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OZET

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime hem gelismis ve hem de gelismekte olan iilkelerde temel ekonomi politikasi
amaci olmaktadir. Bu hedefin gerceklestirilebilmesi icin dis bor¢lanmaya basvurulmasi ise akademik gevreler ve
politika uygulayicilarinin temel ilgi alanlarindan birisini olusturmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde tasarruflar,
sermaye birikimi ve edecek doviz girisi yetersizligi ekonomik biiyiimenin oniindeki baslica engel olarak kabul
edilmekte ve bu noktada borglanma 6n plana ¢ikmaktadir.

Dis borglanma yoluyla iilkeye gelen yabanci kaynaklarin ekonomik biiyiime {izerine olumlu etkisine yonelik teorik
katkilar temelde Harrod-Domar Biiylime modeline dayanmakta ve bor¢lanmanin iilkelerin sermaye birikimi, doviz
rezervi ve kamu biitce agiklarinin kapatilabilmesi imkani saglamasi yoniiyle 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak dis
borglanma siirecinin etkin bir bigimde ydnetilememesi ve verimli alanlar yerine tiiketim ve spekiilatif alanlarda
kullanilmast borg yiikiinii artiracak ve yurt digina sermaye transferine neden olmaktadir.

Bu calismanmin amaci ekonomik agidan birbirine yakin oldugu diigiiniilen sekiz gelismekte olan iilke (Meksika,
Arjantin, Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Filipinler ve Rusya) i¢in 2010-2017 yillarim arasina kapsayan
donemde dig bor¢lanma ve ekonomik biiyiime iliskisinin arastirilmasidir. Bu amagla Dinamik Panel Veri Analizi
yonteminden yararlanilmigtir. Calismada kisi basi gayrisafi yurtigi hasila, toplam dis borglar, reel efektif déviz kuru,
dis ticaret haddi, dig ticaret agikligi, tasarruflar, sabit sermaye yatirnmlar1 ve biitce acigi degiskenlerinden
yararlanilmistir.

Ampirik analiz sonucunda Bagimmli degisken olan kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) degiskeninin
gecikmeli degeri, reel efektif doviz kuru, dis ticaret haddi, ticaret agikligi, tasarruflar, sabit sermaye yatirimlari ve
biitce acgig1 degiskenlerinin istatiksel olarak yiiksek derecede anlamli oldugu ve tasarruf disindaki degiskenlerin
ekonomik biiylimeye pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica dis borglanmanin ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi goriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢lanma, Ekonomik Biiyiime, Gelismekte Olan Ulkeler, Dinamik Panel Analizi.

ABSTRACT

Achieving sustainable economic growth is the main economic goal of both developed and developing countries. Applying
external borrowing in order to achieve this goal is one of the main areas of interest of academics and policymakers. In
developing economies, the inadequacy of savings, capital accumulation, and foreign exchange inflows are considered to be
the main obstacles to economic growth. Therefore, borrowing comes to the fore.

Theoretical contributions to the positive effect of foreign resources coming into the country through foreign borrowing on
economic growth are basically based on the Harrod-Domar Growth model. These contributions come to the forefront as
borrowing enables countries to accumulate capital, accumulate foreign exchange reserves, and close public budget deficits.
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However, the inability to effectively manage the foreign borrowing process and its use in consumption and speculative areas
instead of productive areas will increase the debt burden and cause capital transfer abroad.

The aim of this study is to investigate the relationship between foreign borrowing and economic growth for the period
between 2010-2017 for eight developing countries: Mexico, Argentina, Turkey, Brazil, Indonesia, India, Philippines, and
Russia. For this purpose, the Dynamic Panel Data Analysis method was used. In the study, the variables of gross domestic
product per capita, total foreign debt, real effective exchange rate, terms of foreign trade, foreign trade deficit, savings, fixed
capital investments and budget deficit were used.

As aresult of the empirical analysis, it was seen that the lagged value of the dependent variable, real effective exchange rate,
terms of trade, trade openness, savings, fixed capital investments, and budget deficit variables were statistically highly
significant. It has been concluded that variables other than savings have a positive effect on economic growth. In addition, it
has been observed that external borrowing has a positive effect on economic growth.

Keywords: Foreign Borrowing, Economic Growth, Developing Countries, Dynamic Panel Analysis.

1. GIRIS

Reel GSYIH’da yillar igerisinde meydana gelen artislar olarak ifade edilebilecek olan ekonomik
bliylime kavrami gerek gelismis ve gerekse de gelismekte olan ekonomiler yoniinden her zaman
izlenen ekonomi politikalarinin temel onceligini olusturmustur. Ancak gelismekte olan iilkeler
ekonomik biiylime amacinin yani sira kalkinma amacina da oncelik tanimak zorunda kalmaktadirlar.
Ekonomik kalkinma, tam olarak iizerinde mutabik kalinmis bir tanimi olmamakla birlikte
stirdiiriilebilen ekonomik biiyiimeyi de igeren, iiretim bi¢iminde yapisal bir degisimi, teknolojik
yenilikler, sosyal, siyasal ve kurumsal yenilesme ile insanlarin yasam sartlarindaki yaygin iyilesme
seklinde bir kavram olarak ele alinabilecektir (Senses, 2004:13).

Esasen tiilkeler i¢in olagandisi ve istisna kapsaminda bir gelir kaynagi olarak diisiiniilebilecek olan
borglanma artan 6nemine binaen siirekli bir gelir kaynagi halini almistir (Akdogan, 2003: 413). Sahip
olunan bir finansal a¢i1gin baska devletler ya da 6zel finansal kuruluslardan saglanan kaynaklar yoluyla
kapatilmas1 seklinde ifade edilebilecek olan dis borglanma ise finansal serbestlestirme siireciyle
birlikte artan 6zel sermaye akimlarina bagli olarak biiyiik 6nem kazanmistir. Nitekim bu siiregte yerel
finansal piyasalarin gittikge biitiinlesmesi ile birlikte devletlerin yan sira 6zel sektorde i¢ borg yerine
imkanlar uygun oldugu miiddetce dis bor¢lanmaya basvurmaya baslamustir (ince, 2001: 2-3).

Ulkelerin sahip olduklari biiyiime oranlarinin farklihig konusunda; sermaye birikimi, faktor donatimi,
makroekonomik istikrar, egitim, kurumsal gelismislik, gelir gibi faktorlerin iilkeler arasindaki
farkliliklarinin konuyu agiklamada etkili oldugu genel kabul gérmektedir. Siirdiiriilebilir bir ekonomik
bliylimenin ¢ok daha énemli bir amag oldugu gelismekte olan ekonomiler dis bor¢ ddemeleri ve cari
islemler dengesi agiklarindan kaynaklanan yiiksek biitce agiklar1 sorunlariyla karsi karsiya kalmakta;
dis bor¢lanmaya asir1 yonelim ise siirekli finansal istikrarsizliklara zemin hazirlamaktadir (Senadza,
Fiagbe ve Quartey, 2017:61).

Gelismekte olan iilkeleri i¢ bor¢lanma yoluna gitmekten caydiran husus literatiirde dislama etkisi
olarak adlandirilmaktadir. Soyle ki, i¢ bor¢lanma faiz oranlarini yiikselterek tiiketim ve yatirim igin
bor¢lanma maliyetini artirmaktadir (Kharusi ve Ada, 2018:1143). Dis borglanma ise belirtilen
problemin olusumunu engelleyebilmektedir. Ciinkii, dis alemden {iilkeye yonelik sermaye akimlari
yatirim i¢in kullanilabilecek sermaye kaynagi, doviz arzi ve kamu finansmani seklinde ii¢ temel
ekonomik degiskeni etkilemektedir (Frieden, 2019:24).

Oncelikle sermaye girisi, yurtici faiz oranlarimi diisiirerek borclanma maliyetlerini azaltmakta ve
yatirimlart tesvik etmektedir. Ayni zamanda sermaye girigsine aracilik eden finansal kuruluglar
kanaliyla yurti¢i finans sektorii de gelismektedir. S6z konusu sermaye fonlar iiretime yonelik alanlara
kanalize edilebilirse hem verimlilik artmakta hem de fiyatlar istikrara kavusarak bu durumdan
tilkketiciler de yarar saglayabilmektedir. Sermaye girigleri ayn1 zamanda kamu finansman agiklarinin
kapatilmasina da yardimci olabilmekte; kamu borg¢lanmasi yoluyla gerek bazi altyapi yatirimlarinin
finansmani1 ve gerekse de kisa stireli de olsa vergi ylikiiniin hafifletilmesi saglanabilmektedir. Sermaye
girisi ve yurt dist bor¢lanmalarin artmasi kaynak maliyetini disiirdiigii gibi dovizin de ulusal paraya
nazaran daha ucuz hale gelmesini ve iilkenin rekabet avantajin1 kaybetmesini de beraberinde
getirmektedir.

Herhangi bir nedenle sermaye giriglerinin durmasi ve hatta sermaye ¢ikisinin baslamasi ile birlikte
yurti¢i faiz oranlan yiikselmekte, ulusal para depresiasyona ugramakta ve biitge aciklarinin bor¢lanma
ile karsilanmasi imkan1 ortadan kalkmaktadir. Boyle bir durumda ihracatin, tasarruflarin ve kamu
gelirlerinin artirilip, ithalat, yatinmlar ve kamu harcamalarinin azaltilmast zorunluluk halini
almaktadir (Frieden, 2019:25).
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Gelismekte olan ekonomilerde var olan yatirim ve tasarruf dengesizliginin ¢oziimiinde dig
bor¢lanmanin énemini ortaya koyan kalkinma iktisat¢ilar agisindan Harrod Domar bilylime modeli
temel referans olmustur. S6z konusu biiyiime modeli, tasarruf ve biiyiime arasindaki giiglii baglantiy1
ortaya koymus ve sermaye birikimini de tasarrufa dayandirmistir. Dolayisiyla dis borglanma tasarruf
yetersizliginin meydana getirdigi boslugu dolduracaktir. Ancak belirtmek gerekir ki biiylime ve
borglanma iligkisi konusunda teorik olarak ortak bir yaklasimdan s6z edilememektedir.

Dis borglanmanin avantajlarina yonelik yaklasimlar genellikle hedeflenen biiyiime hizina ulagmay1
saglayacak doviz ve tasarruflarin yetersizligini 6n plana ¢ikarmakta ve dolayisiyla tasarruf- yatirim ve
ithalat- ihracat dengesizliginin ¢dziimiinde borglanmaya 6nem atfetmektedir. Ornegin Eaton (1993),
dis bor¢lanma maliyetinin artmasinin dis borglanma ve biiylimeyi caydirdigini ve bu nedenle dis
bor¢lanmanin tasarruf ve yatrimlart destekleyerek biiylimeyi tesvik ettigini ortaya koymustur (Pattillo,
Poirson ve Ricci, 2002:4).

Teorik yaklagimlarin ¢ogunlugu dis bor¢lanmanin ekonomik bilylimeyi olumsuz yonde etkiledigini
savunmaktadir. Ornegin; Krugman (1988)’e gore, iilkenin bor¢ seviyesinin bu borclar1 geri
Odeyebilme giiciinii asacag1 tahmin ediliyorsa beklenen bor¢ ddemeleri tilkenin milli gelirinin artan bir
fonksiyonu haline gelebilecek ve ulusal ekonomiye giren yatirimlarin getirilerinin 6nemli bir kism1 dis
kreditorler tarafindan alinip gotiiriilecektir. Bu nedenle de iilkeye yonelik yatirimlar ve milli gelir
olumsuz etkilenecektir (Clements, Bhattacharya ve Nguyen, 2003:3).

Literatiirde dis bor¢lanmanin biiylime lizerindeki olumsuz etkisinin ¢esitli kaynaklar1 bulundugu kabul
edilmektedir. Bunlardan ilki iilkenin ge¢misten gelen bor¢ yiikiiniin yiiksekliginden dolay1
kreditorlerin {ilke borcunun Odenebilecegine olan inancinin yetersiz kalmasi durumu ile ifade
edilmektedir (Deshpande, 1997:171). Borensztein (1990), boyle bir durumdaki iilkenin, bor¢ geri
O0demelerinin yiiksekliginden dolay1 yapilacak yeni yatirimlarindan elde edilecek getiriden ¢ok az bir
bicimde fayda saglayabilecegini savunmustur. Ozellikle yatirnmcilar bor¢ ddemeleri igin sermaye
getirisi tizerindeki vergilerin artirilmasini beklediklerinde vergi yiikiinden kaginmak igin yatirimlarini
azaltacaklardir.

Di1s borglanmanin biiyiime tizerindeki olumsuz etkisinin bir diger kaynagi da dis borcun dislama etkisi
seklinde ger¢eklesmektedir. Buna gore dis borg yiikiiniin fazlaligi egitim, saglik ve sosyal yardim gibi
sosyal harcamalar basta olmak ilizere kamu harcamalarini azaltict bir etki yapmaktadir. Kamu
yatirimlarinin azalmasi ise tamamlayici 6zelliginden dolay1 6zel kesim yatirimlarini da azaltict bir etki
meydana getirmektedir.

Dis bor¢lanmanin biiyiime lizerine olumsuz etkisi ortaya ¢ikardigi likidite baskisi ile de kendini
gostermektedir. Ciinkii, yiiksek bir bor¢ yiikiine sahip olan iilke yeterli doviz girisine sahip
olmadiginda ekonomik biiylime i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye mallarinin ithalatinda giicliikler ile
kargilagsmaktadir (Moss ve Chiang, 2003:3).

D1s bor¢lanma ve biiylime iizerindeki iliskiye yonelik diger bir yaklasim da Borg¢ Laffer Egrisi
seklinde olmustur. Yaklagima gore devletin biitge acgiklarinin dis borglanma ile finanse edilmesi
sermaye yatirimlarina kaynak ayirilabilmesini miimkiin kilmaktadir. Ancak, bor¢ yiikiiniin belli bir
kritik esigi agmasi halinde ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir (Pattillo, Poirson ve Ricci,
2003:233). Literatiirde dis bor¢lanma ve biiyiime arasindaki iligskiyi arastirmaya doniik yapilmis bazi
caligmalara asagidaki boliimde yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemde &zellikle az gelismis iilkelerin ekonomik kalkinma sorunu
gelismis lilke iktisat¢ilariin temel ilgi alanlarindan birisi haline gelmistir. Bu gelismede iki kutuplu
diinya diizeninde merkezi planlamaya dayali ekonomilerin bir alternatif olarak 6n plana ¢ikmasi
kargisinda piyasa sistemi icerisinde de kalkinmanin gerceklestirilebilecegi hipotezinin kanitlanmasi
cabasi etkili olmustur. Bu baglamda biiyiime ve borglanma iliskisi konusunda ilk ¢alismalar 1960’11
yillara kadar gitmektedir.

Chenery ve Strout (1966), Harrod ve Domar’in Ikiz Agik analizinden yararlanarak baz1 Giiney Asya
iilkelerinin (Vietnam, Tayland, Endonezya ve Filipinler) dis kaynak ihtiyaclarini analiz etmistir.
Olusturulan modelde sermaye mallar1 ithali i¢in gereken doviz ve yatirnmlar igin gereken
tasarruflardaki acgik ele alinmistir. Dig yardimlar kanaliyla s6z konusu agigin kapatilarak ekonomik
biliylimenin saglanabilecegi savunulmustur
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Griftin ve Enos (1970), En Kiigiik Kareler (OLS) yonteminden yararlanarak yapmis oldugu ¢alismada
15 Afrika ve Asya iilkesini amprik olarak analiz etmis ve ilgili {ilkelerde dis borglarin, yatirim
dagiliminda carpikliklara yol agarak sermaye/hasila katsayisini yiikselttigini ve borg alan iilkenin yurt
ici tasarruflarini azalttigimi ortaya koymustur. Ayrica ¢caligmada dis bor¢lanma ile GSMH'deki biiylime
arasinda ayn1 yonlil ve giiclii bir iliski olmadig1 ve yurtigi tasarruflar ile dis borglar arasindaki iligkinin
negatif oldugu sonucuna ulagsmistir.

Biiylime ile bor¢lanma arasindaki iligkinin analizine yonelik ilk donem caligmalarindan bir digeri ise
Papanek (1973)’iin, En Kii¢lik Kareler (OLS) yonteminden yararlanarak 85 Asya iilkesinde 1950-1970
yillar1 arasi donemi inceledigi ¢alismadir. Dis borg ile biiyiime arasinda pozitif yonlii; dig borg ile
yatirimlar arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dowling ve Hiemenz (1983), En Kiigiik Kareler (OLS) yonteminden yararlanarak 52 Asya iilkesi i¢in
dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini 1968-1979 yillar1 arasi donem ig¢in inceledigi calismasinda
politika degiskenlerine de yer vermistir. Caligma sonucunda dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Glasberg ve Ward (1993), En Kiigiik Kareler (OLS) yonteminden yararlanarak 43 adet gelismekte olan
tilke i¢in dig bor¢ ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1973-1985 yillar1 arasi donem igin
incelemistir. Ulkelere ait GSYIH, dis bor¢ stoku, dis bor¢ servisi, ticari yapidaki farkliliklar ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari verilerinin kullanildigi calismada dis borcun ekonomik
bliylimeyi negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Ulusoy ve Kiigiikkale (1996), Granger Nedensellik Testi yonteminden yararlanarak 1950-1992 yillari
aras1 donemde Tiirkiye i¢in dis borglarin ekonomik biiyiime ve enflasyon lizerine etkisini incelemistir.
Analiz sonucunda Tiirkiye' de dis bor¢larin uzun dénemde iktisadi biiylime iizerindeki etkisi negatif
olarak bulunmustur. Ote yandan yapilan nedensellik testi sonucunda dis borclarin iktisadi biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Cohen, (1996), panel veri analizi yonteminden faydalanarak 1973-1992 yillar1 arasinda segili Afrika
iilkeleri i¢in dis borg ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Kisi basi GSMH, niifus
orani, okullasma orani, dis ticaret ve bor¢/GSMH oran1 gibi degiskenlerden yararlanilan galismada
ekonomik biiyiimenin azalmasinda dis borglarin etkin bir pay1 oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Bailliu (2000), panel veri analizi yonteminden yararlandigir ve 1975-1995 yillar1 arasi donemde 40
iilke i¢in dis borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceledigi ¢calismasinda dis borg ile biiylime
arasindaki iligkinin gelismis iilkeler i¢in pozitif yonlii; az gelismis iilkeler i¢in ise negatif yonlii oldugu
sonucuna ulagmistir.

Wijeweera, Dollery ve Pathberiya (2005), esbiitiinlesme analizi yonteminden yararlanarak 1952-2002
yillar1 aras1 donemde Sri Lanka icin dig bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
calismada GSMH, niifus, egitim harcamasi, dis bor¢ servisi ve sabit sermaye olusumu gibi
degiskenlerden yararlanilarak ekonomik biiylime ile dis bor¢lanma arasinda negatif yonli bir iliski
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Akdag (2007), ADF Birim Kok ve Granger nedensellik testlerini kullanarak 1955-2006 yillar1 arasinda
Tiirkiye i¢in dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Gergeklestirilen Granger
Nedensellik Testi sonucunda dis bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunmamustir.

Bilginoglu ve Aysu (2008), Growth-Cum-Debt modelinin testi amaciyla Dickey-Fuller birim kok testi
ve En Kiiciik Kareler (OLS) yonteminden yararlanarak 1968-2005 yillar1 arasini kapsayan donemde
Tiirkiye i¢in dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada toplam dis borg
stoku ile GSMH arasinda anlamli ve negatif yonlii bir baglant1 bulundugundan hareketle bor¢ fazlasi
(debtoverhang) teorisine dayanarak Tiirkiye’nin asirt bir dig borg yiikiine sahip oldugu sonucuna
ulagilmastir.

Cevik ve Cural (2013) tarafindan, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden yararlanarak
1989-2012 yillart arasinda Tiirkiye icin i¢ ve dis bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
aragtirllmigtir. Calismada dis borgtan ekonomik bilylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
belirlenirken, dis borg ve biiylime arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Calderon ve Fuentes (2013) tarafindan gergeklestirilen diger bir caligmada ise, regresyon analizi
yonteminden faydalanilarak 1970-2010 yillari arasi dénemde Latin Amerika iilkeleri igin dis borg ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki arastirilmistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda ekonomik
biiyiime ile kamu borcunun GSYIH’ye orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucu elde
edilmisgtir.

Ozer (2014), ADF testi ve Engle-Granger Ko-entegresyon testinden faydalanarak 1983-2010 yillart
arasi donemde Tiirkiye i¢in dis borg ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan
analiz sonucunda degiskenlerin ko-entegre olduklart sonucuna ulasilmis ve aralarindaki nedenselligin
belirlenebilmesi i¢in hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda
karsilikli ve pozitif bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Kharusi ve Ada (2018) ise otoregresif dagitilmis gecikme modelinden yararlanarak 1990-2015 yillari
arast donemde Umman i¢in dis borg ile ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Enflasyon
orani, gayrisafi yurti¢i hasila, niifus artis hizi, dis borcun gayrisafi milli hasilaya orani, briit sabit
sermaye olusumu, dis ticaretin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ve beseri sermaye gibi degiskenlerden
yararlanilan ¢alisma sonucunda biiyiime ve dig bor¢lanma arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Mercan ve Ergen (2018), VAR (Vektor Otoregresif Model) modeli ve Granger Nedensellik testinden
yararlanarak 1990-2017 yillar1 aras1 doneme iliskin olarak Tiirkiye igin dis borg ile ekonomik biiytime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonucunda dis borg¢lar ile ekonomik biiylime arasinda negatif
yonli bir iliski oldugu ve ekonomik biiylimeden dis borca dogru nedensellik iligskisinin bulundugu
gorilmustiir.

Tuna (2019), VAR (Vektor Otoregresif Model) Modeli ve Granger Nedensellik analizi yonteminden
yararlanarak 1980-2017 yillar1 aras1 donem igin Tirkiye’ye yonelik olarak dis borg ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Birim kdk sinamasi ile serilerin duraganliginin test edildigi
calismanin Granger nedensellik testi sonuglari ise dis bor¢lanma ile biiyiime arasinda bir nedensellik
iliskisi olmadig1 sonucunu vermistir.

3. AMAC, YONTEM ve VERI

Bu calismanin amaci 2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasi dénemde ekonomik yonden benzerlik
gosterdikleri diistinilen Meksika, Arjantin, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Filipinler ve
Rusya’dan olusan sekiz gelismekte olan tilke i¢in dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime lizerine etkisini
2010-2017 yillar1 aras1 donemi esas alarak incelemektir. Bu amagla dis bor¢ degiskeni ile birlikte
iilkelerin dis bor¢lanmasi {izerinde etkisi oldugu diisiiniilen diger bazi degiskenler de ampirik analize
dahil edilmistir. Tlgili dSnemin segiminde krizin gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma olanaklarini
sinirladiginin diistintilmesi etkili olmustur.

Ampirik analiz i¢in, dinamik panel veri analizi yonteminden yararlanilmistir. Panel veri analizinde
gecmis donem bagimli degiskeninin cari donem bagimli degiskenine etkisini 6lgen model “’Dinamik
Panel Veri Modeli’’ olarak tanimlanmaktadir (Zeren ve Ergun, 2010:76). Bir dinamik panel veri
modeli su sekilde ifade edilebilecektir (Arellano, 2003:129):

yi,t=oyi,(t—1) + Bx'it + nt + vit
E (vit Xil, ..., XiT ,ni)=0 (t=1,...,T).

bagimli degiskenin y olarak ifade edildigi boyle bir modelde yer alan x, agiklayici degiskenleri ifade
etmekte iken n ise modelde yer alan tilkelere 6zgii etkileri ifade etmektedir. X degeri digsal bir
degiskendir (Arellano, 2003:129).

Dinamik modellerde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimi arasinda iliski
olmasi, EKK tahmincilerinin tutarsiz ve sapmali sonuglar vermesine sebep olmaktadir (Baltagi, 2005:
135). Olusan sorunlart gidermek amaciyla dinamik panel tahminlerinde Genellestirilmis Momentler
Metodunun (GMM) kullanim1 daha uygun kabul edilmektedir. GMM, uygulama kolaylig1 sebebiyle
ve tahmin icin gerekli olan ara¢ degiskenlere iliskin nispeten daha basit varsayimlara dayanmasi
sonucunda dinamik modellerin tahminlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Soto, 2009: 2).

Olusturulan modelde, kisi bas1t gayrisafi yurtici hasila bagimli degisken olup Amerikan dolar
cinsinden ifade edilmistir. Ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu diisiiniilen bagimsiz degiskenler
ise dis borg, reel efektif doviz kuru, dig ticaret haddi, ticaret acikligi, tasarruflar, sabit sermaye
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yatirimlari ve biit¢e acigidir. Olusturulan modelde dis borglanmanin tasarruf- yatirrm dengesizligi ve
ithalat igin gerekli doviz acigmi gidermede yardimci olacagi goriisiinden hareketle baglantili
degiskenler secilmeye caligilmistir. Yillik olarak alinan veriler, Diinya Bankasi, IMF (International
Monetary Fund), UNSD (United Nations Statistics Division), WDI (World Development Indicators)
ve GEM (Global Economic Monitor) veri tabanlarindan elde edilmistir.

Kisi bast gayrisafi yurtici hasilanin bagimli degisken oldugu ampirik analizde olusturulan
Genellestirilmis Momentler Metodu denklemi su sekildedir:

GDPt =aGDPt-1 + BEDt + SRERt + yTOTt + pTOt + nGDSt + OGDIt + tGOVt + &t
Verilerin elde edildigi veri tabanlari agagida tablo olarak ifade edilmistir.

Tablo 1. Analiz Degiskenleri

Degiskenler Aciklama Kaynak

GDP Kisi Bag1 Gayrisafi Yurti¢ci Hasila Diinya Bankasi
ED Dis Borg (%GSMH) WDI

RER Reel Efektif Doviz Kuru GEM

TOT Dis Ticaret Haddi Diinya Bankasi
TO Ticaret Aciklig1 (% GSYIH) Diinya Bankasi
GDS Tasarruflar (% GSYIH) Diinya Bankasi
GDI Sabit Sermaye Yatirmlari (% GSYiH) IMF

GOV Biitee Ac131 (% GSYIH) UNSD, IMF

IMF: International Monetary Fund, UNSD: United Nations Statistics Division, GEM: Global Economic Monitor, WDI:
World Development Indicators/World Bank

Kisi Bas1 Gayrisafi Yurtici Hasila (GDP): Modelde bagimli degisken olarak segilen gayrisafi yurtici
hasila bir {ilkenin ekonomik gelismislik diizeyini gdstermektedir. Literatiirde dis borglar ve ekonomik
biiyiime iliskisi incelenirken GSYIH’nin ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak ele alindigi
goriilmekte ve mevcut calismada da kisi bast GSYIH verisi ekonomik biiyiimeyi temsil etmektedir.

Dis Borglar (ED): Modelde yer alan dis bor¢ degiskeni bir iilkenin toplam dis borglarinin Amerikan
dolar1 cinsinden gayrisafi milli hasila i¢indeki yiizdesini ifade etmektedir. Dis bor¢ degiskeni ile
bagimli degisken arasinda pozitif yonli bir iliski beklenmektedir.

Reel Efektif Doviz Kuru (RER): Reel efektif doviz kuru, tilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet
kosullar1 ile ilgili bilgi vermektedir. Bu nedenle iilke ekonomilerinin rekabet giiglerinin
karsilastirilmasinda kullanilan temel makroekonomik gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir.
Reel efektif doviz kuru olusturulan modelde iilkelerin rekabet giiciinii temsil etmektedir. Reel efektif
doviz kuru ile bagimli degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski goriilmesi beklenmektedir.

Dis Ticaret Haddi (TOT): Dis ticaret haddi, ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olarak kabul
edilmektedir. Ticaret hadlerindeki bir artisin ekonomik biiylimeyi artirmasi yada azaltmasi miimkiin

olmakla birlikte, yatirimlar1 tesvik ederek ekonomik biiylimeyi artirici bir etkiye sahip olacagi
genellikle kabul edilmektedir (Wong, 2010: 139).

Ticaret Acikhigr (TO): Ticaret agikligi, ihracat ve ithalat miktarlarinin ulusal gelire oranlanmasi
yoluyla elde edilmektedir. Bu degisken, iilke ekonomisinin uluslararasi ekonomilerle biitiinlesme
derecesini gostermektedir (Leamer, 1987, Combes & Saadi-Sedik, 2006; Baldemir vd. 2009; Uzun,
2010). Literatiirde ticaret acikligi arttikca iilkelerin daha fazla dis borg¢lanmaya yoneldigi kabul
edilmektedir. Ticaret agikligi ile bagimh degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi
beklenmektedir.

Tasarruflar (GDS): Gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanan tasarruflar, ilkelerin bor¢lanma
kararlarinda etkindir. Devletlerin bor¢lanma sebeplerine bakmaksizin bor¢lanmak i¢in yonelecekleri
kaynaklar ulusal veya uluslararasi tasarruflar olacaktir (Karayilmazlar ve Ozgiin, 2019: 489).
Calismada tasarruflara iliskin veri iilkelerin dis bor¢lanma potansiyelini temsil etmektedir. Tasarruf
oran1 ne kadar az ise dis bor¢ alma gereksinimi o Ol¢iide fazla olmaktadir. Tasarruflar ile bagimli
degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.

Sabit Sermaye Yatirnmlari (GDI): Sabit sermaye yatinmlarimin kaynagmi tasarruflar
olusturmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde yatirimlari finanse edebilecek seviyede tasarruf
olugsmamasi dis borglanmay1 zorunlu kilmaktadir. S6z konusu veri, iilkenin tasarruflarini yatirima
kanalize edebilme durumunu temsil etmektedir. Yatirimlar ile bagimli degisken arasinda pozitif yonlii
bir iliski olmas1 beklenmektedir.
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Biitce Aqi1g1 (GOV): Biitce agig1 olgusu kamu harcamalar ile kamu gelirleri arasindaki dengesizligin
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Dag ve Tiigen, 2018: 218). Ulkelerin gelismislik diizeyine gére farkli
sebepler ile olusabilen biit¢e agiklariin sonucunda iilkeler dis bor¢ alma yoluna gidebilmektedir. Bu
durum cari agig1 artirarak 0demeler dengesini de bozmaktadir. Calismada yer alan biitce agigi
degiskeni iilkelerin dig bor¢ alma potansiyelini temsil eden bir diger degerdir. Biitge agig1 ile bagimli
degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski olmas1 beklenmektedir.

3.1.  Ampirik Analiz

Gelismekte olan iilkelerde dis borclarin ekonomik biiylime {izerine etkisini incelemeye yonelik
analizden Once olusturulan modelin saglamligi ve baz istatistiksel varsayimlarin dogrulugunun
aragtirllmasi Onem arz etmektedir. Bu amagla 6ncelikle olusturulan modelde c¢oklu dogrusallik
(multicollinearity) probleminin var olup olmadigi test edilmistir. Coklu dogrusallik; iki veya daha ¢ok
bagimsiz degiskenin birbiri ile iliski olup olmamasi anlamina gelmektedir. S6z konusu durumun
varligin1 test etmek amaci ile Varyans Enflasyon Faktorii (Variance Inflation Factor- VIF)
kullanilmistir. Varyans enflasyon faktorii degerinin 10’a esit veya daha biiyiik olmasi potansiyel bir
coklu dogrusalliga isaret etmektedir. Asagida kurulan modele iliskin VIF tablosu yer almaktadir.

Tablo 2. Coklu Dogrusallik Testi

Degisken VIF Tolerans (1/VIF)
GDS 9.88 0.101200

GDI 8.86 0.112853

TOT 4.66 0.214726

TO 2.19 0.457037

RER 1.70 0.589002

GOV 1.39 0.721984

ED 1.23 0.811961
Ortalama VIF : 4.27

Bir regresyon analizinin temel varsayimlarindan birisi de hata teriminin birbirini takip eden degerleri
arasinda bir korelasyon olmamasidir. Eger hata terimleri arasinda korelasyon var ise bu durum
otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir (Greene, 2002:250). Veri setinde otokorelasyonun varligini
sinamak amaci ile Wooldridge testi uygulanmustir. Test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 3. Otokorelasyon (Wooldridge) Testi

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first order autocorrelation

F(,8) = 9.386
Prob > F = 0.0182

Bir regresyon analizinin giivenilirli§i ag¢isindan Hata terimi varyansinin sabit olmasi
(Homoskedastisite), tahminleyicilerin minimum varyansli ve giivenilir oldugu anlamina gelecegi i¢in
istenen bir durumdur. Modelde degisir varyanslilik (heteroskedastisite) probleminin varligini test
etmek amaciyla Breusch- Pagan Testi/ Cook-Weisberg testi uygulanmistir. Testin sonuglar1 asagida
gosterilmektedir:

Tablo 4. Breush- Pagan/ Cook Weisberg Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho : Constant variance
Variables : ED, RER, TOT, TO, GDS, GDI, GOV

chi2 (6)
Prob > chi2

13.15
0.0685

Uygulanan test sonucuna gore Ho hipotezi kabul edilmis ve dolayisiyla modelde degisir varyanslilik
olmadig1 gézlemlenmistir.

Modelin Arellano-Bond dinamik panel veri analizi yonteminden yararlanilarak tahminlenmesi
asagidaki gibidir:
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Tablo 5. Modelin Tahmini
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Degisken Katsay1 Robust, Std. Hata z P>zl [95% Giiven Arahgi]

L1 ,1557724 ,0617271 2,52 0,012 ,0348 0,2768
ED 32,05682 17,90751 1,79 0,073 -3,0413 67,1549
RER 80,88299 11,62725 6,96 0,000 58,0940 103,6720
TOT 53,51939 9,153109 5,85 0,000 35,5796 71,4592
TO 57,83569 20,51641 2,82 0,005 17,6243 98,0471
GDS -186,2109 102,863 -1,81 0,070 -387,8187 15,3969
GDI 104,6804 49,05473 2,13 0,033 8,5349 200,8259
GoVv 206,7009 51,92044 3,98 0,000 308,4631 308,4631

cons -8361,482 1616,817 -5,17 0,000 -11530,3900 -5192,5780

Ampirik analiz sonucunda elde edilen sonuglar degerlendirildiginde; ¢aligmada bagimli degisken
olarak yer alan Milli Gelirin gecikmeli degeri (L1), reel efektif doviz kuru (RER), dis ticaret haddi
(TOT), ticaret agiklig1 (TO), tasarruflar (GDS), sabit sermaye yatirimlar1 (GDI) ve biitge agig1 (GOV)
degiskenleri istatiksel olarak yiiksek derecede anlamli bulunmustur. Tasarruf (GDS) disindaki
degiskenler ile bagimli degisken arasinda ayni yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica, dis bor¢lanmanin
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

4, SONUC ve ONERILER

Gelismekte olan iilkelerin temel problemlerinden bahsedildiginde yetersiz i¢ tasarruf oranlart ve
yetersiz sermaye birikimi dikkat ¢eken unsurlardan bazilaridir. Bu iilkeler s6z konusu sorunlari
asabilmek i¢in dig bor¢lanma yoluna gitmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki dis borg¢lanma
beraberinde faiz yiikiinii de getirmektedir. D1s bor¢lanma ile elde edilen gelirin kalkinma yatirimlari,
bilitce agigmin kapatilmasi, ithalatin finanse edilmesi, yatirimlarin finansmani gibi alanlarda
kullanilmasi iilke ekonomisinin bilylimesi i¢in gerekli olmaktadir. Etkin kullanilamayan dis borglar
ise, faiz yiki ile birlikte gelismekte olan tlkeleri, etkileri uzun yillar devam eden bir darbogaza
sokmaktadir.

Dis borglanmanin {ilke ekonomisi agisindan faydali olmasi igin verimli alanlarda kullanilmasi
gerekmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde yasanan deneyimlerin de gosterdigi gibi etkin
kullanilamayan dis borglar meydana getirdigi spekiilatif etki ile birlikte {ilkelerde gegici bir refah etkisi
saglamakta; ancak uzun vadede iilkeleri daha bor¢lu hale getirerek ekonomik biiylimeyi
yavaslatmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, ekonomik yonden benzer oldugu diisiiniilen gelismekte olan 8 segili tilke
(Tirkiye, Arjantin, Meksika, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Rusya ve Filipinler) i¢in dis borg¢larin
ekonomik biiylime iizerine etkisini 2008 kiiresel krizi sonrasi déonem ¢ercevesinde ve dinamik panel
veri analizi yontemi yardimiyla arastirmaktir. Analizde ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu
diisiiniilen dis borg, yatirimlar, ticaret agikligi, reel efektif doviz kuru, tasarruflar, dis ticaret haddi ve
bilitce acig1 degiskenlerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgulart ise su sekilde 6zetlemek
miimkiindiir:

Ampirik analiz sonucunda dis bor¢lanmanin ilgili iilkelerde ekonomik biiyiimeyi yiiksek oranda ve
olumlu yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi bu durumun
bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklarin yatirimlar ve ekonomik biiyiime ag¢sindan gerekli olan ithal
mallarin finansmanin da kullanilmasindan kaynakli oldugu diisiiniilebilecektir.

Yatirim degiskeninin teorik olarak beklendigi gibi ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi ve
anlamli oldugu goriilmiistiir. Dis bor¢clanma ile elde edilen kaynaklarin tiiketim yerine dogrudan
yatirimlara doniismesi literatiirde de siklikla iizerinde duruldugu gibi ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracaktir.

Reel Efektif Doviz kuru degiskeninin ¢ok biiyiik oranda anlamli oldugu teorik olarak beklentiye uygun
olarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi gorilmiistir. Bu durumun reel kurun
ylikselmesinin iilkenin rekabet giiciinii ve dolayisiyla ihracat imkanlarin1 artirmasindan kaynakli
olabilecegi diisiiniilmiistiir.

D1s Ticaret Hadlerini temsil eden degiskenin de gergeklestirilen ampirik analiz sonucunda bagimli
degiskeni ¢ok biiyiik oranda agikladigi ve beklendigi gibi bagimh degiskeni aym1 yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Dig ticaret hadlerinin yiikselmesinin yatirim ve ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigi diislintilmiistiir.
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Ticari Aciklik degiskeninin bagimli degiskeni bilyiikk oranda agikladigi ve bagimli degiskeni ayni
yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Literatiirde ticari agikligin artmasinin borglanmay1 cazip hale
getirdigi kabul edilmektedir. Boyle bir durumda disg ticarete daha agik hale gelen fiilkelerin
bor¢lanmalarini artirarak elde ettikleri kaynaklar ile sabit yatirima ydnelmeleri biiylimeyi de olumlu
etkileyecektir.

Tasarruf degiskeninin de teorik olarak beklendigi gibi 6nemli oOlgiide anlamli oldugu; ancak
beklenenin aksine bagimli degiskeni negatif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Bu durumun,
ilgili tlkelerde artan tasarruflarin tiretime yonelik alanlar yerine spekiilatif yatirim alanlarina
yonelmesinden kaynakli olabilecegi diisiiniilmiistiir.

Sabit Sermaye Yatirimlarini temsil eden ve kontrol degiskeni olarak diisiiniilen degisken ile ekonomik
biiylime arasinda teorik olarak beklendigi gibi ayni yonlii ve anlamli bir iliski bulundugu sonucu elde
edilmigtir. Tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde sabit sermaye yatirimlarinin kaynagi bilyiik
Olciide bor¢lanma seklinde olmaktadir.

Biitce acig1 degiskeni ile ekonomik bilylime arasinda teorik olarak beklendigi gibi anlamli ve aym
yonlii bir iligki bulundugu sonucu elde edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin yetersizligi konusu baslica yapisal problemlerden birisi olarak
kabul edilmekte ve daha yiliksek biiylime hizina ulasarak gelismis lilkelere yetisebilmek icin dis
borglanmay1 zaruri kilmaktadir. Ancak alinan dis borglarin {iretime yonelik verimli alanlardan ziyade
likks tiiketim mali ithalati ya da spekiilatif yatirnmlara kanalize edilmesi {ilkelerin uzun yillar boyunca
doviz gelirlerini ipotek altina almaktadir. Bu nedenle dis borglarin cari harcamalarin finansmani igin
degil, gelir yaratacak kalkinmaya yonelik alanlarda kullanilmasi durumunda yapilan yatirimlarin uzun
vadede geri doniisleri iilkenin borg¢ yikiinii hafifletecek ve doviz rezervleri artacaktir. Artan doviz
rezervlerinin ekonomide olusturdugu pozitif yonlii etki ile sirdirilebilir bir biiyiime
gerceklesebilecektir.
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