimde arastirma
konusu ile ilgili mevcut ¢alismalar 6zetlenmektedir. Ugiincii boliimde analizde kullanilan veri seti
ve model tanitilmaktadir. Ekonometrik yontemin anlatildig1 dérdiincii boliimii, ampirik bulgular
raporlandig1r besinci bolim takip etmektedir. Ardindan son boliim sonu¢ ve Onerilerden
olusmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Dogal kaynak bollugu ve finansal kalkinma arasindaki iligki, teorik literatiiriin yan1 sira
ampirik literatiiriin de 6nemli ve giincel bir arastirma alanidir. Dogal kaynak bollugunun finansal
kalkinma iizerindeki etkisi tizerine sdylem 6zellikle son birkag on yilda 6nemli bir aragtirma alani
olarak gelisme kaydetmistir. Bu baglamda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) iilkeleri 6zelinde finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli olup olmadiginin arastirildigi
bu calismanin literatiir taramas1 kisminda, dogal kaynaklar ve finansal kalkinma arasindaki
iliskilerin ele alindig1 giincel ve Oncii ¢alismalara yer verilmektedir. Literatiir taramasi, finansal
kaynak laneti hipotezinin gecerli oldugu ve gecerli olmadigi c¢aligmalar &zelinde
gruplandirtilmastir.

Ik olarak finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli oldugu calismalar agiklanmaktadir:
Yuxiang ve Chen (2011), 1999-2006 yillar1 aras1 Cin'de bolgesel diizeyde dogal kaynak bollugu
ile finansal kalkinma arasindaki iligskiyi aragtirmislardir. Arastirma yontemi olarak
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmigtir. Tahminci sonuglart dogal kaynak
bakimindan zengin bdlgelerin, fakir bolgelere gore daha yavas bir finansal kalkinma hizina sahip
oldugunu ortaya koymustur. Dwumfour ve Ntow-Gyamfi (2018), 38 Afrika iilkesinin 2000-2012
donemi i¢in dogal kaynaklar, finansal kalkinma ve kurumsal kalite arasindaki iligkileri finansal
kaynak laneti hipotezi baglaminda incelemislerdir. Calismada GMM tahmincisi kullanilmistir.
Tahminci sonuglarindan finansal kaynak laneti hipotezinin 6zellikle Sahra Alt1 Afrika’da diisiik
gelirli ilkeler ve orta gelirli tilkelerde gecerli oldugu, Kuzey Afrika bolgesi icin ise gegerli
olmadig1 ortaya konulmustur. Asif vd. (2020), 1975-2017 yillar1 arast Pakistan i¢in finansal
kaynak laneti hipotezinin gegerli olup olmadigini arastirmiglardir. Calismanin temel odak noktasi
ise farkli ekonomik, finansal ve dogal kosullar altinda finansal kaynak laneti hipotezinin
gecerliligini incelemektir. Bu dogrultuda ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmustir. Calismada
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komiir ve petrol gelirlerinin para arzini azalttigi dolayisiyla Pakistan i¢in finansal kaynak laneti
hipotezinin gegerli oldugu ortaya konulmustur. Guan, Kirikkaleli, Bibi ve Zhang (2020), 1971-
2017 yillan1 arast Cin igin kiiresellesme, beseri sermaye ve ekonomik biiylime baglaminda
finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli olup olmadigini aragtirmislardir. Aragtirma yontemi
olarak Bayer ve Hanck egbiitiinlesme testi, ARDL sinir testi, tam degistirilmis EKK (FMOLS) ve
dinamik EKK (DOLS) yaklagimlari kullanilmistir. Ampirik bulgulardan dogal kaynaklarin
finansal kalkinma iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu dolayistyla Cin i¢in finansal kaynak
laneti hipotezinin gegerli oldugu ortaya konulmustur. Khan, Hussain, Shahbaz, Yang ve Jiao
(2020), 1987-2017 doneminde Cin i¢in finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli olup olmadigini
arastirmiglardir. Calismada yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve GMM tahmincisi yontemleri
kullanilmigtir. Ampirik sonuglar Cin’de dogal kaynak bollugunun finansal kalkinmay1 olumsuz
etkiledigini dolayisiyla finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
Li, Naqvi, Caglar ve Chu (2020), gelecek-11 (Next-11) iilkelerinde 1990-2017 donemi igin
finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli olup olmadigini incelemislerdir. Calismada yatay kesit
bagimliligini ve egim katsayilarinin heterojen olma durumunu g6z 6niinde bulunduran ikinci nesil
test yontemleri kullanilmistir. Analiz sonuglar1 dogal kaynak bollugunun finansal kalkinmay1
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Sonug itibariyla N-11 iilkeleri igin finansal kaynak laneti
hipotezinin gecerli oldugu dogrulanmigtir. Mlachila ve Ouedraogo (2020), 1980-2014 dénemi
icin emtia zengini gelismekte olan 68 {ilke iizerinde finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli
olup olmadigimi arastirmislardir. Calismada GMM tahmincisi kullanilmistir. Tahminci
sonuglarinda emtia fiyat soklar1 kanaliyla finansal kalkinmanin olumsuz etkilendigine dair
kanitlara ulasilmis ve finansal kaynak laneti hipotezinin emtia zengini gelismekte olan 68 iilke
icin gegerli oldugu belirlenmistir. Sun, Ak, Serener ve Xiong (2020), gelismekte olan yedi (E-7)
ekonomi i¢in 1990-2017 yillar1 arasinda finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli olup
olmadigini incelemislerdir. Calismada ikinci nesil test yontemleri ile analizler gerceklestirilmistir.
Analiz sonuglar, E-7 ekonomileri i¢in finansal kaynak laneti hipotezinin varligin1 dogrulamistir.
Diger bir ifade ile E-7 ekonomilerinde dogal kaynak bollugunun finansal kalkinma iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir. Jiang, Zhang, Kamran ve Afshan (2021),
Cin’de 1981-2015 donemi i¢in finansal kalkinma ve dogal kaynak bollugu arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismada Quantile ARDL (QARDL) yontemi kullanilmigtir.  Analiz
sonuc¢larindan Cin’de dogal kaynak bollugunun finansal kalkinmayi negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Cin i¢in finansal kaynak laneti hipotezinin var oldugu dogrulanmistir.

Ikinci olarak finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli olmadigi ¢aligmalar ifade
edilmektedir: Bhattacharyya ve Hodler (2014), dogal kaynak bollugunun finansal kalkinmay1
engelleyip engellemedigini ve bu siiregte siyasi kurumlarin nasil bir rol oynadigini
incelemiglerdir. Bu amagla 1970-2005 donemi i¢in 133 iilkeyi kapsayan iilke panel veri analizi
yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari, demokratiklesmenin kaynak zengini iilkelerde
finansal kalkinmay1 destekledigini gostermektedir. Badeeb vd. (2016), 1970-2013 donemi igin
Malezya’da petrol laneti hipotezinin gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin tespiti i¢in Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) sinir testi
yaklagimi kullanilmistir. Calismada petrol gelirlerinin yatirim miktar1 yoluyla finansal kalkinma
ve ekonomik biiyiime {lizerinde zayif ve dolayli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Sonug
itibartyla Malezya icin petrol laneti hipotezinin gecerli olduguna dair gii¢lii kanitlara
ulagilamamustir. Moradbeigi ve Law (2017), 1980-2010 yillar1 aras1 63 petrol iireticisi iilke igin
daha gelismis finansal piyasalarda petrol bollugunun biiylime {izerindeki olumsuz etkilerinin

866



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(3): 862-881
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(3): 862-881

telafi edilip edilemeyecegini arastirmuslardir. Bu dogrultuda ¢alismada Ortak iliskili Etkiler
Ortalama Grup (CCE-MG) ve GMM tahmincileri kullanilmigtir. Tahminci sonuglarina gére daha
yiiksek finansal gelisme, petrol bollugunun ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisini
azaltmaktadir. Shahbaz, Naeem, Ahad ve Tahir (2018), 1960-2016 donemini kapsayan ¢alismada
finansal kalkinmada dogal kaynak bollugunun roliini Amerika Birlesik Devletleri igin
aragtirmiglardir. Analiz yontemi olarak Bayer ve Hanck (2013) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi ile ARDL siir ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz
sonuclarinda dogal kaynak bollugunun, egitimin ve ekonomik biiyiimenin finansal kalkinma
tizerinde pozitif bir etkisi olduguna dair kanitlara ulasilmstir. Zaidi vd. (2019), 1990-2016 yillar
arast Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) iilkelerinde dogal kaynaklar,
kiiresellesme ve beserl sermayenin finansal kalkinma iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6ne siiriilen nedensellik test yontemi
kullanilmistir. Nedensellik sonuglarina gére OECD tilkelerinde dogal kaynak bollugunun finansal
kalkinmanin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Atil, Nawaz, Lahiani ve Roubaud (2020),
1972-2017 donemi Pakistan’da dogal kaynak bollugu ve finansal kalkinma arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Calismada Miiller ve Watson (2018) tarafindan gelistirilen uzun dénemli ortak
degiskenlik yontemi kullanilmistir. Ampirik bulgular, Pakistan’da dogal kaynak bollugunun
finansal kalkinma {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Caligmada
Pakistan’in uzun donemde finansal kalkinmayi gelistirmek igin ara¢ olarak dogal kaynak
kullaniminin 6nemine vurgu yapilmaktadir. Dogan, Altin6z ve Tzeremes (2020), gelismis tilkeler
icin finansal kalkinma ile petrol, komiir, orman ve dogal gaz kiralar1 arasindaki iliskiyi sabit
etkiler panel regresyon yaklasimi ile finansal kaynak laneti hipotezi baglaminda arastirmislardir.
Aragtirma sonuglarindan petrol, komiir, orman ve dogal gaz gelirlerinin finansal kalkinma
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Calismada geligmis iilkeler i¢in finansal
kaynak laneti hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatiir taramasinda goriilecegi lizere finansal kaynak laneti baglaminda dogal kaynaklar
ve finansal kalkinma arasindaki iliski birgok arastirmaci tarafindan incelenmistir. Ilgili
calismalarin bazilarinda tek bir yontem ile analizler uygulanirken, bazilarinda birden ¢ok yontem
tercih edilmistir. Bununla birlikte iilke 6rneklemi tek iilkeli ve iilke gruplar olmak tizere iki farkli
kapsamda incelenmistir. Bu ¢alismalarda ise ampirik analizler dogrultusunda genellikle birinci
nesil olarak bilinen geleneksel yontemler kullanilmigtir. Ayrica bu galismalarda tilke grubu olarak
kiiresel dogal kaynak tiiketimi yani sira diinya ekonomi ve finans 6lgeginde énemli bir konuma
sahip BRICS iilke orneklemi iizerinde finansal kaynak laneti hipotezinin degerlendirildigi
dogrudan bir ¢alismaya rastlanmamustir. Dolayisiyla bu ¢alismada BRICS iilkelerinde finansal
kaynak laneti hipotezinin var olup olmadigi ekonomik biiyiime ve disa agiklik gibi 6nemli kontrol
degiskenleri de géz 6niinde bulundurularak ve daha gii¢lii ikinci nesil test yontemleri kullanilarak
incelenmektedir. Bu sayede BRICS iilkeleri 6zelinde finansal kaynak laneti hipotezi literatiiriine
katki sunulmas1 ve karar alicilara 6nemli politika dnerilerinde bulunulmasi hedeflenmektedir.

3. Veri Seti ve Model

Finansal kaynak laneti hipotezinin BRICS f{ilkeleri i¢in gegerli olup olmadiginin ortaya
konulmasimin amaglandigi bu caligmada finansal kalkinma diizeyi gostergesi i¢in finansal
kalkinma endeksi (FD), dogal kaynak bollugu i¢in dogal kaynak geliri (NR), ekonomik biiyiime
icin kisi bas1 reel GSYIH (RGDP) ve disa agiklik igin ticari disa aciklik (TRO) verileri
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kullanilmistir. Ulkelere ait veriler, 1992 yili itibartyla ulagilabilir olup, 2018 yilina kadar
uzandigindan calisma donemi 1992-2018 donemini kapsamaktadir. Finansal kalkinma endeksi,
IMF (International Monetary Fund) veri tabanindan dogal kaynak geliri, kisi basi reel GSYIH ve
ticari disa agiklik verileri ise Diinya Bankasi’nin (WB) Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) veri
tabanindan elde edilmistir.

Finansal kalkinma endeksi; finansal kurumlara ve finansal piyasalara ait derinligi, erisimi
ve verimliligi dikkate alan ¢ok boyutlu bir gostergedir. Derinlik, piyasalarin biyiikligi ve
likiditesini temsil etmektedir. Erisim, bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erigim yetenegi
iken, verimlilik ise kurumlarin finansal hizmetleri uygun maliyetle sunma yetenegi olarak
tanimlanmaktadir (Svirydzenka, 2016, s. 4-5). Dogal kaynak geliri; toplam dogal kaynak gelirleri,
petrol gelirleri, dogal gaz gelirleri, komiir gelirleri, maden gelirleri ve orman gelirlerinin toplami
olarak ifade edilmektedir. Dogal kaynak geliri, belirli bir kaynagin fiyati ile onu iiretmenin
ortalama maliyeti arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Ekonomik biiyiime, 2010 y1l1 fiyatlart
baz alinarak ABD dolar1 cinsinden hesaplanmaktadir. Disa agiklik ise mal ve hizmet dis ticaret
hacminin GSYIH igindeki pay1 olarak hesaplanmaktadir. Calismada yer verilen degiskenlere dair
genel bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Dair Genel Bilgiler

Degisken Tanim Birim Doénem Kaynak
FD Finansal Kalkinma Endeks 1992-2018 IMF

NR Dogal Kaynak Geliri GSYIH, % 1992-2018 WB-WDI
RGDP Ekonomik Biiyiime 2010, $ 1992-2018 WB-WDI
TRO Disa Agiklik GSYIH, % 1992-2018 WB-WDI

Degiskenlere ait veriler farkli birimlerde oldugundan dogal logaritmalari hesaplanmis ve
InFD, InNR, InRGDP ve InTRO bigiminde ifade edilmistir. Calismanin tahmin modeli Esitlik
(1)’de yer almaktadir:

lnFDl-t = Qy + ,BllnNRit + lenRGDPit+[)’3lnTR0it + Uit (1)

Esitlik (1)’de InFD;;; bagimli degisken olup i iilkesinin t zamanindaki finansal kalkinma
diizeyini, InNR;;; calismanin odaklandig1 bagimsiz degisken olarak i iilkesinin t zamanindaki
toplam dogal kaynak gelirini gostermektedir. InRGDP;; ve InTRO;; ise kontrol degiskenleri olarak
strastyla i iilkesinin t zamanindaki ekonomik biiylime ve disa agiklik degerlerini ifade etmektedir.
u;; ise i lilkesinin t zamanindaki hata terimini ifade etmektedir. t indisi zaman boyutunu (T=27)
ve i indisi kesit boyutunu (N=5) temsil etmektedir. Calismada panel veri analizi i¢in Gauss 20 ve
Stata 16 paket programlarindan yararlanilmistir.

4. Yontem

Calismada panel veri analiz yontemleri kullanilmaktadir. Bu dogrultuda izlenen
ekonometrik yontem siralamasi {i¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asamada yatay Kkesit
bagimlilig1 ve homojenlik testlerine, ikinci asamada panel birim kok testine ve son asamada ise
panel esbiitiinlesme ve katsay1 tahmincisi testlerine yer verilmektedir. Etik kurul izni ve/veya
yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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4.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenlik Testleri

Panel veri analizinin temel sorunlarindan biri kesitler arasindaki bagimliliktir (O'Connell,
1998). Kiiresellesme, bolgesellesme, teknolojik yenilikler, finansallasmanin artmasi ve disa
aciklik gibi faktorler nedeniyle herhangi bir iilkede yasanan soktan diger iilkeler
etkilenebilmektedir. Bu durumda iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin ortaya ¢ikma olasiligi
oldukga yiiksektir (Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014, s. 389). Bu baglamda ¢aligsmada
yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CDLM,
Pesaran (2004) CD ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMagj testleri kullanilmustir.

Breusch ve Pagan (1980) LM testi, kesit boyutunun (N) gorece kiigiik ve zaman boyutunun
(T) yeterince biiyiik oldugu panellerde daha giiclii sonuclar sunmaktadir. LM test istatistigine ait
denklem esitlik (2)’de gosterilmektedir:

N—-1 N
IM=T Z Z P2 )
=1 j=it1

LM testi kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik veya N — oo oldugu kosullarda
etkinligini kaybetmektedir. Pesaran (2004), T — o ve N — oo olan biiyiik paneller i¢in LM
testinin Olgekli versiyonunu 6ne siirmiistiir. CDim test istatistigi esitlik (3)’teki gibidir:

172 N-1
CDim = (N(N — 1)) Zl ]ZH(TPU ®

CDim testinin giicii kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiikk olan panellerde
zayiflamaktadir. Bu testin zayif yonii g6z dniine alindiginda Pesaran (2004) tarafindan N>T i¢in
giiclii sonuglar verecek bir CD testi gelistirilmistir. CD test istatistigine esitlik (4)’te
ulasilmaktadir:

b= (N(N—l)) Z Z Pij 4)

i=1 j=i+1

Pesaran vd. (2008), hem N>T hem de T>N olan panel kosullarinda etkinligini
kaybetmeyen, sapmaya gore uyarlanmig yeni bir test istatistigi gelistirmistir. LMadj test istatistigi
esitlik (5)’te goriilmektedir:

W - i=1 j=i+1pu 2
J

vr,

LM, CDim CD ve LM testlerinin tiimii igin sifir (Ho) ve alternatif hipotezler (Ha) sirasiyla
“yatay kesit bagimlilig1 yoktur” ve “yatay kesit bagimlilig1 vardir” seklindedir.

Ulkeler sosyoekonomik ve ekonomik gelismislik agisindan farklilik arz etmektedir. Bu
farklilik iilkeler arasinda heterojen bir dagilimi beraberinde getirmektedir. Egim katsayisinin
kesitler arasi farklilastigini1 ifade eden heterojen olma durumunun kontrol edilmesi analizlerin
giicii ve saglamligi bakimindan 6nemlidir. Aksi durumda egim katsayilarinin homojen ya da
heterojen olma durumuna bakilmaksizin elde edilecek sonucglar sapmali ve tutarsizdir (Musah,
Kong, Mensah, Antwi ve Donkor, 2020, s. 28873).
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Egim katsayilarmim homojenliginin belirlenmesi Swamy’ye (1970) kadar uzanmaktadir.
Swamy (1970) testi, zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu paneller i¢in uygun bir
test teknigi olup, kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugunda giiciinii yitirmektedir. Bu
eksiklik Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta tilde (Z) ve Delta tilde adjusted
(Zadj) testleri sayesinde giderilmistir. A ve Zadj test istatistikleri sirasiyla Esitlik (6) ve Esitlik
(7)’de gosterilmektedir:

(6)

ie m(N—li— k)

V2k

Esitlik (6)’da S, giincellenmis Swamy test istatistigini, N yatay kesit birimleri, k ise
bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. A testi, kiigiik 6rneklem panellerinde daha etkin iken,
Zad]- testi bliyiikk orneklem panellerinde daha etkindir. Esitlik (7)’de ise E(Z;r) =k, Zadj ve
2k(T—k-1)

var(Ziy) = ——

esitligi s6z konusudur:

_— NS — E(ziT)>
Aaaj = \/N< JVar(Zir) @

A ve Zadj test istatistiklerine ait sifir ve alternatif hipotezler sirasiyla “egim katsayisi
homojendir” ve “egim katsayis1 heterojendir” biciminde ifade edilmektedir.

4.2. Birim Kok Testi

Geleneksel birim kok testleri, yatay kesit bagimliligini dikkate almadigindan dolay1 sinirh
isleve sahiptirler (Hasanov, Khan, Hussain ve Tufail, 2021, s. 7). Smrlihgm getirdigi
dezavantajlara kars1 Pesaran (2007) tarafindan yatay kesit bagimliligina ve egim katsayisinin
kesitler arasinda farklilagsmasina izin veren bir test yaklagimi ileri siiriilmiistiir. Yatay kesitlerle
genisletilmis Dickey-Fuller (CADF-Cross-Sectionallly Augmented Dickey-Fuller) olarak ifade
edilen bu test, gecikmeli yatay kesit ortalamalarimin ADF regresyonuna eklenmesi ile ortaya
konulmustur. CADF regresyonuna dair test istatistigi esitlik (8)’de yer almaktadir:

Ay = a; + byt + Vi1 + diAV: + € ®

CADEF testi, zaman ve kesit boyutunun gorece biiylikliigiine bakilmaksizin giivenilir bir
sekilde uygulanabilmekte, T>N ve N>T oldugu her iki durumda da gii¢lii sonuglar sunmaktadir.
Ayrica T ve N boyutunun kii¢iik oldugu panellerde dahi uygulanabilir. CADF regresyonundaki
yatay kesitlerin birim kok istatistiklerinin ortalamasi hesaplanarak yatay kesit genisletilmis Im,
Pesaran ve Shin (CIPS) test istatistigine ulasilmaktadir. Panel genel sonuglarini ifade eden CIPS
test istatistigi esitlik (9)’da gosterilmektedir. CIPS test istatistiginde yer alan CADF;, her bir yatay
kesit icin CADF t-test istatistigini ifade etmektedir (Pesaran, 2007, s. 276):

n
CIPS =N1 Z CADF; 9)
i=1
Mutlak deger olarak degerlendirildiginde test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmas1
durumunda panelin birim koklii oldugu anlamina gelen sifir hipotezi reddedilmektedir. CIPS test
istatistigine dair sifir hipotezi panelin birim kokli oldugunu, alternatif hipotez ise panelin duragan
oldugunu ifade etmektedir.
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4.3. Uzun Donem Esbiitiinlesme ve Katsayr Tahmincisi Testleri

Degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri esbiitiinlesme testleri ile
ortaya konulmaktadir. Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel egbiitiinlesme
testi, McCoskey ve Kao’nun (1998) Lagrange carpani (LM) testine dayali, yatay Kkesit
bagimliligini ve panelin heterojen olma durumunu dikkate alan bir yontemdir. McCoskey ve
Kao’ya (1998) ait LM testi kiigiik 6rneklemlerde giiciinii kaybederken, Westerlund ve Edgerton
(2007) tarafindan ileri siiriilen LM panel esbiitiinlesme testi bootstrap ozelligi ile kiigiik
orneklemlerde dahi giiclii sonuglar sunmaktadir. Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
oOnerilen LM test istatistigi esitlik (10)’da gosterilmektedir:

1 N T
LMy = Wz Z o;%SE (10)
i=1 t=i

Sit, hata teriminin kismi toplam siirecini, @? ise hata teriminin uzun dénem varyansini
ifade etmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadigina, yatay kesit bagimliliginin varligt durumunda bootstrap degerleri, yatay kesit
bagimsizligi durumunda ise asimptotik degerleri esas alinarak karar verilmektedir.

Esitlik (10)’da gosterilen LM test istatistigi, bazi birimler i¢in esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini ifade eden alternatif hipoteze karsi, tim panel igin esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
anlamina gelen sifir hipotezini test etmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2007, s. 186).

Uzun donem esbiitiinlesme katsayr tahmini i¢in Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
Onerilen genisletilmis ortalama grup (AMG) katsay1 tahmincisi kullanilmistir. AMG katsay1
tahmincisi, panel veri analizlerinde karsilasilan ortak faktorlerin hesaba katilmamasi, igsellik
problemi, degisen varyans ve otokorelasyon gibi bircok soruna ¢dziim sunmaktadir (Eberhardt ve
Bond, 2009, s. 2-4). Ayrica bu test yaklagimi birim koke kars1 duyar olup, yatay kesit bagimliligt
ve egim katsayisinin kesitler arasinda farklilasma durumunu goz éniinde bulundurmaktadir. AMG
katsay1 tahmincisi, panel sonuglar1 yani sira kesit sonuglarini da hesaplamaktadir. AMG katsay1
tahmincisi test istatistigi esitlik (11)’de goriilmektedir (Eberhardt ve Bond, 2009, s. 1-3; Eberhardt
ve Teal, 2010):

N
AMG = N‘lz b; (11)
i

5. Ampirik Bulgular

Calismada yatay kesit bagimliliginin (YKB) var olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla
LM, CDyp,, CD ve LMgg; testleri kullanilmistir. Tablo 2°de yatay kesit bagimlilig: test sonuglar
goriilmektedir.

Tablo 2’de her bir degisken ve tahmin modeli igin YKB test sonuglari goriilmektedir. Buna
gore degiskenlerin tamami ve model igin sifir hipotezi reddedilerek, YKB’nin var oldugu
degiskenler ve model igin tespit edilmistir. Buna goére BRICS iilkelerinin birinde meydana gelen
soktan diger lilkeler etkilenmektedir. Egim katsayilarinin homojenligi/heterojenligi ise Delta
Tilde ve Delta Tilde Adjusted testleri kullanilarak incelenmistir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

. CD Testleri

Degiskenler LM CDim CD LMag;

InFD 19.05** 2.02%* -3.68%** 4.98***
(0.040) (0.021) (0.000) (0.000)

INNR 66.19*** 12.56*** -3.36*** 23.42%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

INRGDP 37.75%** 6.20%** -3.15%** 3.48%**
(0.000) (0.000) (0.001) (0.000)

I"TRO 21.44%* 2 55*x* -3.46%** 22.66%**
(0.018) (0.005) (0.000) (0.000)

Model 40.67*** 6.85*** 5.11%** 1.85**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.032)

Not: **** ye ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler sabitli
model i¢in olasilik degerlerini géstermektedir. Gecikme uzunlugu 3 olarak kullanilmistir.

Tablo 3’te tahmin modeli i¢in homojenlik test sonuglart gosterilmektedir. Tablo 3’te
homojenlik test sonuglarina gore sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Dolayisiyla egim katsayilarinin kesitler arasi farklilagtigini ifade eden alternatif hipotez kabul
edilerek tahmin modelinin heterojen oldugu belirlenmistir. Bu durum panel sonuglar1 yan sira
kesit sonuglarmin da giivenilir bir sekilde yorumlanacagi anlamina gelmektedir. Ilgili testler
aracilig1 ile yatay kesit bagimliliginin ve heterojenligin var oldugunun tespit edilmesinin ardindan
calismaya yatay kesit bagimliligini ve heterojen olma durumlarini dikkate alan panel birim kdk
testi ile devam edilmistir.

Tablo 3. Homojenlik Test Sonug¢lari

Homojenlik Testi Test istatistigi p-degeri
Delta Tilde 11.356*** 0.000
Delta Tilde Adjusted 12.529*** 0.000

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4’te degiskenlere dair CIPS birim kdk test sonuglart gdsterilmektedir. Buna gore
diizeyde birim kokiin var oldugunu ileri siiren sifir hipotezi reddedilememis ve degiskenlerin
tamaminin diizeyde birim kok igerdigi belirlenmistir. Birinci farkinda ise degiskenlerin tiimii i¢in
stfir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis ve duraganligi ifade eden alternatif hipotez
kabul edilmistir. Buna gore degiskenlerin timiiniin diizeyde birim koke sahip oldugu, birinci farki
alindiginda ise duraganlagtigi goriilmiistiir. Sonraki asamada degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket edip etmedikleri, diger bir ifade ile esbiitiinlesik olup olmadiklar1 LM esbiitiinlesme testi
ile belirlenmistir.

Tablo 4. CIPS Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Diizey Degerler 1. Fark Degerler
InFD -2.174 -3.006***
INNR -1.639 -3.936***
INRGDP -1.997 -2.902%**
INTRO -2.544 -2.735%**

Not: *** 91 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak kullanilmustir.
T:27 ve N:5 i¢in kritik tablo degerine, Pesaran’in (2007) ¢alismasindan ulagilmistir. Sabitli modelde CIPS
istatistigi kritik tablo degeri %1 igin -2.57°dir.
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Tablo 5. Esbiitiinlesme Test Sonuclar:
LM, Testi Test Istatistigi Asimptotik p-degeri Bootstrap p-degeri
0.116 0.999 0.454
Not: Bootstrap olasilik degeri 10.000 tekrarli dagilimdan, asimptotik olasilik degeri ise standart normal
dagilimdan elde edilmistir.

Tablo 5’te LM esbiitiinlesme test sonuglarina yer verilmistir. LM esbiitiinlesme testinde,
kesitler aras1 bagimsizlik durumunda asimptotik olasilik degeri, yatay kesit bagimliliginin varlig
durumunda ise bootstrap olasilik degerleri esas alinmaktadir. Tahmin modelinin heterojen oldugu
tespit edildiginden degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadig1 bootstrap p-
degerine gore sinanmaktadir. Bootstrap p-degerine gore esbiitiinlesmenin var oldugunu gdsteren
sifir hipotezi reddedilememistir. Sonu¢ olarak degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 yani uzun
donemde birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. Son asamada uzun donem esbiitiinlesme katsay1
tahminine gecilmis ve bu dogrultuda AMG tahmincisi kullanilmistir. Tablo 6’da AMG tahmincisi
sonuclar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. AMG Tahmincisi Sonuclari
Model: INFD=f(InNR, InRGDP, INTRO)

InNNR INRGDP INTRO
Ulkeler Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Brezilya 0.110%** (0.004) 1.072%** (0.000) 0.091 (0.257)
Rusya 0.125%** (0.000) 0.260%** (0.000) 0.217*** (0.000)
Hindistan -0.086 (0.264) -0.147 (0.192) 0.364** (0.013)
Cin 0.033 (0.318) 0.276%** (0.000) 0.171 (0.073)
2}‘::2 -0.101%** (0.000) 0.848*** (0.000) 0.386%** (0.000)
Panel 0.028 (0.490) 0.489** (0.026) 0.158** (0.039)

Not: *** ye ** girasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’da AMG tahmincisi sonuglarina gore, ¢aligmanin esas aciklayici degiskeni
niteliginde olan ve InNR ile temsil edilen dogal kaynak gelirinin Brezilya ve Rusya’da pozitif
anlamli, Giiney Afrika’da ise negatif anlamli oldugu gériilmiistiir. Ote yandan Hindistan ve
Cin’de ise herhangi bir anlaml iliskiye ulagilamamistir. Buna gore Brezilya ve Rusya i¢in dogal
kaynak gelirlerindeki %1°lik bir artis, InFD ile temsil edilen finansal kalkinma diizeyinde sirasiyla
%0.110 ve %0.125’1ik bir artisa, Gliney Afrika’da ise %0.101’lik bir azalisa neden olmaktadir.
Bu sonuglar 1s13inda BRICS iilkeleri arasinda sadece Giiney Afrika i¢in finansal kaynak laneti
hipotezinin desteklendigi, Brezilya ve Rusya icin ise bu hipotezin gegerli olmadigi tespit
edilmistir. Cin ve Hindistan’da bu hipotezin gecerli olup olmadigina dair herhangi bir bulguya
ulagilamamustir. Finansal kaynak laneti hipotezinin gegerliliginin {ilkeler 6zelinde farklilik arz
etmesinde her bir BRICS ekonomisinin ayr1 dinamiklere ve gelismislik diizeylerine sahip olmasi
belirleyici olmaktadir. Ornegin, Dwumfour ve Ntow-Gyamfi (2018) diisiik ve orta gelirli iilkeler
i¢in finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli oldugunu, gorece gelismis Kuzey Afrika iilkeleri
icin ise finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli olmadigini tespit etmislerdir. Dogan vd. (2020),
gelismis iilkeler i¢in finansal kaynak laneti hipotezinin gegerli olmadigini belirlemislerdir. Sonug
itibartyla Giiney Afrika’nin aksine Brezilya ve Rusya i¢in finansal kaynak laneti hipotezinin
gecerli olmamasinda bu iki ekonominin gelismislik diizeylerinin yan1 sira dogal kaynaklarini
verimli kullanmalari, dogal kaynak gelirlerinin diger sektorleri dislamamasi, fiziki ve beseri
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sermaye bakimindan zengin olmalar: gibi ekonomik ve sosyoekonomik faktorlerin etkili oldugu
diistiniilmektedir.

Kontrol degiskeni olan ve InRGDP ile temsil edilen ekonomik biiylimenin, Brezilya,
Rusya, Cin ve Giiney Afrika’da finansal kalkinma diizeyi tizerinde pozitif anlamli bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Buna goére ekonomik biiyiimedeki %1°lik bir artig, finansal kalkinma
diizeyi tizerinde Brezilya, Rusya, Cin ve Gliney Afrika’da sirasiyla %1.072, %0.260, %0.276 ve
%0.848’1ik bir artisa neden olmaktadir. Bir diger kontrol degiskeni olan ve InTRO ile temsil
edilen disa acgikliktaki %1°lik bir artig ise finansal kalkinma diizeyi {izerinde Rusya, Hindistan ve
Giliney Afrika’da sirastyla 9%0.217, %0.364 ve %0.386°lik bir artisa neden olmaktadir.

Panelin geneli icin sonucglar degerlendirildiginde, dogal kaynak gelirlerinin finansal
kalkinma diizeyi lizerinde herhangi anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Bununla
birlikte kontrol degiskenleri konumundaki ekonomik biiyiime ve disa ac¢ikligin finansal kalkinma
diizeyi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna gore ele alinan iilke setinin
tamami igin ekonomik biiyiime ve disa agikliktaki %1°lik bir artig, finansal kalkinma diizeyinde
strasiyla %0.489 ve %0.158’lik bir artisa neden olmaktadir.

6. Sonug¢

Dogal kaynaklarin ekonomik ve finansal faaliyetleri desteklemesindeki rolii bir iilkenin
ekonomik refahi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ancak dogal kaynak bollugunun dis ticaret hadlerini ve
yapisint bozmasi, dogal kaynak gelirlerinin yine aymi sektore aktarilarak imalat sektoriini
dislamasi baz1 dogal kaynak zengini iilkelerin, dogal kaynaklar1 olmayan ya da gorece daha az
olan iilkelere kiyasla daha diisiik bir ekonomik ve finansal kalkinma performansi sergilemesine
neden olmaktadir. Bu ¢aligmada dogal kaynak zengini BRICS iilkelerinde 1992-2018 donemi i¢in
finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli olup olmadigi arastirilmistir. Katsayr tahmincisi
sonuglart incelendiginde BRICS iilkeleri arasinda sadece Giiney Afrika igin finansal kaynak laneti
hipotezinin gegerli oldugu, Brezilya ve Rusya i¢in ise finansal kaynak laneti hipotezinin gecerli
olmadigi tespit edilmistir. Caligma sonuglari, Dwumfour ve Ntow-Gyamfi’nin (2018) ve Dogan
vd. (2020) calisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Giiney Afrika’da finansal kaynak lanetinin gegerli olmasinin nedenleri olarak Giiney
Afrika’nin dogal kaynaklarini ekonominin diger sektorleri ile biitiinlestirememesi, dogal kaynak
gelirlerinin imalat ve finans sektorlerini dislamasi, igerisinde bulundugu politik istikrarsizlik ve
yaygin yoksulluk, fiziki ve beseri sermaye yetersizligi gibi sosyoekonomik ve politik sorunlar
ifade edilebilir. Giiney Afrika’nin dogal kaynak bollugunun getirdigi olumsuz etkileri
azaltabilmek ve bu dezavantajdan kurtulabilmek igin ise dogal kaynak gelirlerini verimli bir
sekilde kullanarak ekonominin diger sektorlerine de aktarmasi, teknolojik yenilikler ve beseri
sermayenin gelisimine onem vermesi, yenilenebilir enerji yatirimlarim tesvik edici, politik
istikrar1 artiracak ve yoksullugu azaltacak giiclii politika uygulamalarin1 hayata gecirmesi
gerekmektedir. Bu sayede Giiney Afrika, dogal kaynak gelirlerini finansal kalkinma diizeyinin
artirllmasinda bir arag olarak kullanabilir. Gliney Afrika’nin aksine Brezilya ve Rusya’da finansal
kaynak laneti hipotezinin gegerli olmamasinda bu iki iilkenin dogal kaynaklarini1 daha verimli
kullanmalar, kendilerine 6zgii politika yaklagimlar ve gelismislik diizeyleri gibi faktorlerin
belirleyici bir unsur oldugu ifade edilebilir. Ancak bu iki {ilke i¢in dogal kaynak kullaniminin
finansal kalkinmay1 desteklemesi, daha yiiksek bir finansal kalkinma diizeyine ulasabilmek adina
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dogal kaynaklarin kontrolsiiz ve asir1 bicimde kullanilabilecegi anlamina gelmemelidir. Aksine
bu iki iilke mevcut dogal kaynaklardan olgilii bir sekilde ve cevreye zarar vermeyecek
teknolojiler kullanarak faydalanmalidir.

Panel genel sonuglarina gére BRICS ekonomilerinde ekonomik biiylime ve disa agikligin
finansal kalkinma diizeyi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda
BRICS iilkeleri ekonomik biiylimeyi ve dis ticareti tesvik edici yatinm ve istihdam
politikalarindan taviz vermemeli, Serbest dis ticareti desteklemeli, dis ticareti kisitlayic1 engelleri
ortadan kaldirmali, fiziki ve beseri sermaye yatirimlarina hiz vermelidir. S6z konusu iilkeler
ekonomik kalkinma ve yatirim stratejilerinde dogal kaynak tiiketimini ve ¢evre kalitesini merkeze
alan yesil ekonomi yaklagimini benimsemelidir. Bu dogrultuda ilgili tilkeler, ekonomik istikrar
diizeyine zarar vermeyecek planlamalar ¢ercevesinde toplam enerji tiiketimi i¢inde fosil enerji
tilketim paylarini azaltmali, temiz ve alternatif enerji kaynagi olarak yenilenebilir enerji alt yap1
ve teknoloji yatirimlarini tegvik eden politikalar1 hayata gegirmelidir.

Bu ¢alismada dogrusal ekonometrik yontemler kullanilmigtir. Sonraki ¢aligmalarda BRICS
iilkelerinde finansal kaynak lanetinin gecerli olup olmadig farkli modeller ¢cergevesinde, dogrusal
olmayan ve/veya asimetrik yontemler kullanilarak incelenebilir. Ayrica BRICS iilkeleri her bir
iilke 6zelinde ele alinarak zaman serisi yontemleri ile daha ayrintili aragtirilabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar makaleye %100 oraninda katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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T. Haclimamoglu, “Finansal Kaynak Laneti” Hipotezinin Analizi: BRICS Ulkeleri Ornegi

ANALYSIS OF THE “FINANCIAL RESOURCE CURSE” HYPOTHESIS: THE
CASE OF BRICS COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

Aim of Study

Having natural resources is expected to increase the level of economic growth and financial
development. However, some resource-rich countries do not meet this expectation. In this context,
the aim of the study is to test the validity of the financial resource curse hypothesis for the 1992-
2018 period in the BRICS countries which are rich in natural resources.

Literature Review

The relationship between natural resource abundance and financial development is an
important and actual research area of empirical literature as well as theoretical literature. The
discourse on the effect of natural resource abundance on financial development has developed as
an important research area, especially in the last few decades. In the literature review, it was seen
that while analyses were performed using a single method in some studies, more than one method
was preferred in some. Also, countries were examined within two different scopes as a single
country and country groups. In these studies, traditional methods, generally known as the first
generation, were used in line with empirical analysis (Asif et al., 2020; Badeeb et al., 2016;
Dwumfour and Ntow-Gyamfi, 2018; Khan et al., 2020; Mlachila and Ouedraogo, 2020;
Moradbeigi and Law). In addition, no direct study in which the financial resource curse hypothesis
was evaluated on the BRICS countries has been found. Therefore, it is expected that the current
study, which examines the existence of the financial resource curse hypothesis in the BRICS
countries using second generation test methods, will contribute to the literature.

Methodology

In the study, the econometric method sequence followed in the direction of panel data
analysis consists of three stages. In the first stage, LM (Lagrange Multiplier), CDIm, CD and
LMadj tests were used to determine the cross-sectional dependence, and Delta tests were used to
determine the homogeneity of the slope coefficients. In the second stage, the CADF (Cross-
sectionally Augmented Dickey Fuller) panel unit root test was used to determine at what level the
variables were stationary. In the last step, after the LM test performed to determine whether the
variables were cointegrated in the long run, the AMG estimator was used to estimate the long-
term cointegration coefficients.

Findings

In the study, it was determined for the variables and the model that there is a cross-sectional
dependence. Accordingly, a shock that occurs in one of the BRICS countries affects other
countries. Whether the slope coefficients are homogeneous in the estimation model was examined
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using Delta Tilde and Delta Tilde Adjusted tests. The test results determined that the prediction
model was heterogeneous. This means that the section results along with the panel results will be
interpreted reliably. At which level the variables were stationarity was analyzed using the CIPS
test. According to the LM cointegration test results, the variables are cointegrated, that is, they
act together in the long run. In the last stage, the long-term cointegration coefficient estimation
was started and thus the AMG estimator was used. According to the results of the AMG estimator,
natural resource income, which is the main explanatory variable of the study, was found to be
positively significant in Brazil and Russia, and negatively significant in South Africa. On the
other hand, a statistically significant relationship could not be found in India and China.

Conclusion

When the coefficient estimator results were examined, it was determined that the financial
resource curse hypothesis was valid only for South Africaamong the BRICS countries. This result
can be associated with socio-economic and political problems such as South Africa's inability to
integrate its natural resources with other sectors of the economy, natural resource revenues’
exclusion of manufacturing and finance sectors, political instability and widespread poverty, and
lack of physical and human capital. In order to reduce the negative effects of South Africa’s natural
resource abundance and to get rid of this disadvantage, it is necessary to use its natural resource
revenues efficiently to transfer it to other sectors of the economy, to attach importance to
technological innovations and the development of human capital, and to implement strong policy
practices that will increase political stability and reduce poverty. In this way, South Africa can
use its natural resource revenues as a tool to increase the level of financial development.
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