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Ozet

Bu arastirmada NIC olarak tanimlanan Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’de dis borglar ve
iktisadi biiyiime arasindaki kisa ve uzun dénem iligki, ekonomik kiiresellesme siireci
igerisinde incelenmistir. Ayn1 zamanda, bu llkelerde dis bor¢lanmanimn iktisadi
biliylimeyi hangi yonden etkiledigi tespit edilmeye ¢aligilmistir. Arastirmada, NIC
iilkelerinin 1995-2015 doénemi heterojen panel veri analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Gengenbach (2016), esbiitiinlesme ve AMG testi bulgularina gore,
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Malezya ve Gliney Afrika ile Tayland’da dis borglar
uzun donemde iktisadi biiyiimeyi negatif etkilemistir. Cin, Meksika, Filipinler ve
Tiirkiye’de ise uzun donemde dis borglarin iktisadi biiylime iizerinde anlamli herhangi
bir nedensellik etkisi yoktur.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg, iktisadi Biiyiime, Kiiresellesme, NIC Ulkeleri.

Jel Smiflandirmasi: F63, H60, H63.

ABSTRACT

In this research, the NIC defined as Brazil, China, India, Indonesia, Malaysia, Mexico,
Philippines, South Africa, Thailand and Turkey between external debt and economic
growth in the short-and long-term relationship, were investigated in the process of
economic globalization. At the same time, it has been tried to determine in which way
external debt affects economic growth in these countries. In the research, the period
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1995-2015 of NIC countries was analyzed by heterogeneous panel data analysis
method. According to gengenbach (2016), co-integration and AMG test findings,
external debts in Brazil, India, Indonesia, Malaysia and South Africa and Thailand
have negatively affected economic growth in the long term. In China, Mexico, the
Philippines and Turkey, external debt has no significant causal effect on economic
growth in the long term.

Key Words: External Debt, Economic Growth, Globalization, NIC Countries.

Jel Classification: F63, H60, H63.

GIRiS

Bor¢lanma, kamu kesiminin finansman ihtiyacint temin etmek
amaciyla bagvurulan yollardan biridir. Devlet, bor¢lanma ihtiyacini iilke
icindeki ve iilke digindaki kaynaklardan karsilayabilir. Bu anlamda dis borg;
Bir iilkenin diger iilkelerden ya da finans kuruluslarindan saglamis oldugu
doviz cinsinden bir sermaye olarak agiklanmaktadir (Akan ve Kanca, 2015,
s.3). Hiikkiimetlerin veya iilke otoritelerinin disardan bor¢lanmalarinin tarihi
¢ok eski donemlere dayanmaktadir. Ozellikle 20. yiizy1l dncesinde birgok
tilkenin artan savas maliyetlerini karsilayabilmek amaciyla disardan
bor¢lanmaya gittikleri goriilmektedir. 1970°li yillardan itibaren ise diinya
genelinde yasanan deregiilasyon hareketlerinin artmasi ve sermaye zengini
gelismis llkelerden sermaye ve tasarruf sikintisi ¢eken gelismekte olan
iilkelere dogru fon akimlarinin artmasi dis bor¢lanma konusuna yeni bir boyut
kazandirmustir. Ulkeler 6zellikle biiyiik alt yapi yatirimlari gergeklestirmek,
siirdiiriilebilir bir iktisadi biliyiimeyi yakalamak, gesitli fon ihtiyaclarini
karsilamak ve doviz sikintilarini gidermek amaciyla dis bor¢lanmaya ¢ok sik
basvurmaktadirlar. Buradaki en temel mesele saglanan dis borglarin etkin bir
sekilde kullanilip kullanilmadigidir. Zira digardan saglanan finansman {iretim
kapasitesini artirmak i¢in kullanilmayip biit¢e aciklar1 ve cari harcamalarin
giderilmesi i¢in kullanilirsa kaynak israfina yol agmasinin yaninda s6z konusu
borcun geri 6denmesini de zorlastirir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2016, s.230).
Ozellikle gegmis yillarda kontrolsiiz/ydnetilemez dis borglarm iilkelere olan
maliyetlerinin ¢ok agir oldugu goriilmiistiir. Ornegin, 1979 da yasanan ikinci
petrol krizi sonrasinda 1980-1983 arasinda goriilen ekonomik durgunluk, dig
bor¢ servisi fazla olan iilkeleri k6tii etkilemis ve bu iilkelerin reel milli
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gelirlerinde ciddi diisiisler olmustur (Esener, 2013, s.21). Yine 1991°de
Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiinden sonra ortaya ¢ikan gecis ekonomilerinde dis
bor¢lanmanin etkin alanlarda kullanilmak yerine ithalatin karsilanmasinda
kullanilmasi (bilhassa tiiketim mallar1) bu ekonomilerin bir boliimiinde dig
bor¢ sorununu 6nemli 6lgiide arttirmistir (Uzun vd., 2012, s.151).

Ekonomik ve dogal kaynaklarin esit dagilmamasi, tilkeler arasindaki
gelismislik farklari, kiiresellesme olgusu, degisen uluslararas: iliskiler gibi
nedenlerden dolay1 bir¢ok tilkenin 6z kaynaklari, kalkinmalarinda yetersiz
kalmas, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde iktisadi bliylimenin saglanabilmesi
icin gerekli yatirimlarin mevcut kaynaklardan karsilanamamasi borglanma
gereksinimini arttirmustir  (Isik, 2017, s.118). Dis bor¢lanmanin {ilke
ekonomileri {izerinde baz1 makroekonomik etkileri s6z konusudur. Bu etkiler
iilkelerin bulundugu sosyo-ekonomik sartlara gore farklilik gostermektedir.
Bu kapsamda Ornegin iilke ekonomileri 6zelinde alinan dis borglarin
ekonomik biiyiime tizerinde etkisi, faiz oranlarina ve 6diing alinan yabanci
kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmamasina gore degisiklik gostermektedir.
Eger alinan bor¢ verimli alanlarda kullanilirsa biiyiime ivme kazanir. Ancak
dis borglar faiz orani yiiksek olan yatirimlara yonlendirilirse biiyiime hizt
yavaslayacaktir (Lin ve Sosin, 2001, s. 636-638).

Bu arastirmada Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’nin (NIC) dis borg
birikimleriyle iktisadi biiylimeleri arasindaki kisa ve uzun donem iliskisi,
ekonomik kiiresellesme siirecine bagl olarak incelenmistir. NIC {ilkeleri ya
da daha genis bir ifadeyle yeni sanayilesen iilkeler terimi, ekonomik anlamda
gelismis bir iilke yapisina sahip olmayan, fakat makroekonomik anlamda hizli
ekonomik ve sosyal kalkinma diizeyleri ile 6teki gelismekte olan iilkelerden
ayrilan ekonomiler i¢in kullanilir (Wikipedia, 2019). NIC iilkeleri, dig diinya
ile ekonomik anlamda yogun bir iligki i¢erisinde olan ve siirdiiriilebilir bir
iktisadi kalkinmay1 gergeklestirmek i¢in dis bor¢lanmaya dénem veren iilkeler
olarak goriilebilir. Bu bakimdan bu {ilkelerin dis diinya ile olan ekonomik
biitiinlesme diizeylerinin artmasina baglh olarak artan dis borg¢ birikimlerinin,
onlarin iktisadi biiyiimelerini nasil etkilediginin tespit edilmesi ¢ok 6nemlidir.

Aym zamanda, bu filkelerde dis bor¢lanmanin iktisadi biiyiimeyi hangi
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yonden etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir. Buna bagli olarak dis borg ve
iktisadi biiylime arasindaki iliskinin iilkelere gore nasil farklilastig1 goriilmek
istenmistir. NIC {ilkelerinin dis bor¢ birikimleri ile iktisadi biiytimeleri
arasinda bir benzerlik bulunup bulunmadiginin goriilmesi, politika yapicilar
ve aragtirmacilar agisindan 6nemli imalar icermektedir. Arastirmanin bir diger
amaci ise uygulanan analizler sonucunda elde edilecek bulgularin ampirik ve
torik calismalar ile uygunluk gosterip gostermediginin ortaya konmasi ve
boylece literatiire katki saglanmasidir.

Ekonomik kiiresellesme siireci igerisinde dis borg ve iktisadi biiylime
iligkisi heterojen panel veri yaklasimi ile analiz edilmistir. Arastirmanin s6z
konusu amaglari ve bu amaglarin yerine getirilmesinde kullanilan
ekonometrik yontem, onu literatiirdeki birgok c¢alismadan ayristirarak,
Ozgunlestirmistir. Zira, literatiir incelendiginde ekonomik kiiresellesme
stirecine bagli olarak, dis bor¢larin iktisadi biiylime ile olan iliskisini inceleyen
calismalarin ¢ok smirli oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, s6z konusu
iligkiyi heterojenligi goz oniinde bulundurarak ampirik ve teorik bakimdan

inceleyen ¢alismalara ise rastlanilmamustir.

Aragtirma alt1 boliimden olugmustur. Birinci boliim olan giris kisminda
arastirmanin konusu, dnemi ve amacindan bahsedilmistir. Tkinci boliim olan
kavramsal c¢ergeve kisminda ise degiskenler arasindaki teorik iliski
aciklanmstir. Uciincii boliim olan literatiir taramasi kisminda literatiirde
yapilmis benzer c¢alismalar verilmistir. Dordiincii boliim olan ekonometrik
yontem ve veri kisminda, arastirmada kullanilan ekonometrik ydntem ve
veriler tanitilmistir. Besinci boliim olan analiz ve uygulamalar boliimiinde ise
uygulanan ekonometrik yontem ve testler sonucunda elde edilen bulgular
verilmigtir. Son boliim olan sonug¢ kisminda analiz bulgulart irdelenmis ve
literatiirdeki diger ampirik ve teorik ¢alismalar ile kiyaslama yapilarak
degerlendirmede bulunulmustur.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Dis borglar ve iktisadi biiylime arasindaki iliski makroekonomik agidan
¢ok oOnemlidir. Bu bakimdan geg¢misten ginlimiize degin, bu iki faktor
arasindaki iligkinin teorik ve ampirik yonleri yogun bir sekilde incelenmistir.
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Klasikler, devletin savas ve olaganiistii imar isleri disinda bor¢lanmasina kars1
cikmiglar, alinan borglarin kar getirmeyen alanlarda kullanilacagi igin
kamunun iflas edebilme riskini buna gerek¢e gostermislerdir (Coban, 2008,
5.246). Keynesyenler ise bunun tam tersini savunarak, iktisadi biiyiimeyi canli
kilmada devlet miidahalesinin esas oldugunu ileri siirmislerdir (Kara, 2001,
$.96). Keynes’e gore, depresyon ve igsizligin kaynaginda talep eksikligi vardir
ki, bu problemin dis bor¢lanma yoluyla finanse edilecek kamu harcamalartyla
giderilmesi gerekir (Nalesco, 2012, s.11). Dis borglarin iktisadi bitytimeyi
olumlu etkiledigini savunan ve Keynesyen ekoliin devami niteligindeki bir
diger yaklagim ise Harrod-Domar Modelidir. Bu modelde iiretim seviyesi
yatirim oranlarina ve bu yatirimlardaki tiretkenlige bagl olup, bu yatirimlar
tasarruflar tarafindan karsilanmaktadir; bu modele gore disa acgik bir
ekonomide toplam tasarruflar, yurti¢i tasarruflar ve yurtdigi tasarruflarin
toplamina esittir (Hijertholm wvd., 1998, s.3). Mosley vd. (1987),
calismalarinda Harrod-Domar modelinin biiylime iizerinde ii¢ farkli etkisi
oldugunu ileri siirmiistiir: Birincisi, dis kaynaklarin (borg/yardim)! direkt
yatirnmlara nominal olarak tahsis edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan direkt
etkidir. Ikincisi, borcu alan iilkenin kamu harcamalarina olan etkisidir.
Ugiinciisii ise kamu politikalarinin tamamina olan dolayl etkileridir.
Keynesyenlerin aksine Neoklasik yaklagim ise dig borglarin iktisadi
biiylimeyi olumsuz etkiledigini savunmustur. Diamond (1965), dis borglarin
uzun donemde iktisadi biiylime iizerinde iki farkli etkisi oldugunu
savunmustur. Buna gore, s6z konusu etkiler faiz 6demelerini finanse etmek
icin bagvurulan vergilerden kaynaklanmaktadir. Birinci olarak, vergiler dmiir
boyu tiiketimi (vergi ddeyenlerin) dogrudan etkileyerek azaltmakta, ikincisi
olarak ise harcanabilir geliri azaltarak, vergi tasarruflarin1 ve dolaysiyla
sermaye stokunu azaltmaktadir (Diamond, 1965, s.1126). Duran (2017)’in
ifade ettigi gibi, Neoklasik model uzun dénem i¢in gegerliyken, Keynesyen
modeller kisa donemi kapsamaktadir. Kisa donemde fiyatlarin kati oldugu géz

6niinde bulundurulursa, kamunun bor¢lanmasi mal ve hizmete olan talebi

! Mosley vd. (1987), ¢alismalarinda dis yardim ve biiyiime iliskisini incelemistir. Dolaysiyla,
Harrod-Domar modelinin etkilerini agiklarken, dig yardimin biiyiime iizerindeki etkileri
seklinde ele almiglardir.
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arttirarak, tiiketim ve gelir diizeyini, sonug olarak ise bilylimeyi arttirabilir;
Buna karsin, dislama etkisi (crowding-out) ve bor¢ fazlasi (the overhang
effect) yoluyla dis borglanma iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir (Duran,
2017, s.267-268). Dis borglarin iktisadi biiylimeyi olumsuz etkiledigini
savunan borg fazlas: teorisi Krugman (1988), Sachs (1989) ve Cohen (1993),
tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim, 1980’lerde orta gelirli ve 6zel borg
verenler ile anlasma imzalayan iilkeleri kapsayan Latin Amerika krizi
sonrasinda gelistirilmesine karsin, piyasaya erisimi kisith ve kosullu dis borca
son derece bagimli, diisiik gelirli Sahra-Alt1 Afrika iilkelerini de kapsayacak
sekilde genisletilmistir (Presbitero, 2008, s.2). Krugman (1988), belirsizlikler
altinda bir tilkenin sagladigi dig kaynak, onun yiikiimliiliiklerini tam olarak
yerine getirmesine yetmiyorsa, bor¢ verenlerin davraniglarinin ve tlkenin
ekonomik ikliminin bundan olumsuz etkilenecegini savunmustur. Buna gore,
bir iilkenin borg¢ stoku gelecekte geri 6deme giiciinii agsmast durumunda,
beklenen bor¢ servisi s6z konusu iilkenin hasila diizeyinin artan bir
fonksiyonu olur ve iilke ekonomisindeki yatirimlar yabanci bor¢ verenler
tarafindan vergilendirilecegi i¢in yerli/yabanci yatirimcilarin yatirim yapma
gidiileri azalir (Bilginoglu ve Aysu, 2008, s.7). Bu durum ise iktisadi
biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Panizza ve Presbitero (2014), kisa donemde
etkili olsa dahi, dis bor¢ seviyesini arttiran genisletici maliye politikalarinin
uzun donemli biiyiimeyi azaltabilecegini ve bu nedenle mali tegviklerin
olumlu etkilerini kismen ya da tamamen ortadan kaldirabilecegini
savunmugstur. Asir1 bor¢glanma modelleri, dis borglarin iktisadi biiylime
iizerindeki etkilerini agik bir bicimde analiz etmese de biiyiik ¢apl dis borg
stoklariin (birikim) yatirim oranlarini gerileterek, biiylimeyi diistirecegini
ima eder (Pattilo vd., 2002, s.33). Dis bor¢ birikimi ile iktisadi biiyiime
arasindaki iliski, dis bor¢larin belli bir diizeyin iistline ¢iktig1 zaman biiylimeyi
negatif yonlii etkiledigi, bir zil ¢anina benzetilebilir (Presbitero, 2008, s.3).
Buna gore, dis borglar belli bir diizeye gelinceye kadar biiylimeyi
Ozendirirken, s6z konusu diizeyin {istiine c¢iktiginda iktisadi biiyiimeyi
olumsuz etkilemektedir. Ornegin, kalkinma asamasinin basinda yer alan ve
diisiik sermaye birikimine sahip gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma belli
bir noktaya/diizeye kadar iktisadi biiyiimeyi pozitif etkileyebilir (Pattillo vd.,
2002, s.33). Fakat, dig bor¢ birikiminin siirdiiriilebilir bir noktanin istiine
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cikmast durumunda, borglarin zamaninda O6denememesi ve/veya artan
borglarin 6denmesi i¢in vergi artiglarina ya da baska yatirimcilarin huzurunu
bozacak onlemlere bagvurulmasi sonucunda dis borglarin biiyiime tizerindeki
etkisi negatif yonlii olacaktir. Ekonomik teoride bu yaklasim Bor¢ Laffer
Egrisi ile agiklanmistir. Borg Laffer egrisinde yukar1 yonlii egime sahip kisim
(iyi) dis borcun geri 6denme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterirken, asagi
egimli (kotil) kisim, dis borcun geri 6denme olasiliginin diisiik oldugunu
gostermektedir (Pattillo vd., 2002, s.33).

Dis borglar ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger
teorik yaklasim ise Easterly (1999), zamanlararasi borglanma/bor¢ verme
modelidir. Bu model, zamanlararasi tiikketim optimizasyonu teorisinin bir
devamidir (Bilginoglu ve Aysu, 2008, s.4). Easterly (1999), modelinde
degismeyen uzun donemli tasarruf tercihlerine sahip {ilkelerin borg
ertelemesini (hafifletmesini) saglamak adina, tekrar bor¢lanacagini ya da bu
durama varliklarini tiiketerek karsilik verecegini dngormiistiir. Zamanlararasi
bor¢lanma/bor¢ verme modeline gore, asir1 borglu bir iilke gelecege karst
yliksek iskonto oranina sahip bir iilkedir ve / veya zamanlararasi diigiik
zamanlararasi esnekligine sahiptir (Nissanke ve Ferrarini, 2001, s.1). Easterly
(1999), asir1 bor¢ yiikiine sahip disiikk gelirli iilkeler (HIPC) {izerine
yogunlastigi modelinde, yiiksek iskonto oranlarina sahip hiikiimetlerin zay1f
(kotii) politikalar tercih edecegini ve bunun ise tiim ekonominin zamanlararasi
tercihini etkileyecegini ongérmiistiir. Easterly, HPIC’lerin asir1 borcunu, tilke
varliklarmin tilkenme egilimi sergiledigi, zamanlararasi tercihlerin kendine

0zgl bir yansimasi olarak gérmiistiir (Nissanke ve Ferrarini, 2001, s.1).
2. LITERATUR TARAMASI

Dis borglar ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski 1980’lerin bagindaki
kiiresel krizden sonra literatlirde ciddi bir sekilde incelenmistir (Adamu ve
Rasiah, 2016, s.291). Bu arastirmalar HIPC {izerine yogunlasmistir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008:12). Gunter (2002) belirttigi gibi 1980 ve 1990
yillart arasinda az gelismis {ilkelerin toplam dis borg stoklar1 hizli bir sekilde
125 milyar dolardan 419 milyar dolara ¢ikmustir. Buna karsilik gayri safi milli
hasilalar1 (GSMH) ise 1.3 trilyon dolardan 900 milyar dolara gerilemistir.
Baska bir ifadeyle bu iilkelerin dis borglarinin GSYH’ye oranlar1 1990’da ise
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%31’den fazla artmistir (Gunter, 2002, s.5). Az gelismis ilkelerin dis borg
stoklarinin c¢ok yiiksek ve siirdiiriilemez olusu gecmis yillarda bu iilkelerde
onemli ekonomik sorunlara neden olmustur.

Bilginoglu ve Aysu (2008) 1965-2008 donemini ve Tiirkiye’yi
kapsayan aragtirmalarinda dis borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
regresyon analizi kullanarak (EKK) incelemisglerdir. Arastirmada kullanilan
degiskenler GSMH, sabit sermaye yatirimlari, niifus artis hizi, toplam dis borg
stokunun GSMH i¢indeki payi, Milll Egitim Bakanlig1 ile Yiiksekogretim
kurumlarmin konsolide biitge i¢erisindeki pay1 ve ihracat ile ithalat toplaminin
GSMH i¢indeki payidir. Arastirma bulgularina gore dis borglarin ekonomik
biiylime tizerinde negatif yonlii bir etkisi s6z konusudur. Arastirmacilar, s6z
konusu bulgu iizerinden Tiirkiye’nin borg fazlasi problemi olan bir z oldugunu
ileri siirmiistiir.

Reinhart ve Rogoff (2010), 44 gelismis ve gelismekte olan iilkede iki
ylizy1lt agkin bir siire i¢in (1790-2009), ¢esitli donem araliklariyla merkezi
hiikiimet borcu, biiyiime ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Merkezi
hiikimet borcu/GSYH, GSYH ve enflasyon arastirmada kullanilan
degiskenlerdir. Aragtirma bulgularina gore, yiiksek diizeyli borglarin diisiik
seyreden bitytime ile iliskili oldugu (negatif yonlii iliski) tespit edilmistir.

Butts vd. (2012), 1970-2003 doneminde Tayland’da iktisadi biiylime ve
kisa donemli dis borglar arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi
kullanarak incelemistir. Aragtirmada kullanilan degiskenler kisa vadeli dig
bor¢lar, GSYH, doviz kuru ve uluslararasi rezervlerdir. Arastirma sonuglarina
gore, dis borglar ile iktisadi biiylime arasinda pozitif yonlil bir iliski vardir.
Bunun yam sira, iktisadi biiylimeden dis borglara dogru dolayli Granger
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Uzun vd. (2012), 1993-2007 donemi ile gecis ekonomilerini
inceledikleri arastirmalarinda dig borg¢ ve ekonomi biiylime arasindaki iliskiyi
panel veri analizleri kullanarak incelenmislerdir. GSYH, dis bor¢larin ihracata
orani ve disa acgiklik arastirmada kullanilan degiskenlerdir. Arastirma
sonuglarina gore, dis borglar ile iktisadi biiylime arasinda pozitif yonli bir
iligki vardir. Arastirmacilara gore, s6z konusu bulgu, arastirma iilkelerinin

hala borg¢ Laffer egrisinin pozitif egim kisminda olduklarim gostermektedir.
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Giil vd. (2012) 1994-2010 doneminde Orta Asya Cumhuriyetleri ve
Tiirkiye i¢in dis borcun ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemistir.
Aragtirmada panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri uygulanmis, dig
borg servisi ile GSYH degiskenleri kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore
uzun donemde dis borg¢lardan ekonomik biiylimeye dogru tek tarafli bir
nedensellik vardir. Kisa donemde ise degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Arastirmacilar, s6z konusu bulguyu
Tiirk Cumhuriyetleri’nin bagimsizliklarin1 kazandiktan sonra artan dis borg
yiikiine baglamistir.

Kasidi ve Said (2013), 1990-2010 dénemini ve Tanzanya’y1 kapsayan
arastirmalarinda dis borg stoku ve dis borg servisinin iktisadi biiyiime ile olan
iliskisini regresyon analizleri ve Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak
incelemistir. Arastirmada kullanilan degiskenler GSYH, dis borg servisi ve dis
bor¢ stokudur. Arastirma sonuglarina gore, degiskenlerin iktisadi biiyiime
iizerinde anlaml etkisi vardir. Analiz bulgulari, toplam dis bor¢ stokunun
yaklagik 0.36939 oraninda biiyiimeyi pozitif etkiledigini, buna karsin borg
servisinin yaklagik 28.517 oraninda biiylimeyi negatif yonlii etkiledigini
gostermistir. Esbiitliinlesme test bulgulari ise degiskenler arasinda herhangi bir
iligki bulunmadigini ortaya koymustur.

Moore ve Thomas (2013), 17 bagimsiz c¢alismadan 62 goézlem
derleyerek kullandiklari meta-regresyon analizleri yardimiyla HIPC
iilkelerinde dis borclarn iktisadi biiyiimenin finansmaninda kullanilip
kullanilmadigini aragtirmislardir. Cok sayida meta-bagimsiz degiskenin
kullanildig1 aragtirma sonuglarina gore, dis borglar iktisadi biiyiime ile pozitif
yonlil bir iligki igerisindedir.

Zouhaier ve Fatma (2014), 1990-2011 doneminde 19 gelismekte olan
iilkenin dis borg ve iktisadi biiylime iliskisini 6lgmek igin panel veri analizi
uygulamigtir. Arastirmada kisi basina diisen GSYH, enflasyon, yatirim
oranlari, disa agiklik, toplam dis borcun GSYH’ye orani, dis bor¢ stokunun
GSMH’ye orani, kamu ve 6zel kesim garantili borglar, kisa dénem borglar ve
toplam dig borglardaki degisimler kullanilan degigkenlerdir. Arastirma
sonuglarina gore, dig borglar iktisadi bilylimeyi negatif yonlii etkilemektedir.
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Akram (2015), 1975-2010 déneminde Philipinler’de dis borg ve iktisadi
bliylime iligkisini ARDL sinir testi yaklasimi kullanarak incelemistir.
Arastirmada kullanilan degiskenler yatirnrmlarin GSYH’ye orani, dis dengenin
GSYH’ye orani, dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani, biit¢e acigimin GSYH’ye
orani, dis bor¢ servisinin ihracata orani, enflasyon ve issizlik oranlaridir.
Aragtirma bulgularina gore iktisadi biiylime ve dis borg arasinda negatif yonlii
bir iliski bulunmaktadir. Arastirmaci, s6z konusu bulgunun borg fazlasi (asirt
bor¢lanma) teorisini dogruladigini savunmustur.

Eberhardt ve Presbitero (2015), 1961-2012 doéneminde 118 iilkede
iktisadi biiytime ve dis borg iliskisini dogrusal/dogrusal olmayan yonden ve
heterojenlik iizerinden incelemislerdir. Dogrusal dinamik modellerin
kullanildig1 arastirmada, kullanilan degiskenler GSYH, sermaye stoku ve
toplam dis bor¢ stokudur. Analiz sonuglari, iktisadi biiylime ve dis borglar
arasinda negatif yonlil bir iligki bulunduguna dair kimi kanitlar1 gosterse de
bunun iilkeler i¢in benzerlik icerdigine dair bir bulguyu géstermemektedir.

Giirdal ve Yavuz (2015), 1990-2013 doénemini ve Tiirkiye’yi kapsayan
arastirmalarinda dis bor¢lanma ve iktisadi biiyiime iliskisini Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme, Hacker ve Hatemi-J nedensellik testleri uygulayarak
incelemistir. Arastirmada kullanilan degiskenler, sanayi iiretim endeksi ve dis
borg stokudur. Arastirma sonuglarina gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi bulunmaktadir. Ayni1 zamanda, iktisadi biiyiimeden dis borca dogru
tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Bittencourt (2015), 1970-2007 dénemini ve Giiney Amerika’nin geng
demokrasilerinde kamunun ve dis borglarin belirleyicilerini dinamik panel
veri analizi kullanarak incelemistir. Kamu borcunun GSYH’ye orani, dis borg
stokunun GSYH’ye orani, GSYH biiyiimesi, ticari agiklik, enflasyon, niifus,
kentlesme oranlari, kamu paymin GSYH’ye orami ve gelir esitsizligidir.
Aragtirma sonuglarina gore, bu iilkelerde goriilen iktisadi biiyiime oranlari
borg oranlarini1 6nemli 6lglide azaltmaktadir (negatif yonla iliski).

Khemais vd. (2016) 1961-2011 donemini ve Tunus ekonomisini
kapsayan arastirmasinda, dis borg ve iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi Var
yaklagimi kullanarak incelemigtir. Arastirmada kullanilan degiskenler,
GSYH, 6denmemis borcun GSYH’ye orami ve mal ve hizmet ihracatiyla

iligkili bor¢ servisidir. Arastirma sonuglarina gore, kisa donemde mal ve
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hizmet ihracatiyla iligkili bor¢ servisi ve 6denmemis bor¢ degiskeni iktisadi
biiylimenin nedeni degildir. Buna karsin, uzun dénemde dis borg servisi Tunus
ekonomisine zarar vermektedir (negatif yonlii iliski).

Donayre ve Taivan (2017), 20 OECD tiilkesini ve 1970-2009 dénemini
kanonik esbiitiinlesme, VAR ve Granger temelli analizler yardimiyla
incelemistir. GSYH biiylime oranlar1, kamu borcunun GSYH orani, ticaretin
GSYH’ye orani ve briit sermaye olusumunun GSYH’ye orani kullanilan
degiskenlerdir. Arastirmada, modern refah devletlerinin kamu borcundaki
artiglar1 takiben diisiik reel biliylime yasadigi, daha geleneksel refah
devletlerinin ve daha biiyiik hiikiimetlere sahip olanlarin ise tipik olarak diisiik
biiyiimeden borg¢ birikimine dogru tek yonlii veya cift yonlii nedensellik
gosterdigi tespit edilmistir.

Duran (2017), 1986-2015 doéneminde Filipinler’i  Johansen
esbiitiinlesme, VECM ve Granger nedensellik testleri uygulayarak
incelemistir. GSYH, i¢ bor¢ stoku ve dis bor¢ stoku arastirma kapsaminda
kullanilan degiskenlerdir. Arastirmada, iktisadi biiyiime ile i¢ ve dis borglar
arasinda uzun donem iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Buna gore so6z
konusu donemde, dis borglarin iktisadi biiylime {izerinde pozitif yonlii etkisi
tespit edilirken, i¢ bor¢glanmanin bilylime iizerinde negatif yonlii etkisi tespit
edilmistir.

Mohamed (2018), 1969-2015 doéneminde ve Sudan’da dis borglarin
iktisadi biiytime tizerindeki etkisini Johansen esbiitiinlesme ve VECM testleri
uygulayarak incelemistir. Arastirma sonuglarina gore, degiskenler arasinda
uzun doénemli iligkisi vardir. GSYH, dis bor¢larin ihracata orani, nominal
doviz kurlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1t (DYSY) arastirma
kapsaminda kullanilan degiskenlerdir. VECM bulgularina gore ise dig
bor¢larin biiyiime {izerinde pozitif yonlii etkisi varken doéviz kurlari ve
DYSY ’lerin iktisadi biiylime iizerinde negatif yonlii etkisi vardir.

Guei (2019), 13 gelismekte olan iilkede 1990-2016 dénemini panel
ARDL yaklasimi kullanarak incelenmistir. GSYH, dis borg¢larin GSYH’ye
orani, faiz dis1 biitge dengesi ve borglarin faiz 6demesi ile enflasyon

oranlaridir. Aragtirma sonuglarina gore, uzun donemde dis borglarin iktisadi
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biiylime {izerinde herhangi bir etkisi tespit edilmezken, kisa donemde negatif
yonlii etkisi vardir.

Morabhe (2019), Tanzanya’da ve 1970-2015 doneminde dis borg ve
iktisadi biiyiime iliskisini EKK regresyon analizleri, Johansen egbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleri kullanarak incelemistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler GSYH, dis borg stoku ve dis borg servisidir. Arastirma
sonuglarina gore, dis borglar ile iktisadi biiyiime arasinda pozitif yonli iliski
vardir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik test bulgularina gore
ise degiskenler arasinda uzun dénem ve nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI

Bu boliimde aragtirmanin kapsami, kullanilan yontem ve veriler
hakkinda gerekli bilgiler verilmektedir. Baska bir ifadeyle, arastirmada
kullanilan {ilke grubu ve doneme iliskin bilgilerin yani sira, arastirmada

kullanilan yontem ve veri seti ile ilgili bilgi verilmistir.

3.1. Ekonometrik Yontem

Bu arastirmada yeni sanayilesen iilkelerin (NIC), dis borg
birikimlerinin (stoku) iktisadi biiylime {izerindeki kisa ve uzun donem etkisi
ekonomik kiiresellesme siirecine bagli bir sekilde incelenmektedir. Bagka bir
ifadeyle, dis borglarmn iktisadi biiylime olan iliskisinin kiiresellesme
konjonktiiriinde teorik ve ampirik agidan nasil gelistigi analiz edilmektedir.
NIC iilkeleri, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika,
Filipinler, Giiney Afrika, Tayland ve Tirkiye’den olugmaktadir. Bu iilkeler,
ekonomik anlamda her ne kadar gelismis iilke yapisina sahip olmasalar dahi,
dinamik ve hizli gelisen yapilariyla diger gelismekte olan {ilkelerden
ayrigmaktadir. Arastirmada ikinci olarak, dis borglar ve iktisadi biiyiime
arasindaki iligkinin hangi teorik yaklagimlar ile uyumlu oldugu
incelenmektedir. Bunun yani sira, degiskenler arasindaki iligkinin iilkelere
gore farklilagip farklilasmadigi sorgulanmaktadir.

Bu arastirmada dis borg¢ stoku ile iktisadi biiylime arasindaki iligki
heterojen panel analizi yaklasimlari ile sinanmaktadir. Arastirmada panel veri
analizinin tercih edilmesinin temel nedeni, bu yaklasimin zaman serilerine ve
yatay kesit testlerine kiyasla daha karmasik ve genis kapsamli sonuglarin
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ortaya koyulmasma olanak tanimasidir. Ayn1 zamanda birden fazla iilke
grubuyla c¢alisildig i¢in panel veri analizi birimler bazinda etkinin goériilmesi
acisindan uygun bir yaklagimdir.

3.1.1. Yatay Kesit Bagimliig ve Panel Birim Kok Testlerine iliskin
Yontem

Degiskenler arasindaki iliskinin tahminine yonelik model test
edilmeden Once serilerin duraganliklar1 sinanmaktadir. Zira birim kok igeren
seriler ile tahmin edilen modellerde sahte regresyon riski cok yiiksektir.
Serilerin duraganliklarin1 inceleyen birim kok testleri ise kendi aralarinda
birinci ve ikinci kusak panel birim kok testleri olmak iizere iki gruba
ayrilmistir. Birinci kugak panel birim kok testleri birimler arasi korelasyonu
dikkate almazken ikinci kusak panel birim kok testleri bu sorunu
hesaplamalarda dikkate almaktadir. Arastirma kapsaminda degiskenlerin
birimler arasi korelasyon sorunu igerip icermedigi Pesaran (2004) CD,
Breusch Pagan LM, Pesaran Scaled LM ve Onyargili-Diizeltilmis LM testleri
ile sinanmaktadir. Test bulgularina gore her {i¢ degiskende de yatay kesit
bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu dogrultuda serilerin duraganliklari ikinci kusak
panel birim kok testlerinden yatay kesit genigletilmis Im, Pesaran ve Shin
(CIPS) testi ve birimler arasi korelasyonu dikkate alacak sekilde gelistirilmig
Im, Pesaran ve Shin (IPS) ile Maddala ve Wu (1999) Fisher Genisletilmis
Dickey Fuller (Fisher ADF) testleri ile sinanmaktadir.

3.1.2. Esbiitiinlesme Testleri ve Uzun Dénemin Tahminine iliskin
Yontem

Diizey degerlerinde duragan olmayan seriler arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme testleri ile sinamak miimkiindiir. Esbiitiinlesme testleri kalinti
temelli ya da hata diizeltme modelli temelli testlerdir. Bu testlerde kendi
aralarinda birimler arasi korelasyonu dikkate almayan ve dikkate alan birinci
ve ikinci kusak testler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu arastirmada uygun
esbiitiinlesme testini belirlemek amaciyla kurulan modellerin birimler arasi
korelasyon sorunu tasiylp tasimadigi Pesaran ve Smith MG tahmincisi
iizerinden Pesaran (2015) CD testi ile sinanmaktadir. Test bulgularina gore

61



Ogr. Gor. Hikmet Akyol & Ogr. Gor. Kiibra Karakus

modelde birimler arasi korelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu bakimdan
arastirmada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ikinci kusak panel
esbiitiinlesme testlerinden Gengenbach vd. (2016) testi ile sinanmaktadir.
Gengenbach vd. (2016) esbiitiinlesme testi heterojenlik, dengesiz paneller ve
birimlerde esit olmayan gecikme uzunluklarina olanak tanimaktadir (Tatoglu,
2017:207).

Duragan olmayan seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
saptanmasi halinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisine ait uzun
donem katsayilarini tahmin etmek miimkiindiir. Bu arastirmada degiskenler
arasindaki Uzun donem katsayilarinin tahmini birimler arasi korelasyonu ve
heterojenligi dikkate alan Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal
(2010) genisletilmis ortalama Grup (AMG) tahmincileri ile smanmaktadir.
AMG panel hata diizeltme modeli degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkilerini birlikte ele almaktadir. Arastirmada modellerin sabit ve egim
parametrelerinin homojen/heterojen olup olmadigit Swamy S testi ile
simanmaktadir.

3.2. Veri

Bu arastirmada reel GSYH (Amerikan Dolar1) ve dis bor¢ stoku
(GSMH’ye oran1) Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir. Ekonomik
kiiresellesme verileri ise KOF Isvicre Ekonomi Enstitiisii'nden temin
edilmistir. Ulkelerin kiiresel diizeyde, diger iilkeler ile ekonomik biitiinlesme
diizeyini goster KOF ekonomik kiiresellesme endeksi, fiili olarak mal ve
hizmet ticareti ile ticari partner ¢esitliliginden olusurken, yasal olarak ticaret
diizenlemeleri ve vergileri, tarifeler ile antlasmalardan olusmaktadir. Modelde

yer alan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklamasi Veri Tiirii

Reel GSYH’nin logaritmast

LN(GSYH) Amerikan Dolar1

alimugtir
DBSTOK Dis Borg Stoku GSMH’ye orani
LN(KOFEC) E. Kiresellesme degerinin KOF E.K. Degeri

logaritmas1 alinmigtir
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Aragtirmanin ayn1 zamanda hipotezlerini temsil eden modeli ise
asagidaki gibi tanimlanmstir;

LN(GSYH)) it = a0 + f1DBSTOKit+ f2LN(KOFEC)it+ eit

Burada GSYH, iktisadi biiylimeyi temsil etmektedir. DBSTOK, dis borg
stokunu ve KOFEC ise ekonomik kiiresellesme diizeyini temsil etmektedir.
GSYH ve KOFEC degiskenlerinin logaritmik doniisiimleri yapilmisgtir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu boliimde arastirmada uygulanan testler ve bunun sonucunda elde
edilen bulgular verilmistir. Tablo 2’de arastirma degiskenlerine iliskin
korelasyon matrisi verilmistir. Korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisinin kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu

gOrilmustiir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

LN(GSYH) DBSTOK LN(KOFEC)
LN(GSYH) 1.0000
DBSTOK -0.5166 1.0000
LN(KOFEC) -0.5701 0.5444 1.0000

Tablo 3’te degiskenlere iliskin betimsel istatistikler ve agiklayici
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi bulunup bulunmadigini
gosteren varyans artig faktorii (VIF) degerleri verilmistir. VIF degerlerine gore
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi bulunmamaktadir.

Tablo 3. Betimsel Istatistikler ve VIF Testi

LN(GSYH) DBSTOK LN(KOFEC)

Gozlem 210 210 210
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Ortalama 27.15155 35.79929 3.856415
S. Sapma 1.001128 20.69167 .264908
Min. 25.37926 8.28788 2.923608
Max. 29.818 168.1778 4.26488
VIF 1.42 1.42
VIF Ort. 1.42

4.1, Yatay Kesit ve Panel Birim Kok Test Bulgulari

Yatay kesit bagimligi ve panel birim kok test bulgular1 Tablo 4’te
verilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 test bulgularina gore her ii¢c degisken icin
de birimler arasi korelasyon sorunu gegerlidir. Bu bakimdan serilerin
duraganliklar ikinci kusak panel birim kok testleri (IPS, CIPS ve Fisher ADF)
ile stnanmustir. Test bulgularina gore degiskenler diizey degerlerinde birim
kok igermektedir. Ancak serilerin farki alindiginda degiskenler
duraganlagsmaktadir. Bu bakimdan degiskenler arasindaki uzun dénem

iligkisini egbiitiinlesme testleri ile stnamak mimkiindir.

Tablo 4. YKB ve Panel Birim Kok Testleri

LN(GSYH) DBSTOK LN(KOFEC)
1[0] I[1] 1[0] I[1] 1[0] I[1]
IPS 24889  -7.2990a 05569  -8.8855a -0.9552  -8.4650°
CIPS 1392 -2.661° -1.675  -3.353a -2.134c  -4.688°
Fisher 219822 8541483  13.6834  102.3625°  26.9278  54.5788%
ADF 16054  -50457a 07799  -7.5963a 11246 -4.4522°
19708  -7.0439a  0.8096  -8.9767a -1.1661  -4.5207°
03134  10.3435a  -0.9987  13.0227° 1.0954 5.46742
BP LM 909.94172 177.9349? 282.70612
Pes. S.LM  91.17286° 14.01257 25.056437
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0-D.LM 90.922862 13.762572 24.806432

Pes. CD 30.162228 7.2380392 8.3988992

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 temsil etmektedir.

4.2. Gengenbach vd. (2016) ile AMG Test Bulgular:

Aragtirmada degiskenler arasinda kurulan modelin birimler arasi
korelasyon sorunu tastyip tasimadig1 daha 6nce de ifade edildigi iizere Pesaran
ve Smith MG tahmincisi {izerinden Pesaran (2015) CD testi ile sinanmustir.
Test bulgularma gore kurulan modelde birimler aras1 korelasyon sorunu
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda uzun donem parametrelerinin heterojenligi
Swamy S testi ile sinanmistir. Test bulgular1 Tablo 5’te verilmigtir. Tablo
incelendiginde kurulun modelin uzun doénem parametrelerinin heterojen
oldugu goriilmiistiir. Dolaysiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
Gengenbach vd. (2016) testi ile uzun donem katsayilar1 ise heterojen AMG
yaklagimi ile sinanmistir. Test bulgular1 Tablo 6’da verilmistir. Tablo
incelendiginde DBSTOK ve LN(KOFEC) ile LN(GSYH) arasinda %99
giiven diizeyinde egbiitliinlesme iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Pesaran (2015) ve Swamy Test Bulgulari

Testler Model
Swamy S Testi (%) 270.72 (p<=0.001)
Pesaran (2015) CD Testi 6.431 (p<=0.001)

AMG hata diizeltme modeli bulgularma gore uzun donem hata
parametresi (-0.31) anlamli ve negatiftir. Buna gore kisa donemde meydana
gelen dengesizlik %30 bir sonraki donemde diizelmektedir. Bagka bir ifadeyle
degiskenlerin duragan olmamasindan kaynaklanan dalgalanmalar yaklasik ii¢
yil sonra ortadan kalkmaktadir. DBSTOK degiskeninin LN(GSYH) iizerinde
kisa ve uzun dénemde negatif etki s6z konusudur. LN(KOFEC) degiskenin
ise uzun donemde LN(GSYH) iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi soz
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konusuyken, kisa donemde aralarinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadig goriilmiistiir.

Tablo 6. Gengenbach vd. (2016) ve AMG Test Bulgulari

Gengenbach vd. (2016) Testi

Katsayisi T-bar Prob.

ECT(-1) -0.539 -3.083 p<=0.01

AMG Hata Diizeltme Modeli

Katsayisi Z-istatistik Prob.

ECT(-1) -.3140255 -3.95 0.00002
(.0794114)

DBSTOK -.00030554 -2.34 0.019?2
(.0013067)

A(DBSTOK) -.0021403 -2.07 0.039°
(.0010362)

LN(KOFEC) 0877762 1.66 0.007¢
(.052943)

A(LN[KOFEC]) 0432519 -058 0.563
(.0748118)

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 temsil etmektedir.
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Ulkeler bazinda Brezilya, Hindistan, Endonezya, Malezya ve Giiney
Afrika ile Tayland’da DBSTOK uzun dénemde LN(GSYH)’i negatif
etkilemektedir. Cin, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye’de ise uzun dénemde
DBSTOK’un LN(GSYH) iizerinde anlamli herhangi bir nedensellik etkisi
bulunmamistir. Uzun dénemde LN(KOFEC) degiskeni LN(GSYH) iizerinde
Brezilya, Cin, Hindistan ve Gliney Afrika’da pozitif etkiye sahiptir. Ancak
Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler ve Tayland ile Tirkiye’de iki
degisken arasinda uzun donemde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir.

Tablo 7. AMG Modeli Ulke Katsayilarma Iligkin Bulgular

DBSTOK LN(KOFEC)
ECT(-1) SR ECT(-1)
Brezilya -.00184482 -.0021149? 17936162
(.0003959) (.0008821) (.0505789)
Cin -.0022378 .0011619 1471449
(.002701) (.0024323) (.0477452)
Hindistan -.0144407° -.0108454? -.1828592°
(.005565) (.003817) (.1036651)
Endonezya -.0004474b -.0017683 -.0364995
(.0002347) (.0001534) (.0397525)
Malezya -.00264082 -.0010212 3731332
(.0007495) (.0009488) (.415999)
Meksika -.0019473 -.0014204 2763357
(.0015092) (.0018737) (.270746)
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Filipinler .00039 .0003065 -.0541242
(.0004879) (.0009263) (.112288)
Giiney Afrika  -.00308° -.0015947" 1493242
(.0009322) (.0005586) (.042808)
Tayland -.00247232 -.0015947b 0440685
(.0004736) (.0007801) (.1460947)
Tiirkiye -.0018328 -.00298762 -.0107309
(.0012321) (.0011995) (.2356401)

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 temsil etmektedir.

DBSTOK kisa donemde Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika, Tayland ve Tiirkiye’de LN(GSYH) iizerinde negatif yonli etkiye
sahiptir. Cin, Malezya, Meksika ve Filipinler’de ise kisa donemde
DBSTOK’un LN(GSYH) ile aralarinda anlaml1 herhangi bir nedensellik etkisi
tespit edilmemistir.

SONUC

Bu aragtirmada NIC iilkelerinde dis borglarin iktisadi biiylime ile
arasindaki kisa ve uzun doénem iliskisi ekonomik kiiresellesme siirecine bagl
bir bicimde incelenmistir. Baska bir ifadeyle, ekonomik kiiresellesme
stirecinin dig borg ve iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi iilkeler agisindan nasil
sekillendirdigi 6l¢iilmiistiir. Bunun yani sira, degiskenler arasindaki iligkinin
arastirma lilkelerine gore farklilagip farklilagsmadigi sorgulanmistir.

Aragtirma bulgularina goére, uzun dénemde NIC iilkelerinin dis borg
birikimi ve ekonomik kiiresellesme diizeyleri ile iktisadi bliyliimeleri arasinda
uzun donem iliskisi vardir. Buna gore, dis borg stokunda meydana gelen artis,
NIC iilkelerinde iktisadi biiylimeyi negatif yonlii etkilemistir. Bu bulgu, teorik
olarak dig borglarda yasanan artiglarin biiylimeyi olumsuz etkileyecegini 6ne
stiren borg fazlasi yaklasimimi dogrulamaktadir. Buna karsin, uzun dénemde
ekonomik kiiresellesme diizeyi NIC iilkelerinin iktisadi biiylimelerini pozitif
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yonlii etkilemistir. Buna gore, ekonomik kiiresellesme diizeyi arttikca NIC
iilkelerinin iktisadi kalkinmas1 bundan olumlu etkilenmistir. Ulkeler bazinda
incelendiginde Brezilya, Hindistan, Endonezya, Malezya ve Giiney Afrika ile
Tayland’da dis borglar uzun doénemde iktisadi biiylimeyi negatif yonlii
etkilemistir. Bu bulgular, dig borglarin iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkiledigini
savunan bor¢ fazlasi (asir1 borglanma) teorisini ve bu yonde bulgular ortaya
koyan ampirik ¢alismalart dogrulamaktadir. Cin, Meksika, Filipinler ve
Tiirkiye’de ise dis bor¢larin iktisadi biiylime iizerinde anlaml1 bir etkisi tespit
edilmemistir. Ancak ileride yapilacak arastirmalar bu tilkelerde dis borglar ve
iktisadi biiyiime arasindaki iligskiyi daha acik bir sekilde ortaya koymasi
bakimindan 6nemlidir. Uzun donemde ekonomik kiiresellesme Brezilya, Cin,
Hindistan ve Giiney Afrika’da iktisadi bilylimeyi pozitif yonlii etkilemistir.
Bagka bir ifadeyle bu iilkelerin ekonomik kiiresellesme siirecleri ekonomik
kalkinmalarini olumlu etkilemistir. Ancak Endonezya, Malezya, Meksika,
Filipinler ve Tayland ile Tiirkiye’de ekonomik kiiresellesme ve iktisadi
biiylime arasinda herhangi bir uzun dénem nedensellik iligkisi bulunmamastir.

Aragtirma lilkelerinde kisa donemde meydana gelen soklarin i donem
sonra dengeye geldigi goriilmiistiir. Buna gore, dis borglar kisa dénemde
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika, Tayland ve Tirkiye’de
iktisadi biiylimeyi negatif yonlii etkilemistir (bor¢ fazlasi teorisi
dogrulanmaktadir). Cin, Malezya, Meksika ve Filipinler’de ise kisa donemde
dis borglarin iktisadi biiylime ile arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
sahip olmadig1r goriilmiistiir. Kisa donemde ekonomik kiiresellesme ile
iktisadi biiyiime arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaistir.
Buna gore NIC iilkelerinde ekonomik kiiresellesmenin kalkinma diizeyi
izerindeki etkisi uzun dénemde ortaya ¢ikmaktadir.
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