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OZET

DIS BORCLANMANIN EKONOMIK VE POLITIK BELIRLEYICILERI: FARKLI
GELIR DUZEYINDEKI ULKELER iCIN KARSILASTIRMALI ANALIZ

Yusuf YAKSI
Maliye Anabilim Dali
Maliye Doktora Programi
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2023
Danisman: Prof. Dr. Sebnem TOSUNOGLU

Di1s bor¢lanmanin belirleyicilerinin tespit edilmesi, hem dis borcun siirdiiriilebilirligi
hem de dis bor¢ yonetim politikalart agisindan 6nemlidir. Bu baglamda dis bor¢glanmanin
belirleyicilerine yonelik yapilan calismalarin biiylik bir kismmin ekonomik faktorler
tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu caligmada, ekonomik faktorlerin yani sira politik
faktorlerin de dis borg¢lanma {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Dis bor¢glanmanin
makroekonomik faktorler modelinde; cari acik, enflasyon, para arzi, doviz kuru, savunma
harcamalari, yurtici tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlar agiklayici degiskenler olarak
ele alinmustir. Politik faktorler modelinde ise siyasi rejim, politik istikrar, hiikiimet sistemleri,
yolsuzluk kontrolii, ekonomik biiylime, dis ticari agiklik ve biitge aciklar1 kullanilmistir.
Analiz bulgularina gore alt-orta gelirli iilkelerde para arzi, doviz kuru, biit¢e aciklart ve
politik istikrarin dis bor¢lanmay: arttirdigi, yolsuzluk kontroliiniin ise dis borglanmay1
azalttig1 tespit edilmistir. Ust-orta gelirli iilkelerde ise cari agigin dig bor¢lanmayi arttirdig,
ekonomik biiyiime ve hiikiimet sistemlerinden bagkanlik sisteminin dis bor¢lanmay1 azalttig1
belirlenmistir. Elde edilen bulgulardan hareketle, ekonomik ve politik faktorlerin etki
yonlerinin ve derecelerinin iilke gruplarma gore farklilastigi sonucuna varilmistir. Bu
farkliliklar, dis borcun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve dis bor¢ yonetim politikalarinin
etkin kullanim1 konusunda karar alicilar i¢in 6nemli politika ¢ikarimlart sunmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Dis borglanma, Ust orta gelirli iilkeler, Alt orta gelirli iilkeler,

Panel veri analizi.
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ABSTRACT

ECONOMIC AND POLITICAL DETERMINANTS OF EXTERNAL DEBT: A
COMPARATIVE ANALYSIS FOR COUNTRIES WITH DIFFERENT INCOME LEVEL
Yusuf YAKSI
Department of Public Finance
Programme in Public Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2023
Supervisor: Prof. Dr. Sebnem TOSUNOGLU

Determining the determinants of external debt is critical for both external debt
sustainability and external debt management policies. In this context, it is clear that the
majority of studies on the determinants of external debt concentrate on economic factors. The
effects of political and economic factors on external debt were examined in this study.
Current account deficit, inflation, money supply, exchange rate, defense expenditures,
domestic savings, and foreign direct investments are all explanatory variables in the
macroeconomic factors model of external debt. The political factors model incorporates the
political regime, political stability, government systems, corruption control, economic
growth, foreign trade openness, and budget deficits. According to the findings of the analysis,
lower-middle income countries extermal debt is increased by money supply, exchange rate,
budget deficits, and political stability, while corruption control decreases external debt. In
upper-middle-income countries, on the other hand, it has been determined that the current
account deficit increases external debt, whereas the presidential system, which is one of the
economic growth and government systems, decreases external debt. According to the
findings, the impact aspects and degrees of economic and political factors differ across
country groups. These distinctions have significant policy implications for decision makers
concerned with the sustainability of external debt and the effective application of external
debt management policies.

Keywords: External debt, Upper middle income countries, Lower middle income

countries, Panel data analysis.
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GIRIS

Ekonomik performansin 6lgiilmesinde en temel gostergelerden biri dis bor¢glanmadir.
D1s bor¢glanma hem makroekonomik gostergeleri etkilemekte hem de makroekonomik
gostergelerden etkilenmektedir. Bununla birlikte dis bor¢lanma {ilkelerde kirilganlik
yaratabilmekte ve krizleri tetikleyici bir neden olabilmektedir. Bu nedenle hem kamuoyunda
hem de politika yapicilar tarafindan en ¢ok tartisilan konularm basinda gelmektedir. Ozellikle
diisiik ve orta gelirli lilkelerde artan dis bor¢ yiikii ve bu yiikil azaltmak i¢in uygulanacak
borg hafifletme politikalar1 tartigmalarin merkezinde yer almaktadir. Bu kapsamda, dis borg
birikimini azaltmak veya kontrol altinda tutmak, dis bor¢ birikimine neden olan temel
degiskenlerin belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir.

Di1s bor¢lanmanin belirleyicilerine yonelik yapilan calismalarin biiyiik bir kisminin
ekonomik faktorler lizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Dis bor¢ ve ekonomik faktorleri
konu edinen ampirik arastirmalara iliskin ¢ikarimlar her donem ilgi gorse de gliniimiize degin
dis borg ile politik faktorler konusunu dogrudan ele alan ¢ok fazla aragtirmanin yapilmadigi
belirtilebilir. Bu c¢aligmada, ekonomik faktorlerin yani1 sira politik faktorlerin de dis
bor¢lanma iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Dis bor¢lanmanin belirleyicilerinin neler
oldugu politik-ekonomi ¢ercevesinde daha da 6nem kazanmaktadir.

Politik-ekonomi literatiiriiniin dis borclanma gibi spesifik bir alana yonelik
temellendirmelerinin agirlikli olarak siyasi rejim, siyasi ideoloji, politik yolsuzluk, politik
istikrar ve hiikiimet sistemleri baglaminda gelistigi goriilmektedir. Bu c¢ercevede dis
bor¢lanma ile politik faktorler birbirlerini nasil etkiler? Dis bor¢glanmanin belirleyicileri
analizine temel politik faktorler katilmali midir? gibi sorular arastirmalarin temelini
olusturmaktadir.

Politik-ekonomi ile dis bor¢lanma arasindaki iliskinin yeterli diizeyde ele alinmamasi
dolayisiyla ortaya ¢ikan kopukluk son yillarda yapilan arastirmalarla giderilmeye ¢alisilsa da
yapilan caligmalar hala smirli kalmaktadir. Ekonomik ve politik faktorler baglaminda dis
bor¢lanmanin belirleyicilerini konu edinen bu ¢alismada, dis bor¢lanmanin politik
belirleyicilerinin ve bunlarin 6nem derecelerinin ortaya konmasi ¢alismanin ana amacini

olusturmaktadir. Calismanin ikincil amaci ise; alt orta ve iist orta gelirli iilkelerde dig



bor¢lanmay1 belirleyen faktorlerin karsilastirmali olarak incelenmesi ve aralarindaki
benzerliklerin veya farkliliklarin tespit edilmesidir. Bu amaglar dogrultusunda ¢alismanin

literatiire baz1 katkilar sunacagi diistiniilmektedir:

v’ Yonetisim gostergeleri dahil olmak {izere kurumsal ¢ergevede politik faktorlerin dig
bor¢lanma {izerindeki etkisi ayri1 bir model ile tahmin edilmektedir. Bu anlamda
calisma, politik cercevenin dis bor¢lanmayi nasil etkiledigine dair bilgi ve bulgulara
katki saglamaktadir.

v Bu ¢aligma, farkli ekonomik ve siyasi yapilari nedeniyle miikkemmel bir laboratuvar
olan Diinya Bankasi’nin iilke siniflandirmasim1 dikkate almaktadir. Bu anlamda
calismada, alt-orta gelirli ve iist-orta gelirli tilkelerden olusan genis bir panel veri seti
kullanilarak literatiirii zenginlestirmektedir.

v Bu ¢alisma, politik faktorlerin dis bor¢lanma tizerindeki etkisini gerek zaman serileri
gerekse de panel veri analizi kullanarak aragtiran Tiirk¢e literatiirdeki sinirh

calismalardan biri olmasi dolayisiyla literatiire katkis1 6nemli diizeydedir.

Calisma ii¢ boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliimde, dis bor¢lanmanin teorik
altyapisi ele alinmistir. Bu dogrultuda oncelikle devlet bor¢lanmasina iliskin tanimlamalara
ardindan devlet borglarinin siniflandirilmasina yer verilmistir. Sonrasinda iktisadi diisiince
tarihi i¢erisinde devlet bor¢clanmasinin nedenleri ve gelisim siireci ele alinmistir. Bu noktada
bor¢clanma konusu Merkantalist Yaklasim, Fizyokrat Yaklasim, Klasik Yaklagim ve
Keynesyen Yaklasima mensup diisiiniirler perspektifinde incelenmeye caligilmistir.
Boliimde ayrica dis borglarin stirdiiriilebilirligine iliskin yaklasimlar ve dis bor¢ yonetimi
cergevesinde modern dis borg yonetim teknikleri incelenmistir.

Ikinci boliimde, dis borglanmanin ekonomik ve politik belirleyicilerinin kavramsal ve
kuramsal g¢ergevesi yer almaktadir. Bu kapsamda ilk olarak dis bor¢lanma ile
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesim ele alinmistir. D1s bor¢lanmanin enflasyon,
yurtici tasarruflar, dogrudan yabanci yatirimlar, cari denge, biitce dengesi, para arzi, savunma
harcamalari, doviz kurlari, sermaye kagislari, disa aciklik ve ekonomik biiylime tizerindeki

etkileri teorik olarak incelenmistir. Sonrasinda siyasi rejim, politik istikrar, hiikiimet



sistemleri ve yolsuzluk gibi temel politik karakteristikler tek tek ele alinarak dis bor¢clanma
ile etkilesimleri ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Ucgiincii béliimde, dis borglanmanin belirleyicileri konusunda literatiirde yer alan
ampirik ¢alismalar ekonomik ve politik faktorler olarak ayri basliklar altinda ele alinmustir.
Bu dogrultuda, ekonomik faktorler modeli ile politik faktdrler modeli olmak iizere iki model
kurulmustur. Ardindan arastirmanin kavramsal ve kuramsal degerlendirmelerinden hareketle
ekonomik ve politik faktorler modeli igin 14 temel hipotez olusturulmustur. Son olarak dis
bor¢lanmanin ekonomik ve politik belirleyicileri oldugu varsayilan unsurlar analiz edilmis
ve elde edilen bulgularin genel bir degerlendirmesi yapilmustir.

Calismanin sonu¢ ve Oneriler boliimiinde ise calismadan elde edilen bulgular
degerlendirilmis ve elde edilen bulgular 15181nda alt-orta ve iist-orta gelirli iilkelerde dis
bor¢lanmanin siirdiiriilebilmesi ve yonetilebilmesi amaciyla uygulanacak politikalar ve

kurumsal diizenlemelere iligkin 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
1. DIS BORCLANMANIN TEORIiK ALT YAPISI

Tezin bu boliimiinde dis bor¢lanmanin teorik ¢ercevesi ele alinacaktir. Bu amagla
oncelikle devlet bor¢lanmasi kavramindan ve iktisadi diisiince okullarina mensup
disiiniirlerin  bakis acilar1 lizerinden devlet bor¢lanmasinin yeri ve Oneminden
bahsedilecektir. Daha sonra dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ve dis bor¢ yoOnetim

politikalar1 ayrintili olarak incelenecektir.

1.1. Kavramsal Ac¢idan Devlet Bor¢clanmasi

Literatiirde devlet bor¢lanmas ile ilgili terminoloji oldukg¢a zenginlik gostermektedir.
Gecmiste; amme kredisi, dilyun-u umumiye, amme istikrazi, devlet istikrazi gibi kavramlar
devlet bor¢clanmasi yerine kullanilmistir (Bayrak, 2010, s. 100-101). Giinlimiizde ise; kamu
borcu, kamusal borg, kamu kredisi, kamusal kredi ve devlet kredisi gibi kavramlarla ifade
edilmektedir. Bu kavramlar bazi noktalarda kesisiyor olsa da aralarinda kapsam agisindan
onemli farkliliklar bulunmaktadir. S6z konusu kavramlardan devlet borglari, merkezi
yonetimin bir akte (sd6zlesmeye) dayanan yiikiimliiliikklerini i¢erirken, kamu borglar1 merkezi
yonetimin yani sira yerel yonetimlerin ve idari-bolgesel kuruluglarin da yiikiimliiliiklerini
kapsamaktadir (Corina, 2013, s. 31).

Devlet bor¢lanmasi kavramina deginmeden 6nce bor¢ ve bor¢lanma kavramini
incelemek konunun biitiinliigii agisindan fayda saglayacaktir. Bu baglamda borg, IMF
(2001), tarafindan “bor¢lunun alacakliya gelecekteki bir tarih ya da tarihlerde faiz ve/veya
anapara odemesini gerektiren tiim yiikiimliiliikler” olarak tamimlanmaktadir (Bua, Presbitero
ve Pradelli, 2014, s. 8). Baska bir tanimlamada ise borg, bor¢lunun alacakliya karsi para ya
da diger kaynaklar seklinde icra etmesi gereken yasal ylikiimliiliik olarak ifade edilmektedir
(Momodu, 2012, s. 14). Bu ve benzeri pek ¢ok tanimlamadan da anlasilacag: {izere borg

kavrami borg¢lu, alacakli ve edim olmak iizere li¢c temel sacayagi lizerine inga edilmektedir.



Bor¢ kelimesinden kaynagmi alan borclanma ise, para ve/veya benzeri degerli
varliklarin belli bir tarihte ya da tarihlerde faiz ve/veya anapara seklinde ddenmek iizere
0diing alinmasi islemidir (Tosunoglu, 2018, s. 147). Bu tanim hem 6zel borg¢lar hem de devlet
borglari i¢in gegerli kabul edilmektedir. Ancak devlet bor¢larinin gerek kullanimi gerekse de
geri 6denmesindeki kendisine has 6zellikleri bu kavrama daha genis bir perspektiften bakma
geregi ortaya ¢ikarmaktadir (Ozgiin, 2018, s. 5).

Devlet borcu, alacaklinin niteligine (gercek veya tiizel), ikametgahina (mukim veya
mukim olmayan) veya uyruguna (yerli veya yabanci) bakilmaksizin devlet tarafindan 6diing
alman tim paralar (Corina, 2013, s. 31) seklinde tanimlanabilecegi gibi; devlet
harcamalarinin tamaminin kamu gelirleri ile karsilanamadigi durumlarda “kamu kesiminin
tahvil, bono ve benzeri menkul kiymetler ihra¢ etmek suretiyle biriktirdigi mali bor¢” olarak
da ifade edilebilmektedir (Holtfrerich, Feld ve Heun, 2016, s. 18). Bu anlamda devlet borcu,
devlet bor¢lanmasinin bir neticesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Devlet bor¢glanmast, kisi veya kurumlarin fonlarini devlete transfer ettigi ve bor¢glanma
sonrast donemde devletin esas gelir kaynaklar1 iizerindeki haklarini devraldig: iki yonlii bir
degisim islemidir (Buchanan, 1987, s. 1044). Diger bir deyisle, devletlerin kisi veya
kurumlardan fon topladiktan sonra, kisi ya da kurumlarin reel gelirlerini azaltmayan ve kamu
hizmetlerinin saglanmasinda kullanilan finansal bir aractir (Batirel, 1990, s. 183).

Devlet bor¢lanmasi, her ne kadar kamu hizmetlerinin finansman yollarindan biri olarak
goriilse de, glinlimiiz modern devlet anlayisi igerisinde ¢agdas bir maliye politikas1 araci
olarak da basvurulmaktadir. Nitekim devletler bor¢clanma yoluna basvurarak milli geliri
artirmak, fiyat istikrarina ulasmak, istthdam alanini genisletmek, adil gelir dagilimini
saglamak, 6demeler dengesini iyilestirmek ve bolgesel kalkinmay1 saglamak gibi iktisadi ve
mali hedeflerini gerceklestirmektedirler (Bangura, Kitabire ve Powell, 2000, s. 4). Buradan
da anlagilabilecegi lizere devletler bor¢lanma yoluna sadece fiskal (mali) amaglar1 degil, ayni
zamanda ekstra fiskal (mali olmayan) amaclar1 gerceklestirebilmek icin de
bagvurubilmektedir.

Genel gercevesi bu sekilde cizilmeye calisilan devlet bor¢lanmasi kavramini, dar ve
genis olmak {izere iki anlamda 6zetlemek miimkiindiir. Dar anlamda devlet bor¢lanmasi, bir
devletin ya da devlet kurulusunun, finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla yurt i¢i ve/veya

yurt dis1 kaynaklardan ¢esitli bor¢lanma enstriimanlarin1 kullanarak fon saglamasidir.
5



Devletin borg¢lu sifatiyla taraf oldugu bu bor¢lanma iligkisinde alacakli taraf genellikle
goniilliiliik esasina dayali olarak vade sonunda faiz gibi birtakim avantajlar elde ederken,
devletler de ihtiyag duydugu finansmanm1 saglamaktadir. Genis anlamda devlet
bor¢lanmasinda ise, bor¢lanmanin alternatif bir finansman araci olmasinin yani sira gerek
iktisadi gerekse de sosyal amagclar i¢in bir maliye politikas1 araci olarak kullanilmasidir. Bu
anlamda, devlet borglanmas1 basit bir mali ara¢ olmaktan ¢ikip, ekonomiye yon veren ve

sekillendiren 6nemli bir maliye politikasi araci haline gelmektedir.

1.2. iktisadi Diisiince Tarihi Acisindan Devlet Bor¢lanmasi

Devletin ekonomi i¢erisindeki roliiniin ne olmasi gerektigi her zaman tartigilan bir konu
olmustur. Tarihsel siirece bakildiginda, devletin tistlenmesi gereken rol ve buna paralel olarak
devlet borglanmasma yiiklenen anlam her gegen giin artmustir. Ozellikle iktisat
diisiiniirlerinin bor¢lanma konusundaki yaklagimlari, iktisadi diislince tarihi agisindan
incelendiginde, donemin ekonomik kosullarindan ve onceki teorik tartigmalardan farkl
acilardan etkilendigi goriilmektedir. Bu yondeki yaklagimlar, bor¢lanmayi ya asir1 kotiimser
ya da iyimser olarak degerlendirmektedir.

Calismanin bu kisminda, devlet bor¢lanmasi tarihsel siirecin akisina uygun olarak
Merkantalist diisiince, Fizyokrat diisiince, Klasik diisiince ve Keynesyen diisiinceye mensup

diistiniirlerin bakis agilar1 tizerinden irdelenecektir.

1.2.1. Merkantalist Diisiince ve Devlet Bor¢clanmasi

Merkantalizm, Bat1 Avrupa’da 1450-1750 yillar1 arasinda feodal sistemin ¢okmesiyle
ortaya ¢ikan bir diislince sistemidir. 300 y1l gibi genis bir zaman dilimine hakim olmus, farkl
iilkelerde farkli adlar almistir'. ‘Merkantilizm’ terimi ilk olarak Adam Smith tarafindan
kullanilmistir (Spiegel, 1971, s. 98). Akimin 6nde gelenleri arasinda Thomas Miles, Jean

Francois Melon, Antonia Serra, Jean Bodin, Jean Boptiste Colbert, Charles Davenant,

'Bat1 Avrupa’da ortaya ¢ikan merkantilizm, Ingiltere’de aymi isimle, Fransa’da “Kolbertizm”, Ispanya’da
“Bulyonizm”, Almanya ve Avusturya da ise “Kameralizm” olarak adlandirilmistir (Salsman, 2017, s. 14; Demir
ve Kurt, 2020, s. 382).
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Thomas Mun ve Montaigne yer almaktadir. Devlet bor¢lanmasi konusunda ise J. Bodin, J.
F. Melon, B. Montesquieu ve C. Davenant sistematik goriisleriyle 6ne ¢gikmaktadir. Asagida
merkantalist diisiinceye mensup bu iktisat¢ilarin bor¢glanma konusundaki goriisleri ele
alinmustir.

Merkantilizmin ilk temsilcilerinden biri olan Jean Bodin (1529-1596), devlet
bor¢lanmasi hakkindaki goriislerine Devletin Alt1 Kitab1 “Les Six livres de la République”
adli basyapitinda deginmistir. Bodin’e gére bazi Krallarin?, anapara ve faiz 6deme
yiliklimliiliiklerini yerine getirmemesi, birbirini izleyen yonetimlerin agir bir bor¢ yiiki
birakmasi ve borglarin faiz icermesi nedeniyle bor¢glanmanin devletin mali yapisinda yikici
etkilere yol acacagini ifade etmistir (Tooley, 1955). Bodin, 6zellikle faiz igeren borglarin
ahlaki olmayan sonuglarina atifta bulunarak, devlet bor¢lanmasina karst kati bir tutum
sergilemistir.

Merkantalizmin egemen oldugu oldugu yillarda, bazi diisliniirler tarafindan devlet
borcu ekonomi i¢in faydali goriilmiistiir. Bu goriisiin savunucularindan biri de J. F. Melon
(1675-1738)’dur. Melon 1734 yillinda yayinlanan “Essai Politique Sur Le Commerce” adl1
eserinin “Du crédit publique” boliimiinde kamu borglariyla ilgili sonraki taratigmalarda
dillere pelesenk olacak olan “iki el” mataforunu 6rnek vermistir. Burada Melon, borg faiz
O0demelerini “sag elin sol ele 6diing vermesine” benzetmistir. Melon ayrica devlet borcunun
faydalarini insan viicudu i¢in faydali bir gidaya benzetmistir. Bu benzetmeyi, viicut yeterli
besin alirsa ve bunlar1 diizgiin bir sekilde dagitirsa, viicudun hicbir sekilde zayiflamayacagi
seklinde tasvir etmistir (Theocarakis, 2014, s. 5). Melon’un aksine Montesquie (1748)
“Yasalarin Ruhu” adli eserinde, kamu borcunun belirtilen faydalar1 icermedigini yalnizca
dezavantajlar1 oldugunu savunmustur. Montesquie, bor¢lanma senetlerine yapilan faiz
O0demeleri nedeniyle kazangli ¢ikan tek tarafin yabanci alacaklilar oldugunu, bu sekilde
yabancilarin daha ¢ok bor¢lanma senetlerine sahip olacagini ve bunun da iilke zenginligini
azaltacagini ifade etmistir. Ayrica faiz 6demelerini karsilamak i¢in vergilerin artirilmasinin

sanayi sektoriine zarar verecegini, bu nedenle de verginin liretken olan bir siniftan alinip

ZKrallarin ddiing almasi seklinde kendini gosteren eskinin borglanma sekli, bugiinkii anlamindan oldukga uzak
bir manada vuku bulsa da, kralin iilkeyi temsil etmesi nedeniyle devlet bor¢lanmasi olarak kabul edilmektedir
(Ulusoy, 2013, s. 3; Akdemir ve Yesilyurt, 2018, s.281).
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tiretken olmayan rantiye bir sinifa aktarilmamasi gerektigine dikkat cekmistir (Theocarakis,
2014, s. 5-6).

Melon’un yani sira Charles Davenant (1656-1714) da devlet bor¢lanmasi konusunda
olumlu gériisler dile getirmis ve “Ingiltere'nin Ulusal Kredisi Uzerine Bir Deneme” adli
eserinde kralligin hiikiimetine, ticaretine ve halkina ortak fayda saglayacak devlet
bor¢lanmasi insasi i¢in Oneriler sunmustur. Davenant eserinde, uzun vadeli tahvillerin likit
olmadigini, oynak ve siyasi temerriide egilimli oldugunu, bu nedenle de tahvil sahiplerinin
likiditelerini saglamak i¢in bor¢clanmanin kisa vadeli karakterize edilmesi gerektigini dile
getirmistir (Salsman, 2017, s. 33). Davenant, 1697 yilinda “Ingiltere Ticareti ve Kamu
Gelirleri Uzerine Soylevier’inde” uzun vadeli borg birikimine yonelik elestirilerini devam
ettirerek, devlet borcunun bir an 6nce ddenmesi ve kisa vadeli olmas1 gerektigi noktasinda
srarin1 devam ettirmistir. Davenant, borg servisi i¢in artirilan vergilerin ise ticaret, sanayi
ve toprak lizerinde bir yiik olacagini ve borcun devam etmesinin, toprak sahiplerinin “parali
adamlar ve tefecilere” daha fazla faiz 6deyecegi anlamina gelecegini ifade etmistir (Waddell,
1958, s. 282). Bdyle bir durumun ayni1 zamanda faiz ile gecinen atil bir sinif doguracagini,
oysa paranin ticarete kullanilmasinin kralin da yararina olacagimi belirterek, bu finansman
aracina sik basvurulmamasi gerektigini savunmustur (Matsushita, 1929, s. 13; Akdemir ve
Yesilyurt, 2018, s. 292). Ozetle Davenant, iyi bir alternatif finansman kaynag: olarak gordiigii
devlet bor¢clanmasina sicak bakmakla beraber bu kaynaga sik bagvurulmasina ve uzun vadede

borg birikimine kars1 ¢ikmuistir.

1.2.2. Fizyokrat Diisiince ve Devlet Bor¢clanmasi

Merkantalistler tarafindan benimsenmis olan bor¢lanma yaklasimi Fizyokrat
diisiiniirlerin elestirilerine zemin olusturmustur. Bu diisiintirlerin bor¢lanmaya dair genel
yaklasimi devlet borcunun, faiz oranlarini yiikselttigi ve sermayeyi liretken sektorden tiretken
olmayan sektorlere transfer ettigi yoniindedir. Bu yaklasimin 6nde gelen temsilcisi F.
Quesnay (1694-1774), tarim disindaki sektorlerin iiretken olmadigini bor¢glanmanin gergek
kotiiligliniin rekabetten ziyade bu sektorii olumsuz yonde etkilemesidir. Bu baglamda

verimsiz ve savurgan olarak niteledigi devlet borclari, gerek yatirimlar ile sermayeyi



tiretken olmayan sektorlere aktarmasi gerekse de yatirimlar ile sermayenin iiretken
kullanimiyla rekabete girerek faiz oranlarini yiikseltmesi ve dislama etkisine yol agmasi
nedeniyle elestirmistir (Rothbard, 2006, s. 373; Akdemir ve Yesilyurt, 2018, s. 294-295).
Baska bir anlatimla Quesnay, zenginligin tek kaynagi olarak gérdiigli tarimsal iiretimi ve

inanmis oldugu dogal diizeni®

olumsuz etkilemesinden dolay1 bor¢lanmaya sicak
bakmamustir.

Quesnay tarafindan one stiriilen goriislere benzer agiklamalar R. J. Turgot (1727-1781),
tarafindan da dile getirilmistir. Quesnay’den farkli olarak Turgot, yiiksek faiz oranlarim
sinirlayan yasalari elestirmistir. Turgot, bor¢lunun kredi talebine istinaden kreditoriin faizle
bor¢ vermesinin, bor¢lunun i¢inde bulundugu zor durumu kotiye kullanma olarak
goriilmesinin anlamsiz oldugunu, bu siirecte bor¢lunun alacaklidan 6diing aldig:1 fonlar
kullandigini, alacaklinin ise kullanimdan yoksun kaldigi fonlar1 karsiliginda faiz aldigim
ifade etmistir. Turgot’a gore bor¢lanma ile ilgili temel sorun, tasarruflari iiretken olmayan
sektorlere aktarmasi ve tasarruflarin iiretken kullanimi ile rekabete girerek faiz oranlarin
yiikselmesine neden olmasidir (Rothbard, 2006, s. 398; Akdemir ve Yesilyurt, 2018, s. 295).
Turgot’un bu ve benzeri kuramsal yaklagimlarmin uygulamada basarisizlii, Fizyokrat
akimin gézden diismesinin temel nedenlerinden biri olmus ve Adam Smith’in “Uluslarin

Zenginligi” adl eseriyle de yerini Klasik akima birakmistir (Meek, 2013, s. 34).

1.2.3. Klasik Diisiince ve Devlet Bor¢lanmasi

Merkantalistler ile Fizyokratlarin devlet bor¢lanmasina bakis acis1 klasik bor¢lanma
teorisinin dogusuna zemin hazirlamistir. Klasik diisiincenin, ortaya koydugu borglanma

teorisi agilikli olarak David Hume?, Adam Smith ve David Ricardo tarafindan

3Merkantalistlerin miidahalecilik doktrinine karsi, Fizyokrat diisiiniirleri bir araya getiren noktalarin basinda
dogal diizene olan inanglar1 gelmektedir. Fizyokratlara gore, dogal diizen ilahi bir diizendir. Bu yaklasim, nasil
ki evrenin kendine has bir dogal diizeni varsa, ekonominin de kendine 6zgii bir diizeni oldugu mistik anlayigina
dayanmaktadir. Bu dogal diizen anlayisi igerisinde iktisadi hayat, disaridan herhangi bir miidahale olmadan
kendi kendini diizenlemektedir (Bayraktar, 2010, s. 9). Bu nedenle de hicbir fizyokrat, devletin ekonomiye
miidahalesi olarak gordiikleri bor¢lanmaya sicak bakmamustir.

“David Hume, kronolojik olarak Merkantalist donemde yasamis olmasina ragmen, merkantilizm karsiti
gorisleriyle bilinmektedir. Calismanin bu kismina Hume’un goriislerine yer verilmesi, klasik ekoliin dogusuna
fikirleriyle katki saglamis olmasindandir. Dolayisiyla ¢calismada yapilan kronolojik tasnif literatiirden farklilik
gosterebilmektedir.
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sekillendirilmistir. Asagida klasik diisiinceye mensup bu iktisat¢ilarin  bor¢lanma
konusundaki goriisleri degerlendirilmistir.

Klasik ekoliin onciilerinden olan David Hume, “Public Credit” (kamu kredisi) adli
eserinde bor¢lanmanin pek cok dezavantaji biinyesinde barindirmasindan otiirii devletin
bor¢lanmasina temelden kars1 ¢ikmistir (Akdemir ve Yesilyurt, 2018, s. 294). Hume’a gore,
“va devlet borcu, devleti bitirecektir ya da devlet, bor¢lar bitirecektir ” (Paganelli, 2012, s.
31). Hume, calismasinda yalnizca devlet borcunun sosyal ve politik dezavantajlarin
vurgulamakla kalmamis, ayn1 zamanda devlet bor¢lanmasiyla alacaklilarin giicii kotiiye
kullanma olasiligina iliskin kaygilarini da belirtmistir (Holtfrerich, 2014, s. 64; Akdemir ve
Yesilyurt, 2018, s. 294).

Hume’a gore devlet bor¢clanmasinin dezavantajlar1 su sekilde siralanabilir (McGee,
1989, s. 13);

v" Borg servisinin yiikii kirsal kesimlere kayarken, sanayiyi ise Londra’ya kaydirarak
gelir dagiliminda bozulmalara neden olmaktadir.

v" Devlete ait borglanma senetleri, ticarette 6nemli bir yere sahip olan altin ve glimiisiin
yerini alarak fiyatlar genel seviyesini artirma egilimindedir.

v" Borg servis 6demeleri igin vergi salinmasi ya emegin fiyatini artiracak ya da emek
tizerinde baskiya yol acacaktir.

v’ Yabancilar kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda devlet tahvillerinin énemli bir kismini ele
gecirerek, toplumu ve ekonomiyi kontrol altina alarak bagimsizlik sorunu ortaya
¢ikarabilmektedir.

v' Tahvil sahiplerinin, borglanma enstriimanlarindan sagladiklar1 faiz gibi birtakim

avantajlar, rantiye bir sinifin olugsmasini tesvik etmektedir.

Ozetle Hume, c¢izdigi tabloda merkantalistlerin savundugu faydalarm higbirini
goremez. Merkantalistlerin devlet borclarinin zararli olmadig, “deviet borcunun aslinda
toplumun kendi kendine olan borcu oldugu” yoniindeki goriislerini reddeder (McGee, 1989,
s. 13). Bununla beraber, bor¢ servis 6demeleri i¢in artirilan vergilerin ekonomik giicii tahvil
sahiplerine kaydiracagini, bunun siyasi istikrar1 ve orta sinifi yok edecegini ve nihayetinde
toplumu felaketin esigine getirecegini iddia ederek bor¢lanmaya karsi ¢ikar (Ulusoy, 2013,

s. 4).
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Klasik ekoliin kurucusu Adam Smith (1723-1790), devlet bor¢lanmasina iliskin
yaklagimini, kisaca “Uluslarin Zenginligi” olarak nitelendirilen “Uluslarin Zenginliginin
Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir Arastirma’” adli eserin besinci kitabinda kaleme almistir.
S6z konusu eserde, devletin sadece egitim, giivenlik, yargi gibi temel hizmetler ile biiyiik
Olcekli altyapir ve bayindirlik hizmetlerini iistlenmesi gerektigi belirtilmistir. Bunlarin yani
sira kamu harcamalarinin minumum seviyede tutulmasi, denk biitce ilkesine riayet edilmesi
ve bor¢lanma yoluna gidilmemesi eserin temel argiimanlar1 arasinda yer almaktadir (Kurz,
2016, s. 19; Roncaglia, 2017, s. 73).

Smith’e gore devlet bor¢lanmasinin asil kotii yani, 6zel sektor tarafindan yeniden
yatirima dontistiiriilecek fonlarin, devlet tarafindan bor¢lanma yoluyla alinmasi ve verimsiz
faaliyetlere kanalize edilmesidir. Bu nedenle, devletin olagandisi haller (savas, dogal afetler
vb.) disinda bor¢clanmamasi gerektigini ve i¢ bor¢lanma seklinde olsa bile, devlet borcunun
artmasinin  “bir ulusun zenginlik ve refaha dogru dogal ilerlemesini” olumsuz ydnde
etkileyecegini belirtmistir (Tsoulfidis, 2007, s. 2).

Adam Smith’e gore devlet bor¢lanmasinin diger sakincalart ise sunlardir (Ulusoy,
2013, s. 5);

v" Devlet borg¢lanmasi ile kamu harcamalarinin finanse edilmesinin tasarruf-yatirnm
dengesini bozacagini,

v" Borg servis yiikiimliiliikkleri kadar ek vergilendirmenin kaginilmaz olacagini,

v Kiigik iilkelerin 6zellikle dis bor¢lanmaya bagliligi arttikga bagimsizliklarinin
azalacagini,

v Borg¢ servis yiikiimliiliikleri i¢in vergilendirme yoluna gidilmesinin ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkileyecegini belirterek olaganiistii haller disinda bor¢lanmaya

kars1 ¢ikmustir.

Klasik goriisiin onemli temsilcilerinden olan David Ricardo (1772-1823), 1820 yilinda
kaleme aldig1 “Finansman Sistemi Uzerine Deneme/Yazi” adl eserinde devlet borcunu "bir
ulusa zarar vermek igin icat edilen en korkung felaketlerden biri” (Salsman, 2017, s. 31;
Akdemir ve Yesilyurt, 2018, s. 297); dis borclanmay1 ise "iilkelerin diger iilkeleri
somiirmeleri igin icat ettikleri en korkung silah" olarak nitelendirmistir (Ricardo, 1820;

Ulusoy, 2007, s. 48; Bayrak, 2008, s. 92). Bor¢lanma konusunda keskin yargilari olan
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Ricardo, diger klasiklerin aksine, bor¢lanmanin hiikiimetin olaganiistii giderlerini finanse
etmede de en iyi ara¢ olmadigin1 6ne siirmektedir. Ricardo’ya gore, olaganiistii harcamalarin
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi hem gelecek déonemde vergilerin artmasina hem de
gelecek kusaklara ylik getireceginden tehlike arz etmektedir. Bu nedenle higcbir kosul altinda
bor¢lanmaya basvurulmamasi gerekmektedir (Ricardo, 2004, s. 245-246; Arican, 2005, s.
80; Celen ve Ziilfiioglu, 2008, s. 301-303).

Ricardo (1817), “Politik Iktisadin ve Vergilemenin Ilkeleri” adli ¢alismasinda,
bor¢lanmaya dair goriislerini devletin gelir harcama dengesi yaklasimindan hareketle ele
almistir. Ricardo’nun vergi salma ve bor¢ alma baglaminda 6ne siirdiigii argiimanlar, Robert
Barro tarafindan giindeme getirilmis ve James Buchanan tarafindan da “Ricardocu Es
Degerlik Teoremi” olarak sistematize edilmistir. Bu teoreme gore, devlet borcu gelecekteki
vergi ylikiimliiliigiine es degerdir. Baska bir deyisle, tiiketicilerin rasyonel ve ihtiyatli oldugu
varsayildiginda, gelecekteki vergilerin iskonto edilmis tutari bugiinkii bor¢lanmaya denk
gelmektedir. Bu nedenle vergilendirme ve borglanma arasindaki secim servet etkisi
yaratmamaktadir. Yine bu teoreme gore, devlet borclanmasindaki bir artis tiiketimi
etkilememektedir. Buna gore rasyonel bir tiiketici, bugilinkii neslin bor¢ servis
yukiimliliigiiniin ilerde toplanacak vergilerle Odenecegini dikkate alarak, bireysel
tasarrufunu  arttiracagindan  tilkketim  bor¢lanmadan  etkilenmeyecektir.  Tiiketim
etkilenmediginden yatirimlar ve faiz oranlar1 da degismeyecektir. Bu durumda milli gelir de
etkilenmeyecektir’ (Gupta, 1992, s. 139; Singh, 1999, s. 1445). Ozetle Ricardo, biitge
aciklarinin vergi veya bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinin tiiketim ve tasarruf davranislari
arasinda herhangi bir farklilasmaya yol agmayacagini, dolayist ile ekonomi iizerindeki

etkilerinin es deger olacagini ileri siirmektedir.

SAncak bu teoride kisilerin dmriiniin simirli olmast, ileride vergi diizeyinin ne olacagmin belirsizligi, vergilerin
birey basina degil gelirle iliskilendirilmesi, likidite kisit1, marjinal vergi oranlarinin azaltilarak toplam vergilerin
artirilabilecegi gibi faktorler ileri siirlilerek Ricardocu denklem teoremin gegerliligi elestirilmistir (Ulusoy,
2013,s. 7).
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1.2.4. Keynesyen Diisiince ve Devlet Bor¢lanmasi

1929 Biiyiik Buhrani’nin beklenenden daha biiyiik bir hal almasi {ilke ekonomileri
tizerinde yikici etkiler yaratmistir. Bu durum, kriz donemine dek yaygin kullanilan ve
uygulanan klasik 6gretileri sorgulatmistir. Ozellikle Keynes, kisaca “Genel Teori” olarak
nitelendirilen “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adl1 eserinde, klasik yaklasimlara
ciddi elestiriler getirmistir. Keynes, klasik yaklagimin temel paradigmalarindan biri olan
tam istihdam diizeyinde ekonominin dengede olacagi goriisiinii, eksik istihdam seviyesinde
de dengede olabilecegi yaklasimiyla reddetmistir. Bununla birlikte toplam talep
yetersizliginin ortadan kaldirilmasi i¢in devletin ekonomiye aktif olarak miidahale
etmesi gerektigini ileri stirmistiir. Bu dogrultuda uygulanan agik biit¢e politikasinin
biliyltimeyi olumlu yonde etkileyecegini savunmustur (Arican, 2005, s. 80; Aktan, Dileyici
ve Ozen, 2010, s. 2; Balaban, 2012, s. 6).

Keynes’in “toplam talebi canlandirmak igin devlet miidahalesinin gerekli oldugu”™
Ogretisi, dig borg teorilerine de dnemli ilkeler getirmistir. Keynes, gelisme yolunda olan
ilkelerin ekonomik yapilarinda ya da dinamik biiylime siireclerinde noksanliklar oldugunu
ve disg bor¢lanmanin bu noksanliklarin 6nemli 6l¢iide giderilmesine yardimci oldugunu ileri
stirmiistiir (Kara, 2001, s. 96). Keynes’e gore dis bor¢clanma yoluyla elde edilen kaynaklarin
etkin ve verimli alanlara kanalize edilmesi, zamanla milli geliri artirmakta ve borg servis
O0demelerinin zamaninda yapilmasini saglamaktadir. Bu durum, bor¢ yiikiiniin gelecek
nesillere yansimasini engelemekte ve gelecek nesillere daha 1yi kosullarda yasama imkani
vermektedir. Gelecek nesiller daha i1yi kosullarda yagamanin karsisinda ek bir faiz yiiki
tasimaktadir (Seker, 2006, s. 78).

Keynesyen diisiincenin bir diger énemli diisiiniirii olan Abba P. Lerner, esas aldig1
fonksiyonel maliye yaklasiminda, borg¢ yiikiiniin gelecek kusaklara aktarildig1 arglimanini da
reddetmektedir. Lerner’e gore, kamu sektorii harcamalarimin borglanma yoluyla artmasi,
dislama etkisi ile ekonomik daralmaya neden olmakta ve mevcut konjonktiirde vergi
benzeri etki yaratarak bor¢ servis oOdemelerinde toplum ig¢inde bir transfer
olusturmaktadir. Dolayisiyla nesiller kendi icerisinde borglanmakta ve aktarim yine

kendi aralarinda ger¢eklesmektedir (Arican, 2005, s. 80).
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Yine Lerner’e gore, hiikiimet tam istihdami siirdiirebilmek ig¢in istedigi kadar
bor¢lanma yoluna gidebilmeli ve anti-enflasyonist politikalar disinda asla bor¢lanmaya veya
para basilmasina kisitlama getirmemelidir. Muhtemel bir durgunluk ihtimali g6z Oniine
alindiginda, tam istihdama ulagmak, yatirimcilarin gelir ve servetlerini yatirimlarla artirarak
0zel yatirimlarin tilke i¢inde kalmasini saglamaktadir. Ayrica, kamu borcundaki artig yurtici
tasarruflar1 uyaracagindan, tam istihdam seviyesinde toplam harcamalarda dengeyi
saglamaktadir. Bu durumda biit¢e agig1 ortadan kalkmakta ve ulusal borca olan ihtiya¢ da
azalmaktadir. Bagka bir deyisle, bor¢lanmadaki artis uzun vadede bor¢lanmaya olan ihtiyaci
azaltmaktadir (Lerner, 1943, s. 49; Giiven ve Oskay, 2018, s. 8).

Iktisat diisiiniirlerinin bor¢lanmaya dair goriisleri, farkli teorik yaklasimlarla ele
alinmakla birlikte bunlar1 temelde iki noktada degerlendirmek miimkiindiir. Bu
yaklagimlardan ilki ekonomiye devlet miidahalesini gereksiz ve faydasiz oldugunu
savunanlar iken, ikincisi ise devletin ekonomiye miidahalesini gerekli ve faydali oldugunu
savunanlardir. Bu ¢er¢evede merkantalist diisiince, giiglii devlet anlayis1 geregi devletin
ekonomiye aktif miidahalesinden yana olmuslardir. Devlet miidahalesinin ulusal refahin
katalizorii oldugunu kabul ederek bor¢lanmaya daha sicak bakmuglardir. Fizyokrat diigiince
ise “dogal diizen” inanci1 geregi, devletin ekonomiye miidahale etmemesi gerektigi goriisiine
sahiptirler. Bu goriis dogrultusunda devletin bor¢lanmasina karst  ¢ikmislardir.
Fizyokratlarin izinde “laisser faire” ideolojisini siirdiiren Klasik diisiince de bor¢lanma
konusunda muhafazakar bir tavir sergilemislerdir. Bu diisiince sisteminde, harcamalarin
finansman1 sadece olagan gelirlerden karsilanmali ve borg¢lanmaya yalnizca olaganiistii
donemlerde basvurulmalidir. Devletin ekonomide aktif rol almasi gerektigini ileri siiren
Keynesyen diisiince ise tam istihdama siirdiirebilmek adina devletin diledigi kadar bor¢lanma
yoluna gidebilecegini savunmaktadir. Bu sekilde bor¢lanmanin artiritlmasinin uzun vadede
bor¢lanmaya olan ihtiyaci azaltacagi 6ne siiriilmektedir. Yine bu diislince sisteminde, kamu
harcamalarinin ¢arpan etkisi dikkate alindigindan borg yiikiiniin gelecek nesiller i¢in sorun

teskil etmeyecegi iddia edilmektedir.
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1.3. Devlet Bor¢lanmasinin Siniflandirilmasi

Uluslararasi finansal entegrasyon ile beraber artan bor¢lanma alanlar1 ve enstriimanlart,
borcun miktar ve bilesimindeki artiglar1 da beraberinde getirmistir. Artan devlet bor¢larinin
makul seviyelerde tutulabilmesi ve siirdiirilebilmesi ancak borglanilan enstriimanin
igeriginin acik bir sekilde ortaya konulmasi ile miimkiin olabilmektedir. Bu ¢er¢evede devlet
borg yapisinin en alt birimleri i¢erecek sekilde siniflandirilmast yiikiimliilikklerin niteligi ve
ekonomik etkilerinin ortaya konmasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Bu c¢alismada devlet borglari, literatiirde genel kabul goren sekliyle vadelerine,

kaynaklarina ve istege bagli olup olmamasina bagli olarak {i¢ ana bashk altinda

siiflandirilmaktadir.
BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI
Vadelerine Gore Istege Bagh Olup Olmamasina Kaynaklarina Gore
Bor¢larnma Gore Bor¢lanma Borglanma
Kisa Vadeli Borglar Cebri Borglar I¢ Borglar
Orta Vadeli Borglar Ihtiyari Borglar D1s Borglar
Uzun Vadeli Borglar

Sekil 1. 1. Devlet Bor¢larinin Siniflandiriimasi
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1.3.1. Vadelerine Gore Borc¢lar

Vade terimi, borglu ile alacakli arasindaki sozlesmeye baghh olarak borcun
alimmasindan borcun Odenmesine kadar gecen siireyi ifade etmektedir. Vade
siniflandirmasinda borglar kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Buna
gore; orijinal vadesi bir yila kadar olanlar ya da talep lizerine hemen geri 6denecek olanlar
kisa vadeli; orijinal vadesi bir yildan fazla olan veya sozlesmede vadesi belirlenmis
yiikimliiliikler ise uzun vadeli borglar olarak kabul edilmektedir (IMF, 2014, s. 213).

Vadeleri bakimindan genellikle kisa ve uzun vadeli olarak ikiye ayrilan borglar, bazi
iilkelerde kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere iiclii bir ayrima tabi tutulduklar1 da
goriilmektedir. Uclii stniflandirmada, siiresi bir y1la kadar olan kisa vadeli borglar, bir ile bes
yil arasi orta vadeli bor¢lar ve bes yildan fazla olan uzun vadeli borglar yer almaktadir
(Aybarg, 2019, s. 23). Bir baska iiclii siniflandirmada; siiresi iki y1la kadar olanlar kisa vadeli,
iki y1l ile on y1l arasinda olanlar orta vadeli, on yildan fazla olanlar ise uzun vadeli borglar
olarak tasnif edilmektedir (Sakar, 2021, s. 33). Yerel yonetimlerinde i¢ginde bulundugu bir
baska uygulamada; siiresi bir yila kadar olanlar kisa vadeli, bir y1l ile bes y1l arasinda olanlar
orta vadeli, bes yildan 20 veya 30 yila kadar olanlar ise uzun vadeli bor¢ olarak kabul
edilmektedir (Solovova, 2012, s. 66).

Vadeye gore yapilan siniflandirmalarda siire baglaminda kesin bir ayrimin olmadigi
ifade edilebilir. Ancak Diinya Bankasi tarafindan genel kabul goren ve iilkemizde de
uygulanan kritere gore; kredi siiresi bir yila kadar olanlar kisa vadeli borglar; bir yildan fazla
olan krediler ise uzun vadeli bor¢ olarak kabul edilir. Asagida kisaca sozii edilen

simiflandirmaya ait agiklamalara yer verilmektedir.

1.3.1.1.Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢clanma

Kisa vadeli bor¢lanma, devletin gelir ve giderlerindeki yillik degisimlere veya
ekonomideki kisa donemli dalgalanmalara gore kullanilan bir finansman seklidir. Bu
bor¢larin miktar1 y1l boyunca siirekli olarak artmakta veya azalmaktadir. Bu nedenle, kisa

vadeli bor¢lar dalgali borglar olarak da adlandirilmaktadir (Oskay, 2004, s. 27). Devletler, bu
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tiir borglanmay1 genellikle gelir ve giderler arasindaki donemsel uyusmazliklart ortadan
kaldirmak, faiz oranlarini uzun vadeli bor¢lanmaya gore daha diisiik tutmak, uzun vadeli
bor¢lanmaya zemin olusturmak ve maliye politikas1 araci olarak kullanmaktadirlar (Erdem,
Senyiiz ve Tatlioglu, 2011). Bu tip bor¢lanmalar, maliye politikasinin yani sira para politikasi
ve borg yonetim politikasi geregincede tercih edilmektedir. Ozellikle deflasyon doneminde
ekonomide bagka tiirlii kullanilmasi s6z konusu olmayan atil paralarin piyasaya aktarilarak
ekonomik dengeye faydali olmas1 amag¢lanmaktadir. Bu anlamda hiikiimetler, hem yeni satin
alma giicii yaratmakta hem de piyasada toplam harcamay1 artirarak ekonomik istikrarin
korunmasini saglamaktadir. Yine bu tip bor¢lanmalar, diisiik faizli oldugundan devlet; kisa
vadeli olmasindan dolay1 da borg verenler agisindan avantajli goriilmektedir (Ince, 2001, s.
39). Ancak, faiz oranlarinin diisiik olmasi, yiiksek faiz geliri elde etmek isteyen borg verenler
icin; vadenin kisa olmasi ise, borcun cevrilebilirligi tizerinde bask1 olusturdugu i¢in devletler
acisindan dezavantajli olabilmektedir. Devletler kisa vadeli bor¢glanmalarin bu dezavantajini
ortadan kaldirmak icin kisa vadeli borg¢larini konsolide ederek uzun vadeli borglara
doniistiirebilmektedir.

Uzun vadeli borclanma, vadesi bir yildan fazla olan veya sdzlesmede vadesi
belirtilmeyen borglardir. Uzun vadeli bor¢glanmalar, konsolide borg olarak da ifade edilmekte
ve sermaye piyasasi kaynaklarindan saglanmaktadir (Arsan, 1979, s. 44-45). Uzun vadeli
bor¢lanma, itfa siiresi belli ve itfa siiresi bellirsiz bor¢lanmalar olarak iki grupta ele
alinmaktadir. Itfa siiresi belli bor¢lanmalarda, borcun anapara ve faiz geri 6demesi devlet
tarafindan belirlenmekte ve bellirli bir plan cercevesinde ddeme yapilmaktadir. itfa siiresi
belirsiz bor¢lanmalar ise, devletin bor¢lanma kosullarinda bellirli bir vadeye bagli olmadig:
ve 0deme taahilidiinde bulunmadigi borglardir. Bu tip borg¢lanma senetlerinin sahipleri,
yalnizca sabit faizle diizenli bir gelir elde etmektedir. Bu borg tiirlindeki faiz oranlart diger
borg tiirlerine gore daha yiiksek oldugu i¢in 6zellikle yiiksek faiz geliri elde etmek isteyen
kimseler i¢in olduk¢a avantajli olabilmektedir. Diger taraftan bu bor¢clanmalar, devletin borg
O0deme yiikiimliiliigiinii hafiflettigi ve istedigi zaman 6deme yapilmasina olanak sagladigi

icin devletler lehine de degerlendirilebilmektedir (Giirler, 1998, s. 37; Ulusoy, 2013, s. 45).
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1.3.2. Istege Bagh Olup Olmadiklarina Gére Bor¢lanma

Devlet bor¢lanmalari, istege bagli olup olmama durumuna gore goniillii ve zorunlu

bor¢lanma seklinde de bir ayrima tabi tutulabilmektedir.

1.3.2.1.Goniillii ve Zorunlu Bor¢lanma

Borclanma iliskisi ilke olarak taraflarin karsilikli hiir iradesine, yani goniilliik esasina
gore yapilmaktadir. Goniillii bor¢lanmada devlet, politika amaglarini ve ekonomik durumu
dikkate alarak, bor¢lanmanin sartlarini tasarruf sahiplerinin ilgisine sunmaktadir. Odiing
verilebilir fonu bulunan kisi, kurum veya kuruluslar, bu bor¢lanma senetlerinin getirilerini
dikkate alarak kendi serbest iradelerine bagli olarak tasarruflarini devlete aktarmaktadir. Bu
tip borg¢lanmada getirinin yaninda devlete duyulan giiven ve sadakatte O6nemli rol
oynamaktadir (Sen, Kar ve Yardimcioglu, 2007, s. 6-7).

Borglanmanin ana niteligi her ne kadar goniilliik esasina dayansada bazi durumlarda
devlet, goniilliiliik niteligini ortadan kaldirarak zorunlu bor¢lanma yoluna gidebilmektedir.
Zorunlu borglanma, sartlar1 belirlenmis bor¢lanma senetlerinin cebir altinda kisi veya
kurumlar tarafindan belli oranlarda satin alinmasidir (Aybarg, 2019, s. 25). Zorunlu
bor¢lanma, devletin zorlama altinda 6diing almas1 oldugundan, vergiye yaklasmakta ve vergi
ile goniillii borglar arasinda bir yer almaktadir (Ince, 2001, s. 56). Bununla beraber zorunlu
bor¢lanmalar, hem vergilerin hem de istege bagli borglarin sakincalarimi da bir arada
bulundurmaktadir (Dalton, 1954, s. 176). Bu hususu Ulusoy (2013), su sekilde aktarmaktadir;

“Bor¢lanmamn iyi yonii, ihtiyari ve yumusak bir kamu geliri olmasidir. Kotii
yonii ise, geri odenmesi ve kesin bir kamu geliri olmamasidir. Verginin iyi yonii,
karsiliginin  bulunmamasit ve kesin bir kamu geliri iken, kotii yonii ise cebre
dayanmasidir. Zorunlu bor¢lar ise hem cebre dayanmasi hem de karsiliginin olmasi

nedeniyle bor¢lanma ve vergilerin kotii yonlerini muhafaza etmektedir”.
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1.3.3. Kaynaklarmma Gore Bor¢lanma

Devlet bor¢lanmalari saglandiklar1 kaynaklar bakimindan bir ayrima tabi tutuldugunda
yurt i¢i ve yurt disi kaynaklardan temin edilmesine gore i¢ ve dig borglanma seklinde

siniflandirilabilmektedir.

1.3.3.1. I¢ ve Dis Borg Ayrimi

Devlet borglari, i¢ ve dis bor¢larin kombinasyonundan olugmaktadir. Bu baglamda
borcun i¢ veya dis borg olarak degerlendirilmesinde farkli kriterler kullanilmaktadir. Bunlar
arasinda en ¢ok bor¢lanmanin yapildigt “para birimi”, “alacaklinin ikametgahi” ve “ihrag
veri ve bor¢ sozlesmesini diizenleyen mevzuat” dikkate alinmaktadir (Panizza, 2008, s. 4).

Glinlimiizde i¢ ve dis bor¢ ayriminda kullanilan temel kriter, “alacaklinin
ikametgahidir”. Bu kritere gore borg, yurt i¢inde ikamet eden kisi veya kurumlar tarafindan
saglaniyorsa i¢ borg, yurt dis1 ikamet edenler tarafindan edinilmisse dis bor¢ olarak
degerlendirilmektedir®. Bu kriter ayn1 zamanda kamu borg istatistiki veri derleyicileri (IMF,
WB, OECD, BIS, Eurostat) tarafindan resmi olarak kabul edilmektedir. ikinci kriter,
bor¢lanmanin yapildig1 “para birimidir”’. Bu kritere gore borg, ulusal para birimi cinsinden
almmuissa i¢ borg, yabanci para cinsinden alinmigsa dis borg olarak ifade edilmektedir’. Daha
spesifik olarak, bu kriter icin dis borg, doviz borcu olarak kabul edilmektedir. Ugiincii kriter
ise borg sézlesmesini diizenlendigi “ihrag yeri” ve “mevzuat’ tir. Bu kritere gore borg, tilke

topraklari i¢cinde ihrag edilen ve iilkenin kendi mevzuatina tabi ise i¢ borg, yabanc iilkelerde

SPanizza (2008) ve Panizza vd. (2010) gore, finansal entegrasyon siireci ile birlikte dis bor¢glanmanin biiyiik bir
kisminin tahvil seklini almasi sonucunda daha fazla uluslararasi yatirnmcinin gelismekte olan iilkelerin i¢
piyasalarina girmesine ve yerli yatirnmeilarin uluslararas1 piyasada ihrag edilen tahvillere sahip olmasim
saglamistir. Bu nedenle s6z konusu kriter i¢ ve dis borcu agiklamada yeterli ve tatmin edici degildir (Panniza,
2008, s. 4; Panizza, Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2010, s. 2).

"Panizza vd. (2010) gore, giiniimiizde birok iilke i¢ piyasadan doviz cinsinden, uluslararasi piyasalardan ise
ulusal para cinsinden borglanabilmektedir. Ayrica bu kriter, bagka bir {ilkenin para birimini benimseyen iilkeler
i¢in de sorun teskil etmektedir. Bu nedenlerle ilgilli kriter i¢ ve dig borcu agiklamada ne yeterli ne de tatmin
edicidir (Panizza, Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2010, s. 2).
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ihra¢ edilen ve yabanci mevzuata tabi ise dis bor¢ olarak tanimlanmaktadir® (Panizza,
Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2010, s. 2).

I¢ ve dis borglar milli gelir iizerindeki etkileri ve kredi riskleri yoniinden de bir ayrima
tabii tutulabilmektedir. I¢ borglar, bor¢ alan devletin bir i¢ sorunudur ve ulusal ¢ikarlar
gozetilmektedir. Herhangi bir devletin ¢ikarlari ile ¢atisma s6z konusu olmamaktadir. Buna
karsilik dis borglar, uluslararasi iligkiler sonucunda ortaya ¢iktig1 i¢in siyasi ¢ikarlar s6z
konusu olabilmektedir. i¢ ve dis borglar milli gelir iizerindeki etkileri bakimindan da
farklilagmaktadir. I¢ borglar, yurticinde alan borglar oldugu i¢in milli gelir kapsami i¢inde
degerlendirilmektedir. Bu baglamda yalnizca milli gelirin dagilimmi etkilemekte ve milli
gelirin miktarinda bir degisiklige neden olmamaktadir. Buna karsin dis borglar, bir dig
kaynak transferi oldugu i¢in baglangicta milli gelir miktarin1 arttirmakta ve geri 6deme
siirecinde mili geliri azaltmaktadir (Ince, 2001, 5.72-73).

Sonug olarak, birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmanin kolay olmadig: bu iki kavramdan
dis bor¢lanmanin tasidigi ehemmiyet dikkate alinarak igeriginin ortaya konulmasi 6nem

tasimaktadir.

1.4. D1s Bor¢lanma

1980’1 yillarin basinda dis bor¢lanma kavramina iligkin sistematik c¢alismalarin
olmamasi, dig bor¢ stokunun ortak bir bazda takip edilmesini zorlastirmaktaydi. Dis borg stok
akim verilerini standartize etmek amaciyla Diinya Bankasi (World Bank), Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Ekonomik Isbirligi-Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan 1984 yilinda “Dis Borg Istatistikleri” adli ortak bir calisma grubu
olusturulmustur. 1988 yilinda, bu ¢alisma gurubu “Dis Bor¢lar: Tanim, Istatistiki Kapsam
ve Metodoloji” baslikli bir el kitabi1 yayinladi. Klavuzda yer alan dis bor¢ tanimi su

sekildedir; “bir iilkenin yerlesikleri tarafindan, yerlesik olmayanlara karsi sézlesmeye bagl

8Panizza (2008)’e gore i¢ ve dis bor¢ ayrimi yapilirken, tahvil ihrag yeri ve borg sézlesmesini diizenleyen
mevzuat, alacakli ve borglu arasindaki farki daha net bir sekilde ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda soz
konusu kriterin diger kriterlere gore dis borcu agiklamada daha yeterli oldugu diistiniilmektedir.
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olarak yiikiimliiliik altina girdikleri faizli/ faizsiz anapara geri odemelerinin ya da anaparali
/anaparasiz faiz odemelerinin miktaridir” (Klein, 1994, s. 56).

Yukarida belirtilen kilavuz, dis bor¢lanma tanimmini kiiresel olarak standardize
edilmesiyle sonuglanmistir. Ancak 1990' yillarin ikinci yarisinda patlak veren uluslararasi
finansal krizler, iilkelerin dis etkilere kars1 kirilganliklarinin zamaninda tespit edilebilmesi
icin gilivenilir ve es glidiimlii bilginin 6nemini giindeme getirmistir. Bu gelisme 15181nda,
2003 yilinda BIS, Eurostat, IMF, OECD, BM, UNCTAD, WB, Paris Kuliibii ile Ingiliz
Uluslar Toplulugu’nun ortak calismalariyla “Dis Borg Istatistikler: Derleyiciler ve
Kullanicilar I¢in Kilavuz” yaymlanmistir. Klavuzda revize edilmis dis bor¢lanma tanimi
asagidaki gibidir;

“bir iilkenin yerlesikleri tarafindan yerlesik olmayanlara, gelecekte belirli donemlerde
anapara ve/veya faiz 6demelerini gerektiren sarta bagh olmayan fiili cari yiikiimliiliiklerin
odenmemis miktaridir” (IMF, 2003, s. 7). Uluslararast kuruluglar tarafindan dis
bor¢lanmanin kapsami belirlenirken bazi unsurlarin alti 6zellikle ¢izilmektedir (IMF (a),
2014, s. 6-7);

v' Ikametgah: Borg yiikiimliiliiklerinin dis bor¢lanma olarak nitelendirilebilmesi
i¢in, bir llkenin yerlesikleri tarafindan yerlesik olmayanlara bor¢lu olmasi
gerekir. Yerlesiklik, bor¢lunun ve alacaklinin uyruguna gore degil, finans
merkezlerinin bulundugu yere gore belirlenir.

v’ Sarta bagl olmayan: Kosullu yani sarta bagli olan yiikimliliklerin dis
bor¢clanma kapsami disinda birakilmasidir. Bunlar, bir finansal islemin
gerceklestirilebilmesi i¢in bir veya daha fazla kosulun yerine getirilmesi
gereken diizenlemeler olarak tanimlanirlar. Kosullu yiikiimliiliikler agik veya
zimni olabilir. Bu tiir yiikiimliiliikler, bir tarafin baska bir kurulusa yalnizca
belirli kosullar altinda bir 6deme veya ddemeler dizisi yapmakla yiikiimlii

oldugu yasal bir s6zlesmeyi igerir.

Dis bor¢lanmanin kapsaminin belirlenmesine yonelik uluslararasi kuruluglarin yani
sira alanyazinda da ¢esitli taninlamalar yapilmistir. Bu baglamda agirlikli olarak ii¢ olasi
tanim kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, borcun verildigi “para birimine” odaklanilarak

yapilan tanimdir. Bu kapsamda dis borg, déviz borcu olarak tanimlanir. Ikincisi, alacaklilarin
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“ikmatgahin1” dikkate alan tanimdir. Burada dis borg, yurtdis yerlesiklere olan borg olarak
tanimlanir. Ugiinciisii, borcun “ihra¢ yeri” ve borg sézlesmesini diizenleyen “mevzuatin”
odak noktasidir. Burada dis borg, yurtdisinda ihrac edilen ve yabanci mevzuat hiikiimlerine
tabi olan bor¢ olarak tanimlanir (Panizza, Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2010, s. 2). Ancak
dis bor¢ dinamik bir kavram oldugundan anlami zamanla genisleyebilmektedir ve bu nedenle
mevcut tanimlar dig bor¢lanmanin zaman igindeki kapsamini belirlemede yetersiz

kalabilmektedir’.

1.4.1. Dis Borg Siirdiiriilebilirligi

Dis borg siirdiiriilebilirligi, genel olarak bor¢lu iilkenin mevcut ve gelecekteki
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyeti olarak ifade edilmektedir (Krugman, 1988, s.
253). Daha agik bir ifadeyle, bir iilkenin dis borcunu siirdiirebilmesi, mevcut ve gelecekteki
dis borg servis yiikiimliiliikklerini, borg erteleme ya da borg¢ yapilandirmaya bagvurmadan ve
ekonomik biiyiimeye zarar vermeden tam olarak karsilayabilmesidir (IMF, 2018, s. 5).
Siirdiiriilebilir bir dis borg i¢in 6n kosul yukaridaki tanimlamalarin ortak noktasini olusturan
“solvency” 6deme giicii ve “liquidity” likidite miktaridir. Hem 6deme giicii hem de likidite
miktar1 analizi ortak bir amaca, dig yukiimliiliikklerini yerine getirebilme kabiliyetini
arastirmaya yoneliktir. Bu baglamda ii¢ temel soruya cevap aranmaktadir. Bunlar:

v" Borglu iilke 6deme giicline sahip midir (solvency)?
v" Ulkenin likidite miktari ile dis borglar siirdiiriilebilir midir (liquidity)?

v" Borglu iilkenin vade yapisinda kisa vadeli dig borglar agirlikta midir?

Bir iilkenin dis borcunu siirdiiriilebilir kilabilmesi i¢in dncelikle 6deme giicii kosulunu
saglamas1 gerekmektedir. Bir borg¢lu tilke, vadesi geldiginde borcunu ¢evirebiliyorsa ve net
faiz 6demelerinin bugiinkii degeri, cari hesap girislerinin (ithal girdiler hari¢) bugiinkii
degerini asmiyorsa 6deme giicline sahiptir (Muhanji ve Ojah , 2011, s. 185). Bu kosul,
Denklem (1)'de daha teknik terimlerle ifade edilmistir;

D1s borg 6nceleri sadece doviz borcu olarak ele alinip incelenen bir mahiyette iken finansal entegrasyonun
ivme kazanmasiyla birlikte daha kompleks bir hal almaya baslamistir. Ayrica bknz (Panniza, 2008, s. 4;
Panizza, Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2010, s. 2).
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E, birincil harcamalar,
Y, gelir,
D, ilk borgluluk,

r, faiz oranmidir.

Bu denklemde, bor¢ 6deme giiciiniin saglanmasi igin gerekli kosul, sonsuza gotiiriilen
gelecekteki faiz dis1 fazlalarin, borcun anapara ve faiz 6demelerinden az olmamasidir. Bagka
bir deyisle, borcun simdiki degeri, gelecekteki bor¢ servis ddemelerinin iskonto edilmis
degerini asmamasini gerektirir'®.

D1s borglarin siirdiiriilebilirligi ayn1 zamanda bir iilkenin yeterli likidite miktarina sahip
olmasin gerektirir. Ulke varliklar ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark negatif olmadigi siirece
likit kabul edilmekte ve dis bor¢ servis 6demeleri karsilanabilmektedir. Ancak iilkenin reel
faiz orani, biiylime hizinin {izerindeyse ve dis ticareti acik veriyorsa, dis bor¢ servis
O0demelerinde yetersiz kalinmaktadir. Bu durumda tilkeler ytikiimliiliiklerini yerine getirmek
icin ya yeniden bor¢lanma yoluna gitmekte ya da likit varliklarin1 kullanmaktadir (Agenor
ve Montiel, 1996, s. 444-446).

Dis borcun siirdiiriilebilirligi icin énemli kriterlerden biri de borcun vadesidir. Borg
yukiimliiliiklerinin vade yapisi, borglu bir lilkenin dis tasarruflara bagimli olup olmadigini
acikca gostermektedir. Bu kritere gore, bor¢ kompozisyonu igerisinde “kisa vadeli dis
borcun biiyiime hizi uzun vadeli dis borcun biiyiime hizina esit ise bu, iilkenin dis borcun
strina ulastigt anlamina gelmektedir” (Ambrose, 2000, s. 1-4; Ulusoy, 2001, s.12; Opus,
2002, s. 188). Buna karsin, bir {ilkenin kisa vadeli dig borcunun biiyiime hizi, uzun vadeli dis
borcunun biiyiime hizindan yiiksek ise, dis bor¢ servis yiikiimliiliiklerinin yillik akis1 ve
kirilganlhigida o kadar fazla demektir'!. Boyle bir durum mali disiplinin zayiflamasina ve kriz

ortamlarinin olusmasina yol agabilmektedir.

(https://vi.unctad.org/debt/) Erisim Tarihi: 28.01.2021
Uhttps://www.imf.org/external/pubs/ft/eds/Eng/Guide/file4.pdf Erigim Tarihi: 28.01.2021
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1.4.1.1. Dis Borg Siirdiiriilebilirlik Analizi

Dis bor¢ siirdiiriilebilirlik analizi genellikle orta vadeli senaryolar kapsaminda
yapilmaktadir. Bu senaryolar bor¢ ve diger gostergelerin hangi kosullar altinda makul
seviyelerde istikrar kazanacagini, ekonomiye yonelik baslica riskleri, politika ayarlamasi
ithtiyacim1 ve kapsamini, ekonomik degiskenlerin davranisina iliskin beklentileri ve diger
faktorleri dikkate alan sayisal degerlendirmeleri kapsamaktadir (Mulder, 2000, s. 26). Bu
cergevede dis borg siirdiiriilebilirlik analizleri makroekonomik gostergeler ve dig borg

rasyolar1 lizerinden yapilmaktadir.

1.4.1.2. Makroekonomik Gostergeler

Di1s borglarin siirdiiriilebilirligi analizlerinde ¢esitli makroekonomik gostergelerden
faydalanilmaktadir. Bu c¢ergevede Milbourne (1997), siirdiiriilebilirlik gostergelerini; reel
faiz orani, ekonomik biiylime orani ve birincil biitge dengesi seklinde siralamistir (Milbourne,
1997, s. 11-12). Buna paralel olarak Bryson (2011), siirdiiriilebilirlik gostergelerini; birincil
biitce dengesi, ekonomik biiylime orani ve hiikiimetin 6demesi gereken faiz haddi ile
iligkilendirmistir (Bryson, 2011, s. 3). Loser (2004), siirdiiriilebilirlik i¢in faiz 6demeleri,
doviz kurlari, net transferler ve bunlarin biiylime iizerindeki etkisine dikkat cekmistir
(Arnone, Bandiera ve Presbitero, 2005, s. 8). Roubin ve Wachtel (1998), siirdiiriilebilirlik
gostergeleri olarak sermaye akimlari, reel doviz kuru, cari aciklar, finansal sistem
kirilganligi, politik istikrar ve ekonomik belirsizligi gostermistir. Fonchamnyo (2009) ise,
iilkelerin dis borglarini siirdiirebilmesinde {i¢ temel gostergenin Oonemine isaret etmistir.
Bunlar GSYH biiyiime orani, ihracat performansi ve mali yonetimin vergileme konusundaki
becerisidir (Fonchamnyo , 2009, s. 77). Bu gostergelerden reel faiz orani, ekonomik biiyiime,
birincil blitce dengesi ve ihracat performansinin benzer sekilde, diger calismalarda da dis
borcun siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem tasidigr goriilmektedir. Siirdiiriilebilir dis borg
perspektifinden bakildiginda, s6z konusu gostergelerde iyilesme yapmaya yonelik politika

ayarlanmasinin dis borg yiikiinii hafifletmesi beklenmektedir.
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1.4.1.3. Dis Bor¢ Rasyolart (Borg Gostergeleri)

Dis borg siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinda makroekonomik gostergelerin yani sira gesitli
borg¢ rasyolar1 da kullanilmaktadir. Bu rasyolar arasinda en ¢ok kabul gérenler; dis borg
stoku/GSYH, dis bor¢ servisi/ihracat, dis borg stoku/ihracat ve dis bor¢ faiz 6demeleri/ihracat
olarak siralanabilir. D1 borcun siirdiiriilebilirligi, bu rasyolarin belirtilen esik diizeylerinin
altinda ya da iistiinde olmasina gore degerlendirilmektedir. Asagida s6z konusu rasyolara ve
esik degerlerine iliskin aciklamalara yer verilmektedir.

Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSYH: Dis borg siirdiiriilebilirlik analizinde en yaygin
kullanilan rasyodur. Diinya Bankast, dis bor¢ stoku/GSYH oran1 %30’un altinda olan iilkeleri
diisiik derecede borglu, %30-%50 araligindaki tilkeleri orta derecede borglu ve %50’yi asan
iilkeleri ise yiiksek derecede bor¢lu olarak degerlendirmektedir (Bajpai, 1992, s. 905). Bu
oranin azalmasi, lilkenin siirdiiriilebilir bir dis bor¢ stokuna sahip oldugunu gdstermektedir.
Tam tersi, oranin uzun donemde artarak devam etmesi ise dis borg¢ stokunun siirdiiriillemez
olduguna isaret etmektedir (Sellavtzi, 2017, s. 40). Buna gore, gecmiste bor¢ ddeme
yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda sorun yasayan iilke 6rnekleri incelendiginde, dis
borcun GSYH’ye oranlarinin oldukca genis bir yelpazede gerceklestigi gdézlenmektedir
(Demir ve Can, 2015, s. 3). Tirkiye i¢in toplam dis bor¢ stoku/GSYH rasyosu Tablo 1.1°de

verilmistir.

Tablo 1. 1. Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSYH (TCMB 2022; World Bank 2022)

Yillar Toplam Dis Bor¢ Stoku GSYH (Milyon $) Toplam Dis Bor¢/GSYH
(Milyon $)
2000 118.602 201.972 58,7
2001 113.592 274.303 41,4
2002 131.898 240.253 54,8
2003 148.493 314.542 472
2004 165.958 408.876 36,3
2005 175.758 506.308 34,2
2006 214.941 557.058 34,7
2007 259.160 683.020 37,9
2008 285.026 782.865 36,4
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Tablo 1. 1. (Devam) Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSYH (TCMB 2022; World Bank 2022)

Yillar Toplam Dis Bor¢ Stoku GSYH (Milyon $) Toplam Dis Bor¢/GSYH
(Milyon $)
2009 276.453 651.543 42,4
2010 308.208 777.461 39,6
2011 320.675 837.924 38,2
2012 357.377 877.676 40,7
2013 405.337 958.125 42,3
2014 417.065 939.923 44,3
2015 403.131 867.071 46,5
2016 406.312 869.241 46,7
2017 451.493 859.055 52,5
2018 427.405 797.221 53,6
2019 416.413 760.355 54,7
2020 433.099 716.902 60,4

Tablo 1.1°de, Tiirkiye’nin 2000-2020 yillar itibariyle dis bor¢ stoku/GSYH rasyosu yer
almaktadir. Tabloda yer alan veriler TCMB ve World Bank tarafindan {iretilen veri
tabanindan alinmistir. Tabloda dis borg¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 yildan
yila degismekle birlikte ortalama olarak % 34 ile %61 arasinda seyretmektedir. Diinya
Bankasi esik degerleri baz alindiginda, Tiirkiye 2001-2016 doneminde orta derecede borglu,
2017-2020 déneminde ise yiiksek derecede borglu lilke konumunda oldugu goriilmektedir.

Toplam Dis Borg¢ Stoku/Ihracat : Bu oran, iilkelerin bor¢ 6deme kapasitesi hakkinda
onemli sinyaller verebilen rasyolardan biridir (Roubini, 2001, s. 2). Diinya Bankasina gore,
dis borg stoku/Ihracat oran1 %165’in altinda olan iilkeler diisiik derecede bor¢lu, %165-%275
araliginda olan iilkeler orta derecede borglu, %275°1 asan {ilkeler ise yiliksek derecede borglu
olarak kabul edilmektedir. Buna karsilik IMF, esik degeri olarak belirledigi %200’
gecmesinin dis bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi noktasinda bir tehlike sinyali olabilecegini
belirtmektedir (Bajpai, 1992, s. 905). Bu baglamda Boote ve Thugge (1997) calismasinda,
dis bor¢ stoku/ihracat oraninin dis bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligi konusunda kilit
gostergelerden biri oldugunu ve bu rasyonun % 200-250 bandinda degerler almasi

durumunda dis borg¢ stokunun stirdiiriilebilirligi a¢isindan yeterli olacagini ifade etmektedir
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(Boote ve Thugge, 1997, s. 17). Tiirkiye i¢in toplam dis bor¢ stokunun ihracata oran1 Tablo

1.2°de verilmistir.

Tablo 1. 2. Toplam Dis Bor¢ Stoku / Ihracat (TCMB 2022; World Bank 2022)

Yillar Toplam Dis Bor¢ Stoku fhracat (Milyon $) Toplam Dis Bor¢/ihracat
(Milyon $)
2000 118.602 27.775 427
2001 113.592 31.334 362
2002 131.898 36.059 365
2003 148.493 47.252 314
2004 165.958 63.167 262
2005 175.758 73.476 239
2006 214.941 85.535 251
2007 259.160 107.272 241
2008 285.026 132.027 215
2009 276.453 102.143 270
2010 308.208 113.883 270
2011 320.675 134.907 237
2012 357.377 152.462 234
2013 405.337 161.481 251
2014 417.065 166.505 250
2015 403.131 150.982 267
2016 406.312 149.247 272
2017 451.493 164.495 274
2018 427.405 177.169 241
2019 416.413 180.832 230
2020 433.099 169.637 255

Tablo 1.2°de, Tiirkiye’nin 2000-2020 yillar itibariyle dis bor¢ stoku/ihracat oran1 yer
almaktadir. Tabloda dis bor¢ stokunun ihracat i¢indeki pay1 yildan yila degismekle birlikte
ortalama olarak %234 ile %427 arasinda seyretmektedir. Diinya Bankasi esik degerleri baz
alindiginda, Tiirkiye 2000-2003 doneminde yiiksek derecede bor¢lu, 2003-2020 doneminde
ise orta derecede borclu oldugu goriilmektedir. Bu durum, likidite baskisinin azaldigini

tilkenin borcu ¢evirme kapasitesini arttirdigini gostermektedir. Buna karsilik IMF’ nin esik
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degeri olarak belirledigi %200l tiim yillar itibariyle gegmesi iilkenin dis bor¢ stokunu
stirdiiriilebilirligi noktasinda halen kirillgan bir yapiya sahip olduguna isaret eder
goriinmektedir.

Toplam Dis Borg Servisi/lhracat: Dis borg karsilama orani olarak da adlandirilan bu
rasyo, bor¢ yiikiiniin Ol¢iimiinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu rasyo, likidite
sorunlarini analiz etmek i¢in de dnemli bir kriter olarak kabul edilmektedir. Oran degerinin
ylksek olmasi, tilkenin ihracat gelirlerinin dis bor¢ maliyetlerini karsilama oraninin diismesi,
bu da borglu {ilkenin dis borg¢ yiikiimliiliikklerini karsilama giiclinlin zayiflamasi anlamina
gelmektedir. Oran degerinin diisiik olmasi ise, iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve
dolayistyla tilkenin dis bor¢ 6deme giiclinde bir artis goriildiigii seklinde yorumlanmaktadir
(Sar1, 2004, s. 10). Diinya Bankasina gore, dis borg servisi/Ihracat oran1 %18’in altinda olan
iilkeler diisiik derecede bor¢lu, %18-%30 araliginda olan {ilkeler orta derecede borglu ve
%30’u asan {ilkeler ise yliksek derecede borglu olarak degerlendirilmektedir (Bajpai, 1992,
s. 905). Boote ve Thugge (1997) ise, bu oranin %20-25 bandinda olmasinin dis borg
stokunun siirdiiriilebilirligi agisindan yeterli olacagini belirtmektedir (Boote ve Thugge,

1997, s. 17). Tiirkiye i¢in toplam dis borg servisinin ihracata orani Tablo 1.3’de verilmistir.

Tablo 1. 3. Dis Borg Servisi / Ihracat (TCMB 2022; World Bank 2022)

Yillar Dis Borg Servisi (Milyon $)  Ihracat (Milyon $) Dis Bor¢ Servisi/ihracat
2000 21.939 27.775 79
2001 24.623 31.334 88,6
2002 28.882 36.059 80
2003 27.811 47.252 58,8
2004 30.488 63.167 48,2
2005 36.803 73.476 50
2006 40.070 85.535 46,8
2007 48.687 107.272 454
2008 53.878 132.027 40,8
2009 59.001 102.143 57,7
2010 55.885 113.883 49
2011 51.205 134.907 37,9
2012 52.942 152.462 34,7
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Tablo 1. 3. (Devam) Dis Bor¢ Servisi / Thracat (TCMB 2022; World Bank 2022)

Yillar Dis Borg Servisi (Milyon $)  Thracat (Milyon $) Dis Bor¢ Servisi/Ihracat
2013 56.357 161.481 34,9
2014 49.631 166.505 29,8
2015 48.819 150.982 32,3
2016 74.133 149.247 49,6
2017 82.624 164.495 50,2
2018 82.817 177.169 46,7
2019 84.634 180.832 46,8
2020 70.921 169.637 41,8

Tablo 1.3°de, Tiirkiye’nin 2000-2020 donemi itibariyle dis bor¢ servisi/ihracat
gostergesi yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler TCMB ve World Bank tarafindan tiretilen
veri tabanindan elde edilmistir. Tabloda dig bor¢ servisinin ihracat i¢indeki pay1 yildan yila
degismekle birlikte ortalama olarak % 29.8 ile %88.6 arasinda seyretmektedir. Diinya
Bankas1 kritik degerleri baz alindiginda, Tiirkiye’nin 2000-2020 dénemi boyunca yiiksek
derecede borglu tlilke konumunda oldugu goriilmektedir.

Dis Bor¢ Faiz Odemeleri/ihracat: Bu oran, iilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarinin
dis bor¢ faiz 6demelerini karsiladigin1 géstermektedir. Diinya Bankasina gore, dis borg faiz
servisi/lhracat oran1 %12’nin altinda olan iilkeler diisiik derecede borglu, %12-%20
araliginda olan iilkeler orta derecede borclu ve %20’yi asan {lilkeler ise yiiksek derecede
borglu olarak degerlendirilmektedir (Bajpai, 1992, s. 905). Bu rasyoda, ihracat artis hiz1 dis
bor¢ faiz 6demeleri artis hizindan yiiksek ise pozitif bir durum olarak yorumlanmaktadir.
Ancak so0z konusu rasyonun toplam faiz servisini gostermesi, kredi faiz oranlarindaki
farkliliklar1 ortebilmekte ve degisken faizli kredi nedeniyle dalgalanma gdsterebilmektedir.
Dolayisiyla bu gosterge yorumlanirken ihtiyatli olunmasi gerekmektedir (Bal, 2001, s. 104).

Tiirkiye i¢in faiz 6demelerinin ihracata oran1 Tablo 1.4’de verilmistir.
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Tablo 1. 4. Faiz Odemeleri / Ihracat (TCMB 2022; World Bank 2022)

Yillar Faiz Odemeleri (Milyon $) fhracat (Milyon $) Faiz Odemeleri / ihracat
2000 6.301 27.775 22,7
2001 7.134 31.334 22.7
2002 6.402 36.059 17,7
2003 6.988 47.252 14,8
2004 7.148 63.167 11,3
2005 8.034 73.476 10,9
2006 9.362 85.535 10,9
2007 10.812 107.272 10
2008 11.997 132.027 9,1
2009 10.537 102.143 10,3
2010 8.733 113.883 7,7
2011 8.743 134.907 6,5
2012 9.363 152.462 6,1
2013 9.593 161.481 5,9
2014 9.682 166.505 5,8
2015 9.476 150.982 6,3
2016 10.120 149.247 6,8
2017 11.891 164.495 7,2
2018 13.689 177.169 7,7
2019 14.449 180.832 8
2020 12.771 169.637 7,5

Tablo 1.4’de, Tiirkiye’nin 2000-2020 yillar itibariyle dis bor¢ faiz 6demeleri/ihracat
rasyosu yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler TCMB ve World Bank tarafindan iiretilen
veri tabanindan alinmistir. Tabloda dis bor¢ faiz 6demelerinin ihracat i¢indeki pay1 yildan
yila degismekle birlikte ortalama olarak %5.8 ile %22.7 arasinda seyretmektedir. Diinya
Bankasi kritik degerleri baz alindiginda, Tiirkiye 2000-2001 doéneminde yiiksek derecede
bor¢lu, 2002-2003 doneminde orta derecede bor¢lu, 2004-2020 doneminde ise diisiik

derecede borglu iilke konumunda bulunmaktadir.
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Yukarida siralanan dort temel rasyodan {igiiniin kritik seviyelerin lizerinde oldugu
tilkeler ise, Diinya Bankasi tarafindan agir bor¢lu iilkeler olarak degerlendirilmektedir. Bu

oranlar ve kritik seviyeleri asagida Tablo 1.5.’de gosterilmektedir (Bajpai, 1992, s. 905).

Tablo 1. 5. Dis Borg Stoku Bor¢luluk Dereceleri (Bajpai, 1992, s. 905)

Borg¢luluk Toplam Dis Bor¢ Toplam Dis Borg¢ Toplam Dis Borg¢ "[oplam Dis Bor¢ Faiz
Dereceleri  Stoku/ GSYIH Stoku / ihracat Servisi / ihracat  Odemeleri / ihracat

Diisiik %30 asagisi %165 asagis1 %18 asagisi %12 asagisi
Orta %30 - %50 arasi %165 - %275 aras1  %18-%30 arasi1 %12 - %20 aras1
Yiiksek %350 tizeri %275 tizeri %30 tizeri %20 lzeri

Diinya Bankasi tarafindan genel kabul géren dis borg rasyolari ayni zamanda IMF
tarafindan da kabul goren nitelige sahiptir. IMF, bu rasyolar1 {ilkelerin kirilganliklarini
Ol¢mek amaciyla kullanmaktadir. Buna gore, rasyolardan birinin yiiksek derecede riskli
olmasi, ilgili rasyonun iilke ekonomisi agisindan kirilganlik yaratabilecek bir unsur haline

gelmeye basladigina isaret etmektedir (Demir ve Can , 2015, s. 6).

1.4.1.4. Dis Borg Siirdiiriilebilirligine Iliskin Yaklasimlar

D1s borcun siirdiiriilebilirligi analizlerinde cesitli gostergelerin yani sira ekonometrik
yaklagimlardan da faydalanilmaktadir. S6z konusu ¢alismalara Hamilton ve Flavin (1986),
Hakkio ve Rush (1991) ve Sawada (1994) yon vermektedir.

Hamilton ve Flavin’in (1986), “On the Limitations of Government Borrowing: A
Framework for Empirical Testing” (Devlet Borc¢lanmasmin Smirlamalar1 Hakkinda:
Ampirik Test I¢in Bir Cergeve) adli ¢alismasi literatiirde baslangic niteligi tasimaktadir.
Calismada, 1960-1984 yillar1 aras1 veriler kullanilarak birim kok, es biitiinlesme ve
donemlerarasi biitge kisit1 analizleri yapilmistir. ilk olarak, borg stoku ve faiz dis1 fazla
serilerine birim kok analizi yapilmis ve duragan olduklari saptanmistir. Daha sonra

esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. Son olarak, faiz dis1 fazlanin beklenen degerlerinin cari

31



degerine uyarlandig1 varsayilarak, donemlerarasi biitce kisitt hesaplanmis ve donemlerarasi
biitge kisitinin karsilandigr bulgusuna ulagsmislardir. Bdylece donemlerarast biitge
yaklasimini gelistiren Hamilton ve Flavin (1986), ABD’de siirdiiriilebilirligin saglandigi
sonucuna varmiglardir (Hamilton ve Flavin, 1986, s. 808-819; Haug, 1991, s. 97).

Di1s borcun siirdiiriilebilirligi analizinde 6ncii ¢aligmalardan bir digeri de Hakkio ve
Rush (1991)’un, “Is the Budget Deficits ‘Too Large?” (Biitce A¢ig1 Cok Biiylik mii?) adli
calismasidir. Calismanin analizi, ddnemlerarasi biit¢e kisit1 yaklasimina dayanmakla beraber
ekonometrik yontem acisindan farkli yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yontem ile, biitge
gelirleri ve faiz dist harcama serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi
arastirilmistir. Buna gore, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi varsa ve § katsayinin bire esit
(B=1) ise biitge agiklarinin siirdiiriilebilir oldugu, seriler arasinda esbiitiinlesme yoksa biitgce
aciklarmin siirdiiriilemez oldugu sonucuna varilmistir (Hakkiko ve Rush, 1991, s. 429-445).

Dis borg stoku i¢in Denklem (1) tiirii bir esitlik kurulmaktadir:
Ri= gy . 5, GGy (1.1)

Burada R; indirgenmis gelirler toplamini, GG; dis bor¢ stokunu ifade etmektedir.

Bu modelin tahmini sonucunda 1 = 1 ¢iktiginda, iilkelerin dis borg¢larinin siirdiiriilebilir
oldugu ifade edilmektedir. Quintos (1995), bu yaklasimi cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligine uyarlamis ve cari islemler agiklarinin, f = 1 oldugunda “giiglii
stirdiiriilebilirlik”, f < 1 oldugunda “zayif formda siirdiiriilebilirlik”, f < 0 ise cari
aciklarin “siirdiiriilemez” oldugu seklinde daha ileri bir asamaya tasimistir (Quintos,
1995; Uslu, 2019, s. 353).

Sawada (1994), “Are the Heavily Indebted Countries Solvent? Tests of Intertemporal
Solvent?: Tests of Intertemporal Borrowing Constraints” adl1 calismasinda Latin Amerika
ve Asya’daki agir borglu iilkelerde dis borg siirdiiriilebilirliginin analizi i¢in zamanlararasi
biitce kisit yaklasimini gelistirmistir. Bu yaklasim, acik bir ekonomide dis borglar i¢in bir
0zdeslik sunmakta ve uluslararasi bor¢lanma i¢in 6deme giicii kosulunu kuramsal bir temele
oturtmaktadir (Sawada, 1994, s. 325-326).

Acik bir ekonomide (t) donemindeki temel muhasebe 6zdesligi asagidaki gibidir:

GDPt + (Ft - Ft—l) + TRt == At + TFt_l + |.Nt - (1 + it)Nt—].J (12)
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Denklemde;
(GDP): Gayri Safi Yurti¢iHasila

(F): Net D1s Bor¢ Stoku

(TR): Transfer harcamalari
(A): Yurtici Yerlesiklerin toplam mal ve hizmetler harcamalari

(r): Nominal Faiz Orani

(N): Uluslararas: Rezervler

(i): N Uzerindeki Faiz Oran1

(1.3) No’lu denklemin sol tarafi ekonominin (t) donemindeki toplam gelirini, sag
tarafi ise iilke ekonomisinin toplam harcamasini temsil etmektedir. Acik bir ekonomide
ulusal gelir 6zdesligi asagidaki bigimde kabul edilir:

(EX; —IM, = DGP;, — A;) (1.3)

Genel ulusal gelir denkleminin varsayimina gore, iilkenin dis ticaret dengesi asagidaki
gibi ifade edilir:

TBy = EX; — IMy = 1pFyqy — (Fy — Feq) = TR, + [N, — (1 + i) N1 (1.4)

Yukaridaki denklemde EX; mal ve hizmetlerin ihracatini, (IM) ise aym donemdeki mal
ve hizmetlerin ithalatin1 ifade etmektedir. (1.4) No’lu denklemden yola ¢ikilarak, dis borg

tahminini belirleyen dinamik biitce denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ft - Ft—l = TtFt—l - St (15)

Bu denklemde S, _ TB,+ TR, — [N, _ (1+1; )Nt—1 | seklinde tanimlanmaktadir.
(1.5) No’lu denklemde S dis borg servis 6demeleri i¢in kullanilabilecek net dis fazla olarak

yorumlanabilir. Ayrica, bugilinkii ve gelecekteki mevcut politikalarin zamanlararasi biitce
kisiti yardimiyla siirdiiriilebilir olup olmadigini test etmektedir. Bu anlamda, difransiyel

denklem F; cinsinden yeniden tasarlanarak asagidaki esitlik elde edilmektedir:
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[00]

Fo= lim _,_, F + Z i ¥ , (1.6)
n-o Hj:l 1+ rt+j) S Hi:1(1 + Tt+j)

Tam 6ngorii (perfect foresight) varsayimi, t zamanina bagli olarak sinirlandirmaktadir.
Bu nedenle, rasyonel beklentiler hipotezine gore, ekonomik birimlerin beklentileri

yukaridaki denkleme eklenerek asagidaki esitlik elde edilmektedir:

Sj

F,
F, = E, lim N + E. Y% - ,
e i | ey e )

n—oo Hy=_11(1+rt+j)

(1.7)

E;, (t) donemindeki mevcut bilgilere dayali olarak ekonomik aktorlerin (borglu ve
alacakli) matematiksel beklentisini temsil etmektedir. Bu baglamda, dis bor¢ 6deme giicii

kosulu asagida belirtilen denkleme karsilik gelmektedir.

Sj

j—1
(147 )

Fo=E %541 (1.8)

(1.8) No’lu denklem t donemi sonunda, tilkenin dis bor¢ 6deme giicii varsa, 0 zaman
dis borcun cari degerlerinin toplami; gelecekteki net dis fazlalarin, bugiinkii degerler
toplamina esit olacagini belirtmektedir.

Yine, iilkenin 6deme giiciine sahip oldugu varsayilarak, yukaridaki (1.8) No’lu
esitlikle ile ifade edilen durum, matematiksel olarak (1.9) No’lu denklemle belirtilen kosula

karsilik gelmektedir:

. Fy
E lim _,_ =
n—-oo H?’:ll(l +Te45)

(1.9)

(1.9) No’lu esitligin sol tarafinda yer alan degerler sifirdan biiylikse ve borg¢ stoku,
borg servis 6demelerinden daha hizli biiyliyorsa, soz konusu iilkenin asir1 bor¢luluk sorunu

ile kars1 karsiya oldugu belirtilmektedir (Azgiin, 2005, s. 59-60).
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1.4.2. Dis Bor¢ Yonetimi

Ulkelerin bor¢ yonetimindeki zayif performanslari, krizlerin tetiklenmesinde veya
siddetlenmesinde basat rol oynamustir. Ozellikle uluslararas1 bor¢ krizlerinin yasandigi
1980’11 yillarda borglu iilkelerin etkin bor¢ yonetimi sergileyememeleri ve hatta en temel
borg¢ yonetim politikalarindan bihaber olmalari borg birikim siirecinin hizlanmasinda 6nemli
bir etkiye sahip olmustur (Nart, 2015, s. 72-73). Arnoud (1992), bu durumu su sozlerle
aciklamistir (Bal, 2001, s. 68-69);

“soz konusu iilkelerde iyi niyetli yoneticiler dahi, en basit bor¢ yodnetim
ilkelerinden habersizlerdi. Dis bor¢ yonetiminden sorumlu olanlar arasindaki
kopukluk uyumsuzluklara neden oldu. Ciiriime, anlasmazlik veya cehalet yiiziinden ¢cok
az tilke kurumsallagmis bir dis bor¢ yonetimine sahipti. Kimi Afrika iilkelerinde borg
yonetiminin etkin olmadigini anlamak kolay, ¢iinkii oyle bir yap1 mevcut degil. Ancak
Arjantin ve Tiirkiye gibi koklii iilkelerde bile ilgili istatistikler ve kayitlar yetersizdi”
Dis borg yonetimindeki eksiklikler, ilgili tilkelerin ve uluslararasi kuruluslarin dis borg

yonetimine iligkin politikalarinin gelistirilmesine zemin olusturmustur (Nart, 2015, s. 72-73).
Bu kapsamda (i) bor¢ yonetim politikalar1 ve stratejilerinin gelistirilmesi, (ii) politika
olusturulmasina yonelik makro ekonomik projeksiyonlarin ve analizlerin yapilmasi ve (iii)
kredi anlagmalarinin yapilmasi ve bunlarla ilgili bilgilerin kaydedilmesi (Bangura, Kitabire
ve Powell, 2000, s. 5) gibi faaliyetlere agirlik verilmistir. Boylelikle devletin bor¢lanma
gereksinimini karsilamak iizere kamu dis1 sektérlerden finansman saglanmasi, risk farktorleri
belirlenerek uzun vadede dis borg servis maliyetini minimize edilmesi ve para politikalari ile
uyumlu bor¢lanma politikalarinin siirdiiriilmesi amaglanmistir (Gray, 1996, s. 3).

Dis bor¢ yonetiminin temel amaci; kisa vadede bor¢ portfoyiinii olusturmak ve
yonetmek, orta vadede dis bor¢ anapara ve faiz yiikiinii azaltmak, uzun vadede de, bor¢lu
tilkedeki ekonomik biiylimeyi ve kiiresel piyasalara girisleri hizlandirmak ve
stirdiirebilmektir. Makroekonomik yonetime dayali dig bor¢ yonetiminin amaci ise, negatif
net transferlerin minimize edilmesi ve 6nlenmesi, dig bor¢ rasyolarinin esik degerlerinin
asilmamasi, bor¢ anapara ve faiz ddemelerinin cevrilebilirliginin saglanmasi ve iilkenin

dinamik biiylime siirecine katki yapilmasidir (Dehasa, 1985; Aktaran Bal, 2001, s. 73).
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1.4.2.1. Dis Bor¢lanmada Risk Yonetimi

Ulusal ekonominin dis etkenlere kars1 hassasiyetini azaltma politikas1 kapsaminda dis

bor¢lanmanin en énemli bilesenlerinden biri risk ydnetimidir. Ozellikle 1970°li ve 1980’1i

yillarda ¢ogu iilkenin dis soklar karsisinda zayif performans gostermesi nedeniyle dis

yukiimliiliiklerini kisa slirede yerine getirememesi dis bor¢lanmada “risk yonetim” olgusunu

one ¢ikarmistir (Kocaoglu, 2005, s. 27).

Dis borglanmada risk yonetimi, “risk faktorlerinin belirlenmesi, tamimlanmasi,

ol¢iilmesi ve bu risklerin en asgari diizeye indirilmesi siirecidir” (Nart, 2015, s. 83). Dis

bor¢ yonetimine iliskin riskler; “faiz orani riski, doviz kuru riski, mutabakat riski, borg

cevirme riski, operasyonel risk, piyasa riski, likidite riski ve kredi riski” seklinde siralanabilir

(Lewis ve Vinals, 2014, s. 12). Bu risklere iligkin tanimlamalara ise Tablo 1.6.’da yer

verilmistir.

Tablo 1. 6. Bor¢ Yonetiminde Riskler (Lewis ve Vinals, 2014, s. 12-13)

Risk Cesitleri

Piyasa Riski

Faiz Oram Riski

Doviz Kuru Riski

Borg¢ Cevirme Riski

Likidite Riski

Kredi Riski

Mutabakat Riski

Operasyonel Risk

Riskin Aciklamasi

Borcun maliyeti {izerinde, faiz oranlari ve déviz kurlart gibi piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan artis riskini ifade eder.
Piyasa riskinin en yaygin tiirleri, faiz orani riski ve déviz kuru riskidir.
Bor¢ portfoyiinde faize dayali yilikiimliiliiklerin, faiz oranlarindaki
degisikliklerden kaynaklanan borcun maliyetindeki artig riskini ifade
eder.

Bor¢ portfoylinde yabanci para cinsinden veya dovize endeksli
yiikiimliiliiklerin, doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
nedeniyle borg portfoyiiniin maruz kalacagi artis riskini belirtmektedir.

Borcun oldukga yiiksek bir maliyetle ¢evrilmek zorunda kalinmasi ya
da ¢evirilememe riskini ifade eder.

Bor¢ yonetimi baglaminda, dngoriilemeyen nakit akisi yliktimliliikleri
ve/veya kisa siirede bor¢lanma yoluyla nakit saglanamadigi durumda
likit varlik hacminin hizla azaldigi durumu belirtmektedir.

Borglunun krediler ve diger finansal varliklar tizerindeki riski ile
finansal sozlesmelerde taraflardan birinin ifa etmeme riskini ifade
etmektedir.

Kreditor iilkenin krediyi verdikten sonra, borglu iilkenin sdzlesmede
belirtilen teminat1 teslim etmeme riskini belirtmektedir.

Islemlerin yiiriitiilmesi ve kaydedilmesi asamalarindaki islem hatalar;
i¢ kontrollerde, sistemlerde ve hizmetlerde yetersizlikler veya
basarisizliklar, itibar riski, yasal risk, gilivenlik ihlalleri veya borg
yOneticisinin bor¢ yonetimi hedeflerini karsilamak igin gerekli
faaliyetleri engeleyen dogal afetler gibi bir dizi risk tiiriinii ifade eder.
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Risk yonetimine dis bor¢lanma perspektifinde bakildiginda, kur riski 6lgiilmesi ve
onlem alinmasi gereken risklerin basinda yer almaktadir. Zira dis borg stoku, doviz cinsinden
elde edilen kaynaklardan olusmaktadir. Dolayisiyla, doviz yiikiimliiliiklerinin ortaya
cikarabilecegi riskin belirlenmesi ve bu tiir risklerden nasil kaginilacaginin veya minimize
edilebileceginin anlasilmasi risk yonetimi noktasinda 6nem tasimaktadir.

Kur riskinin biiylikligii asagidaki kriterlere bagli olarak dlciilmektedir (IMF,1989, s.
9; Cangoz, 1994, s. 61);

v" Ters yonli kur hareketlerinin ortaya ¢ikma olasiligi
v Doviz kuruna dayal1 yiiksek volatilite olasiligi
v Borg stokunun biiytikligi

v Toplam doviz gelirlerinin miktari

Yukaridaki kriterlere gore biiytikliigl belirlenen kur riskine karsi, dis borg yonetimi ise
asagidaki esaslara dayanmaktadir (Krugman, 1988, s. 98; Cangoz, 1994, s. 61-62);
v" Kur riskine maruz kalan yiikiimliliiklerin belirlenmesi
v' Doviz gelirlerinin, doviz yikiimliiliikleriyle uyumlu bir yapiya kavusturulmasi
v' Doviz gelirlerinin mevcut yapisini analiz ederek, yikiimliliiklere gore

gelecekteki bor¢lanmanin yoniinii belirlemektir.
Kur riski basta olmak iizere dis bor¢ portfoyiinii olumsuz yonde etkileyen risklere karsi
baslica teknikler kullanilmaktadir. Uygulanan teknikler ile riskler onlenmekte ya da

minimize edilmektedir.

1.4.2.2. Dig Bor¢ Yonetim Teknikleri

Dis borg yonetim teknikleri, geleneksel dis bor¢ yonetim teknikleri ve modern dis borg

yonetim teknikleri olarak iki baglik altinda incelenebilir.
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1.4.2.2.1. Geleneksel Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Ulkelerin faiz ve kur gibi olasi riskleri ydnetme konusunda kullanabilecekleri
uygulamalar yakin zamana kadar geleneksel uygulamalardan meydana gelmekteydi. Bu
geleneksel dis borg yonetim teknikleri, tiilkelerin doviz gelir ve giderleri arasinda paralel bir
hareket saglamay1 amaglamistir (Bal, 2001, s. 84). Bunun i¢in ihracat gelirlerini arttirma,
yiiksek seviyede rezerv tutma, rezervlerin yabanci para birimi yapisini ¢esitlendirme ve cari
fazla verme politikas1 uygulama seklinde yontemler kullanilmistir (Classens, 1993, s. 21).
Bunlarin yani sira vade bakimindan uzun, bagis unsuru yiiksek, iki ve cok tarafli
bor¢lanmalar tercih etme gibi yasal ve kurumsal kisitlamalara bagvurmakta geleneksel dig

borg yonetim teknikleri arasinda gosterilmektedir (Geribeyoglu, 2001, s. 18).

1.4.2.2.2. Modern Dis Bor¢ Yonetim Teknikleri

Geleneksel dis bor¢ yonetim tekniklerinin ortaya ¢ikan riskler karsisindan yetersiz
kalmasi, modern risk yonetim tekniklerini 6n plana ¢ikarmistir. Literatiirde varlik-
yiikiimliiliik, borg-alacak ve aktif-pasif yonetimi olarak nitelendirilen bu tekniklerin 6z,
tilkelerin dis bor¢ yonetimleri siirecinde karsilagilan riskleri en asgari diizeye indirmektir
(Ayas, 1993, 5. 9-10).

Modern dis bor¢ yonetim tekniklerinden varlik-yiikiimliiliik yonetimi, geleneksel dis
bor¢ yonetim tekniklerinin yerini alarak yaygin bir big¢imde kullanilmaktadir. Literatiirde
piyasa tabanli enstriimanlar olarak da anilan bu enstriimanlara “Hedging” teknikleri de
denilmektedir (Kocaoglu, 2005, s. 30-31). Hedging, piyasada olusabilecek bir riski 6nlemek
veya minumum seviyeye indirmek amaciyla ters yonde bagka bir islem yapma faaliyetidir
(Siimer, Zengin ve Battal, 2018, s. 553). Hedging ile piyasada ortaya ¢ikabilecek riskler,
uluslararasi piyasalara transfer edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu amagla forward, futures, swap

ve opsiyon en yaygin kullanilan enstriimanlar olarak 6ne ¢cikmaktadir.
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Forward (Alivre) Islemleri

Forward, ileri bir tarihte teslim edilecek bir varligin (doviz, altin, faiz, menkul kiymet
gibi) bugiinden belirlenmis fiyat ve miktar1 lizerinden alinmasini veya satilmasini saglayan
sozlesmelerdir (Eugene ve Brigham, 2009, s. 571). Bunlar, doviz forward sézlesmeleri, faiz
forward sozlesmeleri ve ticari mal forward sézlesmeleri olarak ii¢ gruba ayrilirlar.

Doviz forward sozlesmeleri, taraflar arasinda vadeden once belirlenen fiyat ve
miktardaki bir dovizin, vade sonunda teslimatini konu yapan bir sézlesmedir (Chambers,
2012, s. 43). Bu sozlesmede taraflarin amaci, bugilinden gelecekteki doviz kurunu
sabitleyerek kur riskini Onlemek veya minimize etmektir. Burada devletler, doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan dolay1r olugsmasi muhtemel risklerden korunmaktadir. Faiz
forward s6zlesmelerinde ise, taraflar belli tutardaki anaparaya belirlenen vadede uygulanacak
bir faiz orani {izerinden anlagma saglarlar. Bu sozlesmelerdeki taraflarin amaci, gelecekte
faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi kendilerini korumaktir. Bu
sayede alic1 taraf faiz artislarina ve satici taraf ise faiz oranlarinin diismesine kars1 kendini

korumus olur (Chambers, 2012, s. 48).

Futures Islemleri

Futures islem sozlesmeleri, forward sozlesmeleri gibi, belirli nitelik ve miktarda mal
veya finansal varligin gelecekte belli bir tarihte, sozlesme tarihinde belirlenen bir fiyat
tizerinden teslimini saglayan s6zlesmelerdir (Alpan, 1999, s. 3). Futures sdzlesmelerinin alic
ve satic1 olmak tizere iki tarafi bulunmaktadir. Satici kisa pozisyona, alici ise uzun pozisyona
sahiptir. Kisa pozisyondaki taraf fiyatin diisecegini, uzun pozisyondaki taraf ise fiyatin
yiikselecegini beklemektedir. (Chambers, 2012, s. 7).

Future sozlesmeleri, standartlart 6nceden bellirlenmis kontratlar olduklar1 igin
borsalarda islem gorebilmektedir. Bu 6zelligi sayesinde forward islemlerinden ayrilmaktadir.
Future sozlesmelerini, forward islem s6zlesmelerinden ayiran bir diger 6zellik ise, piyasada
satilan s6zlesmelerin dnemli bir kisminin, mal almaya veya teslim etmeye gerek kalmadan,
sOzlesmenin sona ermesinden Once ters pozisyonda kapatilabilmesidir. Bu durum, future
piyasasina esneklik kazandirmis ve forward islemlerine kiyasla daha yaygin hale gelmesini

saglamistir (Sar1, 2004).
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Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, sahibine gelecekte daha onceden belirlenmis bir vade ve fiyattan emtia,
menkul kiymet veya finansal gosterge alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir. Bu
sozlesmelerde, opsiyonun alicist/hak sahibi taraf prim olarak adlandirilan bir bedel
karsiliginda kars1 taraftan (opsiyon satan) hakki satin almaktadir. Satici taraf, bu s6zlesmeyle
bir yiikiimliilik altina girmektedir. Buna gore, alacakli hak talebinde bulunursa, saticinin
sOzlesme sartlarin1 yerine getirmesi gerekmektedir (Rao, 2012, s. 57). Dolayisiyla,
opsiyonlar1 diger tiirev araglardan ayiran temel fark, aliciya bir hak saglamakla beraber

aliciya iirlinli alma veya satma noktasinda bir zorunluluk getirmemesidir (Sar1, 2004).

Swap Islemleri

Swap, taraflar arasinda daha Onceden belirlenmis faiz veya doviz cinsinden 6deme
planlarinin karsilikli olarak degistirilmesine iligskin yapilan anlagsmadir (Chambers, 2012).
Swap islemleri genel olarak doviz ve faiz swapi seklinde iki gruba ayrilmaktadir.

Faiz swapi, taraflarin belirli bir siire boyunca faiz 6demelerini degistirdigi bir
anlagsmadir. Burada taraflar, faiz 6deme yapisin1 degistirerek sabit bir faiz yiikiimliligiini
degisken bir faiz oranina doniistirmektedir. Bu faiz degis-tokusu iki tarafin anlastigi
varsayimsal bir anapara iizerinden gerceklesmektedir. Buna bagli olarak da risk yalnizca faiz
O0demelerini kapsamaktadir (Firat, 1998, s. 19-22). Déviz swaplarinda ise, taraflar 6nceden
belirlenmis oran ve sartlarda, anlastiklar1 kurlarla, iki farkli doviz tutarini; islemi yapildigi
tarth ve vade sonunda degis tokus yaptiklar1 anlagsmadir. Bu sekilde taraflar kur riskini
onlemekte veya minumum seviyeye indirmektedirler (Oz ve Peksen, s. 4-5). Ulkelerin, swap
islemlerine basvurma nedenleri genel olarak su sekilde siralanabilir;

v Kredibilitesi diistik iilkelerin, sabit faizle borglanabilme olanaklar1 sinirli olmasi
nedeniyle ellerinde sabit faizli tahviller bulunan {ilkelerle faiz swapima giderek,
degisken faizli bor¢larini sabit faize ¢cevirmek istemeleridir. Bu sayede iilkeler borg
yiiklerini hafifletebilmektedirler.

v Baz iilkelerin, uzun vadeli bor¢lanma olanaklarinin bulunmamasi veya ¢ok sinirli

olmas1 nedeniyle faiz swaplarina bagvurabilmektedir. Bu sayede iilkeler borcun
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cevrilebilirligi lizerindeki baskiy1 azaltir ve borcun siirdiirtilebilirligini saglar (Firat,
1998, s. 19-22).

Yine bazi {lkeler, bor¢ ve alacaklar1 nedeniyle yabanci nakit akisi sorunu
yasayabilmektedir. Doviz swaplari, bu nakit akiglarinin giivence altina alinmasina
yardimci olacak risk yonetimini saglamaktadir.

Doviz swapi, herhangi bir kur tizerinden temin edilen fonun gereksinim duyulan kura
cevrilmesini saglamaktadir. Bu sayede fon maliyetleri diistiriilerek ucuz finansman
elde edilebilmektedir.

Bazi iilkelerin, tahvil piyasalar1 yasal kisitlamalara tabi olabilmektedir. Bu tip
simnirlamalara karst doviz swapir ile ihtiyag duyulan doviz kuruna kolayca

erisilebilmektedir (Mengiitiirk, 1995, s. 110; Basci, 2003, s. 27).
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IKINCi BOLUM
2. DIS BORCLANMAYI BELIRLEYEN EKONOMIK VE POLITIK FAKTORLER

Calismanin bu boliimiinde, dis bor¢lanmayi etkileyen faktorlere iliskin kavramsal ve
kursamsal degerlendirmeler ile aragtirmanin zemini olusturulmaktadir. Bu ¢ercevede, dis
bor¢lanmay1 etkileyen ekonomik ve politik faktorler ayr1 basliklar altinda ele alinmaktadir.
Bu ayrim caligmanin ilerleyen bdliimiinde dis bor¢lanmanin belirleyicilerini analiz

edebilmek acgisindan 6nem tagimaktadir.

2.1. D1s Bor¢lanmayi Belirleyen Ekonomik Faktorler

Dis borglanmanin ekonomik belirleyicileri lizerine yapilan bir¢ok caligmada,
degiskenler arasinda ekonomik biiylime, ticari disa agiklik, enflasyon, para arzi, biit¢e acig1,
cari agik, doviz kuru, yurti¢i tasarruflar, savunma harcamalar1 ve sermaye kacislar1 yer
almaktadir. Calismanin bu kisminda, s6z konusu degiskenler ayr1 ayr1 ele alinmakta ve dis

bor¢lanma ile etkilesimleri ortaya konulmaya calisilmaktadir.

2.1.1. Ekonomik Biiyiime ve Dis Borclanma Tiskisi

Dis borg-biiyiime iligkisi alanyazinda iizerinde en ¢ok durulan konulardan biridir. Dig
borg-biiyiime iligkisine duyulan ilginin temelini, bor¢la finansmanin biiylime iizerindeki
olumlu ya da olumsuz etkilerine iligkin tartismalar olusturmaktadir.

Di1s borg-biiylime iligkisine dair teorik tartismalarin temeli, Keynes’in “Ekonomik
biiyiimeyi canlandirmada devlet miidahalesinin gerekli oldugu” gorisii ile atilmistir.
Keynes, gelisme yolunda olan iilkelerin “ekonomik yapilarinda veya dinamik biiyiime
stireglerinde” noksanliklar oldugunu ve dis bor¢lanmanin bu noksanliklarin giderilmesinde
onemli katkilar1 olacagini savunmustur (Kara, 2001, s. 96).

Keynes’e gore dis borglanma ile elde edilen kaynaklar etkin ve verimli alanlara
kanalize edilirse, zaman ig¢inde milli gelir izerinde pozitif bir etki yapacaktir. Bu durum ayn1

zamanda borg yiikiiniin gelecek donemlere yansimasini engelleyerek, gelecek nesillere daha
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iyi kosullarda yagama imkan1 saglayacaktir. Gelecek nesiller daha iyi imkanlarda yagamanin
karsilig1 olarak da faiz miktar1 kadar ilave bir ytik tasiyacaktir (Seker, 2006, s. 78).

Keynes’in kisa donem statik bliyiime modelini, uzun dénem dinamik biiylime modeli
ile daha ileri asamaya tasiyan Harrod-Domar, uzun donemde toplam arz ve talebin, belli bir
donemdeki yatirim-tasarruf oranina esit oldugu noktada dengeye geldigini belirtmektedir.
Burada yatirim-tasarruf (s) oraninin, ayni zamanda o donemdeki biiylime (g) oraninin
sermaye hasila katsayis1 (k) ile ¢garpimina esit olacagi (s = g * v) one stiriilmektedir (Mosley
vd., 1987, s. 616; Kara, 2001, s. 96).

Harrod-Domar’a gore, tasarruf veya yatirnm miktarmi artirmak, biiyiime hizin
artirmak anlamina gelmektedir. Tasarruflarin yeterli olmamasi durumunda beklenen biiylime
hiz1 saglanamayacaktir. Bu durumda yurt disindan bor¢lanma hem cari tasarruflart hem de
biliylime hizim1 artirmaktadir. Dis borglar yalnizca yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklari
artirmakla kalmaz, milli gelir artti§inda i¢ kaynaklar1 da artirmaktadir. Bu sayede dis kaynak
gereksinimi yani disg bor¢lanma ihtiyaci da ortadan kalkmaktadir (Tanrikulu, 1983, s. 17).

Harrod-Domar’la devam eden dis borg-biiyiime teorisi, Chenery ve Strout (1966)
tarafindan ileri siiriilen “ikiz agik” (two gap) modeli ile yeni bir boyut kazanmistir. Model
gelismekte olan tilkelerin, ekonomik biiylimeyi gergeklestirmede “doviz agig1” ve “tasarruf
ac181” olmak tlizere iki 6nemli agikla karsi karsiya oldugunu 6ne stirmektedir. Burada tasarruf
ac181, yurici tasarruflar ile yatirimlar arasindaki farki, yani kaynak gereksinimini belirtmekte
iken, doviz acigr ise ithalat-ihracat dengesinin bozulmasindan kaynaklanan doviz
darbogazligini ifade etmektedir. Modelin temel argiimani, gelismekte olan iilkelerin dig
bor¢lanma yoluyla tasarruflarint1 ve sermaye-hasilasini artirmanin yani sira doviz
darbogazligini da ortadan kaldirarak ekonomik biiytimeyi hizlandirmasidir (Carviunis, 1986,
s. 1; Bowles, 1987, s. 789; Akande ve David, 2010, s. 11; Thirlwall, 1994, s. 303; Dumitriu
ve Stefanescu, 2013, s. 2). Milli gelir 6zdeslikleri, asagida agiklandig1 gibi gelir ve gider

yaklagiminin bilesenlerini karsilastiran ikiz agik analizin temelini olusturur;

Gelir = Tiiketim + Ithalat + Tasarruflar (1)

Cikt1 = Tiiketim + Ihracat + Yatinmlar (2)
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Gelir = Cikt1 oldugundan, 1 ve 2 numarali denklemden hareketle, 3 numarali denklem
yazilabilir.

Yatirimlar - Tasarruflar = Ihracatlar - Ithalatlar 3)

Teorik olarak, (3) numarali denklemin gecerli olmasi igin;

Yatirim = Tasarruf ve Thracatlar = Ithalatlar (4)

Yurtici tasarruflar hedeflenen biiylimenin altinda kalirsa, bir tasarruf-yatirim acigi
olugmaktadir. Ayni1 sekilde ithalat, ihracatin gerekli seviyesini asarsa, ihracat-ithalat kaynakli
doviz darbogazi olugsmaktadir (Balago 2014; Mabula ve Mutasa, 2019, s. 114).

Yurti¢i tasarruflarin yetersiz kalmasi nedeniyle gerceklesmeyen yatirimlarin dis
finansman ile karsilanmasi tizerinde duran bir bagska model ise bor¢la biiyliime (growth-cum-
debt) modelidir. Model, ekonomik biiyiime siirecinde dis kaynaklarin fayda ve maliyetlerine
gore dis borg servis kapasitesini analiz etmektedir. D1 bor¢lanma ile elde edilen kaynaklarin
gelire doniligmesi ve ihracat-ithalat kompozisyonuna yansimasit dis kaynaklarin faydalarini
olusturmaktadir. Buna karsilik faiz orani, geri 6deme siireleri ve 6demesiz donem gibi
faktorler ise dis kaynaklarin maliyetini belirlemektedir. Modelde, dis finansman yolu ile elde
edilen kaynaklarin faydalari maliyetinden yiliksek oldugu siirece ekonomik biiylimeyi
hizlandirmasi beklenmektedir (Avramovic, Gulhat1 ve Hayes, 1964, s. 53; Hjertholm, 1999,
s. 4-7; Bilginoglu ve Aysu, 2008, s. 7; Kutlu ve Yurttagiiller, 2016, s. 234).

Bir iilkenin tasarruf agigini kapatmada dis bor¢lanmanin roliinii vurgulayan bir bagka
model de zamanlar aras1 bor¢lanma modelidir (Nissanke ve Ferrarini, 2001, s. 3). Modelin
temel varsayimlari “zamanlararasi tiiketim optimizasyonuna” dayanmaktadir ve gelir-
tiketim diizeyinin bor¢lanma miktarina olan duyarliligin belirlenmesinde tercih
edilmektedir. Model, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde tasarruf eksikliginin zamanlararasi
tilketim veya borclanma yoluyla nasil giderilebilecegine odaklanmaktadir. Bu baglamda,
eger cari donemde ekonomik biiylime istenilen diizeye ulasmazsa, hiikiimetler gelirlerini
arttirmak i¢in dis bor¢lanma yoluna bagvurmaktadir. Bu durumda iilkeye sermaye girisi
olmakta ve daha fazla yatirim yapma imkanina sahip olmaktadir (Giirdal ve Yavuz, 2015, s.

157; Kutlu ve Yurttagiiller, 2016, s. 234). Ancak Griffin ve Enos’a gore, dis borglarin
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yatirimlari finanse edecegi varsayimi ger¢eklerden uzaktir. Clinkii gelismekte olan iilkelerde
bellirli bir bliylime hizinda dis borglar yalnizca tiiketim harcamalarini artirmakta olup yurtigi
tasarruflarda herhangi bir degisiklige neden olmamaktadir (Griffin ve Enos, 1970; Bowles,
1987, s. 790). Bu nedenle Griffin ve Enos, dis bor¢clanmanin ekonomik biiyiime {izerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadir.

Dis borglarin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriisii yakin zamanda One
stiriilen borg fazlas1 ve diglama yaklasimlari ile daha gii¢lii bir sekilde gliindeme gelmistir.
Borg fazlasi, bir tilkedeki dis borg yiikiiniin yatirim giidiisiinii azalti§inda ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirimcilar, borg servisi i¢in gelecekte sermaye kazanglarina iliskin vergilerin getirilmesini
beklemektedir. Ozellikle enflasyonist ve anti-enflasyonist politikalar gibi bor¢ servis
O0demelerine iligkin Onlemler yatirnmlar1 caydirmaktadir. Ayrica, bor¢ fazlasi sonuglari
genellikle 6ngoriilemez oldugundan, agir borglu iilkelerde artan belirsizlik ortama, o tilkedeki
yatirimeinin yatirim yapma giidiisiinii azaltmaktadir. Dolayisiyla bu yaklagimda, yiiksek dig
bor¢ veya borg servisi, yatirim miktarini ve verimliligini azaltmakta ve biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir (Moss ve Chiang, 2003, s. 2- 3).

Dis borglarin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi yoniindeki bir diger model ise
dislama modelidir. Bu modele gore, verginin bor¢ servisi seklinde gelecek kusaklara
aktarilmasiyla, cari tiiketim tesvik edilmekte ve bu da tasarruflar1 azaltmaktadir. Bu durum
sermaye piyasalarindaki faiz oranlarini yiikselterek 6zel yatirimlar1 engelemektedir. Diisiik
yatirim seviyesi, hiikiimetin gelirini daha da azaltmakta ve bdylece maliye politikalarini
etkileme kabiliyetinin de Oniine gecmektedir. Diger yandan, dislama etkisi, hiikiimetlerin
likidite kisitlamalar1 nedeniyle artan dis bor¢ servisine bagli olarak yatirimcilarin
gereksinimlerini kargilayamamasi durumunda baslamaktadir. Ayrica mevcut yiliksek borg
servisi, yatirimeilarin yatirim yapma giidiisiinii azaltigindan gelecekte daha yiiksek vergiler
anlamina gelmektedir. Bunun sonucunda 6zel sektor yatirimlari azalmakta ve akabinde
ekonomik biiylime yavaslamaktadir (Mabula ve Mutasa, 2019, s. 114).

Teorik degerlendirmelerin yani sira glinlimiize degin ¢ok sayida calisma s6z konusu
iligkiyi ampirik olarak da arastirmistir. Bu ¢alismalar, dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif mi, yoksa pozitif mi bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaya c¢aligmistir.
Bu caligsmalarin bir kismi kategorize edilerek ulusal ¢alismalar Tablo 2.1°de, uluslararasi

caligmalar ise Tablo 2.2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. 1. Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Ulusal
Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonu¢

Bilginoglu ve Aysu (2008) 1968-2005 Tiirkiye Regresyon Analizi DB-EB

Uysal vd. (2009) 1965-2007 Tiirkiye VAR Analizi DB-EB

Cicek vd. (2010) 1970-1986 Tiirkiye En Kiigiik Kareler Yontemi DB-EB

Cogiircii ve Coban (2011) 1980-2009 Tiirkiye Esbiitiinlesme DB-EB
Regresyon Analizi

Bayrak ve Esen (2012) 1970-1995 Tiirkiye EKKY DB-EB

Cevik ve Cural (2013) 1989-2012 Tiirkiye (VEC) ve Toda- DB+ EB
Yamamoto nedensellik

Ozer (2014) 1980-2010 Tiirkiye Engle-Granger DB+EB
Ko-entegresyon testi

Giirdal ve Yavuz (2015) 1990-2013 Tiirkiye Granger Nedensellik DB+EB

Kutlu ve Yurttagiiler 1998-2014 Tiirkiye Esbiitiinlesme DB-EB

(2016) Nedenselik Analizi

Tiiliimce ve Yavuz (2017) 1986-2016 Tiirkiye ARDL ve VAR Analizi DB-EB

Mercan ve Ergen (2018) 1990-2017 Tiirkiye VAR ve Granger DB-EB
Nedensellik Analizi

Yildiz (2019) 1998-2017 Tiirkiye VAR Analizi DB+EB

Biger (2020) 1970-2017 Tiirkiye ARDL DB-EB

Tablo 2.1°de Tiirkiye 6zelinde yapilan 13 farkli ¢alismanin sonucu verilmistir. Bu
calismalardan Bilginoglu ve Aysu (2008), Uysal vd. (2009), Cigek vd. (2010), Cogiircii ve
Coban (2011), Bayrak ve Esen (2012), Tiiliimce ve Yavuz (2017) ile Mercan ve Ergen (2018)
dis borg ile biiylime arasinda negatif yonde bir iligki tespit etmislerdir. Buna karsin Cevik ve
Cural (2013), Ozer (2014), Giirdal ve Yavuz (2015), Yildiz (2019) ve Biger (2020)
calismalarinda bu iligki pozitif yondedir. Ayrica Giirdal ve Yavuz (2015) ile Mercan ve Ergen
(2018), ekonomik biiyiimeden dis borglanmaya; Kutlu ve Yurttagiiler (2016) ise dis
bor¢lanmadan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna
varmiglardir. Tiim bu bulgulardan hareketle, Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda ortak bir

kaniya varilamadig ifade edilebilir.
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Tablo 2. 2. Dis Bor¢clanma ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Uluslararasi
Calismalar

Yazar(lar) Dénem Ulke(ler) Yéntem Sonug!?
Papanek (1973) 1950-1970 85 Az Gelismis Ulke En Kiigiik Kareler DB+EB
Stoneman (1975) 1950-1970 Latin, Afrika ve Asya EKK Yontemi DB+EB
Ulkeleri

Balassa (1978) 1960-1973 11 Gelismekte Olan Ulke EKK Yontemi DB+EB
Dowlingand 1968-1979 52 Asya Ulkesi EKK Yéntemi DB+EB
Hiemenz (1983)

Glasberg ve Ward 1973-1985 43 Gelismekte Olan Ulke EKK Yontemi DB-EB
(1993)

Fosu (1996) 1970-1986  Sahra Alt1 Afrika Ulkeleri ~ EKK Yontemi DB-EB
Lin ve Sosin (2001) 1970-1996 77 Ulke Yatay Kesit DB-EB
Clementsvd.(2003) 1970-1999 Az Gelismis 55 Ulke Panel GMM DB-EB

Reinhart ve Rogoff 1914-2010 64 Gelismis ve Gelismekte Panel Veri Analizi DB-EB
(2011) Olan Ulke

Bittencourt (2015)  1970-2007  Giiney Amerika Ulkeleri Panel Veri Analizi DB-EB
Siddique vd (2016) 1970-2007  Yoksul Ulkeler Panel Veri Analizi DB-EB

Chirwa ve 1970-2018 10 Avrupa Ulkesi Panel ARDL DB-EB
Odhiambo (2018)

Di1s borg-bliylime iliskisini uluslararas: diizeyde inceleyen c¢aligmalara bakildiginda,
bazi arastirmalar dis borg ile ekonomik biiyiime arasinda istatistiki olarak anlamli bir negatif
iliski bulurken, baz1 aragtirmalar ise istatistiki olarak anlamli bir pozitif iligki tespit etmistir.
Genel olarak, ilk donem c¢alismalarda pozitif bir iligki agirliktayken, son donem c¢aligmalarda
borg¢ fazlas1 ve dislama hipotezini destekleyen negatif sonuglar yogunluktadir. Elde edilen
bulgularda, ¢alismalarin iilke 6rneklemi ve zaman dilimindeki farkliliklar ile ekonometrik

yontemler gibi farkli etkenlerin de etkili oldugu goz ardi edilmemelidir.

12EB: Ekonomik biiyiime, DB: Dis borglanmay1, — veya < isaretleri nedenselligin yoniinii ve + veya - isaretleri
pozitif veya negatif etkileri belirtmektedir. Ekonomik biiyiime ile dis bor¢lanma arasindaki iliski belirsiz veya
Onemsiz ise "Yok" olarak ifade edilmektedir.
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2.1.2. Kamu Kesimi A¢iklar1 ve Dis Bor¢lanma iliskisi

Kamu kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG) en temel gostergesi, kamu kesimi
aciklaridir. Kamu kesimi agiklari, bellirli bir donemde tiim kamu kesiminin gider ve gelirleri
arasindaki farki ifade etmektedir (Tosunoglu, 2018, s. 46). Devletler, ortaya ¢ikan kamu
kesimi agiklarini finanse etmek ic¢in genellikle emisyonlar, déviz rezervlerin kullanimi ve
borglanma gibi para ve maliye politikasi araglarini1 kullanmaktadir (Fischer ve Easterly, 1990,
s. 130). Ancak emisyon gii¢leri olmayan bagli hiikiimetlerin ya da ulusal para birimlerini
uluslararas1 ekonominin dig gii¢lerine baglayan hiikiimetlerin finansman kaynagi olarak
yalnmizca vergilendirme ve bor¢lanmadan olusan iki segcenegi bulunmaktadir (Buchanan,
2006, s. 1). Buna gore hiikiimetler, ekonomik ve siyasi sartlara bagl olarak vergi salma ve
borg alma kararlarindan birini veya ikisini birden kullanmay1 tercih etmektedir. S6z konusu
tercihin doguracagi ekonomik etkiler birbirinden farkli olmakla beraber konumuzla bagmntil
olarak calismanin bu kisminda borglanma ile finansmanin ne tiir ekonomik yansimalari
olabilecegi iizerinde durulacaktir.

Kamu kesimi agiklarinin finansmaninda i¢ veya dis bor¢lanma araglarinin kullanilmasi,
iilke ekonomileri iizerinde istenmeyen etkiler yaratabilmektedir. Bu etkiler genellikle borg
yiikli ve faiz oranlarinda artis seklinde ifade edilmektedir (Dornbush ve Fischer, 1994, s.
590). Ozellikle faiz oranlarindaki artis ve 6zel yatirimlar1 dislama etkisi dis bor¢lanma
tercithinin 6nemli dezavantajlar1 arasinda gosterilmektedir. Bunlarin yaninda, déviz kurunu
asirt degerleyerek, ulusal para cinsinden bor¢ servis maliyetini artirmasi (Hossain ve
Chowdhury, 1998, s. 153-154) kamu gideri olarak kullanilmasi1 durumunda emisyon artigina
ve ¢arpan mekanizmasi kanaliyla da enflasyonist etkiye neden olmasi (Duran, 1996, s. 450).
biitgenin etkinligini zayiflatarak, “biitce agigi-bor¢lanma-faiz geri édemesi” seklinde bir
kisir dongli olusturabilmektedir (Easterly ve Schmidt-Hebbel, 1993, s. 214).

Kamu aciklarinin  finansmaninda dig bor¢glanma aracinin  kullanilmasinin
dezavantajlarinin yani sira bazi avantajlar1 da bulunmaktadir. Dis borglanmanin temel
avantaji, 6zel yatirnmlar iizerinde diglama etkisinin diger finansman araglara kiyasla daha
minimal diizeyde olmasidir. Bu da iilkenin bor¢lanma kapasitesini artirmakta ve yurtici

tasarruflarin ya da yerel tahvil piyasalarinin yetersizligine bir alternatif olusturmaktadir.
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Ayrica enflasyonist donemlerde, i¢ bor¢clanmaya gore faiz oraninin daha diisiik olmas1 ve
daha uzun vadeli bor¢lanmaya imkan vermesi de dis bor¢lanma tercihinin iistiinliigii olarak
ifade edilmektedir (Eser ve Birinci, 2014, s. 40-41).

Kamu kesimi agiklar1 ile dis borg¢lanma arasindaki iliskiye dair teorik
degerlendirmelerin yani sira ulusal ve uluslararasi diizeyde ampirik calismalar da

bulunmaktadir. Bu galigmalar Tablo 2.3.’de sunulmaktadir.

Tablo 2. 3. Dis Bor¢clanma ve Kamu Kesimi Aciklar: Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Ulusal ve
Uluslararasi calismalar

Yazar(lar) Dinem Ulke(ler) Yontem Sonuc'?
Latin Sili igin;
Dornbusch (1984) 1978-1982 Amerika Nedensellik —
Ulkeleri KA DB
>
Folorunso ve Falade 1970-2011 Nijerya Granger Nedenslellik KA +DB
(2013)
N
Shahateet, Al-Habashneh 1992-2012 Urdiin Granger Nedenslellik KA DB
ve Al-Majali (2014) ve
Esbiitiinlesme
N
Celikoz ve Yukaci (2016) 1983-2013 Tiirkiye Engle-Granger DB + KA
Esbiitiinlesme
ve
Granger Nedenslellik
N
Khan vd. (2016) 1999-2014 Pakistan ARDL Yaklagimi KA DB
Berkay ve Agcakaya 1990-2015 Tirkiye Pearson Korelasyonu KA + DB
(2017)
Al-Qudah ve Jaradat 1993-2017 Urdiin ARDL Yaklagimi DB - KA
(2018)
<«
Cakar ve Agcakaya (2020) 1955-2000 Tiirkiye Granger Nedenslellik KA +DB

BKA: Kamu Agiklari, DB: Dig borglanmay1, — veya < isaretleri nedenselligin yoniinii ve + veya - isaretleri
pozitif veya negatif etkiyi belirmektedir. Savunma harcamalari ve dis borglanma arasindaki iliski belirsiz veya
onemsiz ise "Yok" olarak ifade edilmistir.
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2.1.3. Savunma Harcamalar1 ve Dis Bor¢lanma Iliskisi

Di1s borglanmanin 6nemli belirleyicilerinden biri olarak kabul edilen savunma
harcamalarin1 dar ve genis anlamda ele almak miimkiindiir. Dar anlamda savunma
harcamalari, savunma hizmeti i¢in ayrilmig askeri ve sivil personel, makine, techizat, bina
bakim ve onarim giderleri ile savunma amacli silah vb. araclarin tedarikine iliskin arastirma
ve gelistirme giderlerini belirtmektedir. Genis anlamda savunma harcamalar ise; iilkelerin
ic ve dis giivenligi saglamak i¢in milli gelirlerinden ayirdiklar1 6denekler olarak ifade
edilmektedir (Tiigen, 1988, s. 287).

Literatiirde savunma harcamalari farkli sekillerde kategorize edilmektedir. Bu nedenle
standart bir smiflandirma bulunmamaktadir. Bu konudaki anlagsmazlik, IMF, SIPRI,
Birlesmis Milletler (UN) ve Kuzey Atlantik Antlagsmasi Orgiiti (NATO) nun yaptig
tasniflemelerde de goriilmektedir (Giray, 2004, s. 184). Bu kuruluslar arasinda NATO’nun
yaptig1 siniflandirma daha ¢ok genel kabul gormektedir. NATO’ ’nun siniflandirmasi personel
harcamalari, altyap1 harcamalari, ekipman harcamalar1 ve diger operasyonel harcamalarindan
olugmaktadir (Sezgin, 2003, s. 1). Bu harcamalar ¢esitli kanallar {izerinden dis bor¢lanmay1
etkileyebilmektedir.

Savunma harcamalarinin dis bor¢lanmaya etkisi {i¢ baslik altinda toplanabilmektedir.
Ik olarak, savunma harcamalari finanse edilmesi gereken bir biitge kalemi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Savunma harcamalarinin finansmani, devletin esas gelir kaynaklarindan
karsilanamamas1 durumunda biitce ac¢ig1 olugmaktadir. Biitce aci81 i¢ kaynaklarla finanse
edilemezse dis bor¢lanma gereksinimi olusturmaktadir. Ikinci olarak, silah ithalati savunma
harcamalarinin 6nemli bir bileseni olmas1 durumundan kaynaklanmaktadir. Doviz rezervleri
siirl olan tilkeler, silah ithal etmesi durumunda ihtiya¢ duyulan dovizin, dis kaynaklarla
elde edilmesi durumunda ortaya ¢ikan dis borg birikimidir. Ugiincii olarak da, baz1 iilkeler
silahlarii ve diger askeri teghizatlarini yurt icinde liretmeye ¢alismaktadir. Bu liretim yiiksek
teknolojili makine ve techizat ithalatin1 gerektirdiginden, iilkeleri negatit 6demeler dengesine
stiriiklemekte, bu da cari aci1g1 ve dolayistyla dis borg birikimini artirmaktadir (Smyth ve
Narayan, 2009, s. 239). Bu ag¢iklamalar 1s181inda, savunma harcamalarinin dig bor¢lanmay1

biit¢e aciklari, cari agiklar ve doviz rezerv yetersizligi gibi kanallar iizerinden etkiledigi ifade
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edilebilir. Bahsedilen etkiler dikkate alindiginda, dis bor¢glanmanin savunma harcamalar1 i¢in
ne kadar 6nemli bir finansman kaynagi oldugunu da agik¢a gostermektedir.

Dis bor¢lanma ile savunma harcamalari1 arasindaki iliskiye dair dogrudan bir teori
olmadig1 i¢in aragtirmalar savunma harcamalarinin dis bor¢lanma iizerindeki etkisini analiz
etmeye odaklanmustir (Ozbilgi, 2020, s. 71). Bu baglamda, ulusal ¢alismalar Tablo 2.4’te ve

uluslararasi ¢alismalar Tablo 2.5’te sunulmaktadir.

Tablo 2. 4. Dis Bor¢clanma ve Savunma Harcamalar: Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Ulusal
Calismalar

Yazar(lar) Dinem Ulke(ler) Yontem Sonuc'*

Senesen ve Sezgin (2002)  1980-2000 Tirkiye EKKY SH +" DB

Sezgin (2004) 1979-2000 Tirkiye Engle-Granger SH - DB
Esbiitiinlesme

Karagol ve Sezgin (2004) 1955-2000 Tiirkiye Probit Yaklagimi Yok

Karagol (2006) 1960-2002 Tiirkiye Johansen Egbiitiinlesme SH+ DB

ve Varyans analizi

Karagol ve  Turhan 1960-2002 Tiirkiye Johansen Esbiitiinlesme SH +” DB
(2008)

ipek ve Esener (2014) 1971-2012 Tiirkiye ARDL Yaklagimi SH +” DB
Baris (2018) 1980-2016 Tiirkiye Toda-Yamamoto- SH +” DB

Testleri

Sentiirk (2020) 1990-2019 Tiirkiye Panel Nedenslellik SH +" DB
Ozbilgi (2020) 1980-2018 Tiirkiye ARDL ve VAR SH +” DB
Karakurt vd. (2020) 1975-2017 Tiirkiye ARDL Yaklagimi SH +” DB

1“SH: Savunma harcamalarini, SIH: Silah ithalatini, DB: Dis bor¢lanmay1, — veya <« isaretleri nedenselligin
yOniinii ve + veya - isaretleri pozitif veya negatif etkileri belirtmektedir. Savunma harcamalar1 ve dis bor¢glanma
arasindaki iligki belirsiz veya dnemsiz ise "Yok" olarak ifade edilmistir.
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Savunma harcamalari ile dis bor¢lanma arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6zelinde inceleyen
siirl bir literatiir vardir. Literatiirdeki oncii ¢alismalarda (Karagol ve Sezgin (2002); Sezgin
(2004); Senesen ve Sezgin (2002); Karagol (2006); Karagol ve Turhan (2008) ortak bir
kaniya varilamamistir. Buna karsin yakin donemde yapilan ¢alismalarda (Esener ve Ipek
(2014); Isik ve Kiling (2015); Karagdz (2018); Baris (2018); Sentiirk (2020); Ozbilgi (2020);
Karakurt vd. (2020) pozitif bir iligki oldugu konusunda goriis birligi oldugu goézlenmektedir.

Tablo 2. 5. Dis Bor¢lanma ve Savunma Harcamalar Arasindaki Iliskiyi Inceleyen

Uluslararas1 Calismalar

Yazar(lar) Doénem Ulke(ler) Yontem Sonug

Brzoska (1983) 1970-1979 Secilmis Ulkeler Regresyon Analizi SH + DB

Looney (1987) 1970-1979 Secilmis Ulkeler Regresyon Analizi SH +” DB

Looney (1989) 1970-1982 Secilmis Ulkeler Iki Asamali EKK SH + DB

Dunne vd. 1970-2000 Arjantin, Brezilya ~ ARDL Modeli Sili; SH+" DB

(2004a) ve Silli Arjantin ve Brezilya;

Yok

Dunne vd. 1960-2000 11 Gelismekte Panel Veri Analizi SH +" DB

(2004b) Olan Ulke

Smyth ve 1988-2002 6 Orta Dogu Ulkesi  Panel Veri Analizi SH +” DB

Narayan(2009)

Fosu (2010) 1975-1994 Secilmis Afrika Panel Veri Analizi SH + DB
Ulkeleri

Ahmed (2012) 1988-2007 25 Sahraalt1 Afrika  Panel Veri Analizi SH +” DB
Ulkesi

Paleologou 1996-2009 25 Avrupa Ulkesi Panel Veri Analizi SH + DB

(2013)

Mubhanji ve 1970-2010 10 Afrika Ulkesi Panel Veri Analizi SH +" DB

Ojah (2014)
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Tablo 2. 5. (Devam) Dis Borclanma ve Savunma Harcamalar: Arasindaki Iliskiyi Inceleyen
Uluslararas: Calismalar

Yazar(lar) Dénem Ulke(ler) Yontem Sonug
Isik ve Kiling 1990-2011 Secilmis Ulkeler Panel Veri Analizi SH +" DB
(2015)

Zhang vd. 1997-2012 11 Segilmis Ulke Panel Veri Analizi SH +” DB
(2016)

Azam ve Feng 1990-2011 10 Asya Ulkesi Panel Veri Analizi SH +" DB
(2017)

Dis bor¢lanma ile savunma harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen uluslararasi
caligmalarin ekonometrik yontemleri, iilke gruplar1 ve donemleri farklilik gosterse de varilan
sonuclarin ortak oldugu soOylenebilir. Arastirma bulgulari, savunma harcamalarinin dig
bor¢lanma iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ve savunma harcamalarindan dig
bor¢lanmaya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gdstermektedir. Tiim bu
bulgular, savunma harcamalarinin dis bor¢lanmanin 6nemli bir belirleyicisi olduguna isaret

etmektedir.

2.1.4. Doviz Kuru Dalgalanmalari ve Dis Bor¢clanma Miskisi

Bretton Woods sisteminin 1971°de ¢6kmesi, ulusal para birimlerinin yabanci para
birimleri karsisinda dalgal1 bir seyir izlemesine ve doviz piyasasinda diizensiz hareketlerin
(overshooting effect) olusmasina neden olmustur (Stockman, 1983; Mussa, 1986; Calderon,
2004, s. 1). Bu durumda, ticaret fazlasi veren llkelerin para birimleri deger kazanirken,
ticaret ag1g1 veren iilkelerin para birimleri deger kaybetmistir (Aubion ve Ruta, 2011). Ulusal
para biriminin zayiflamasi, reel efektif doviz kurlarini artirarak, yerli para cinsinden dis borg
stokunu (Ng'eno, 2000, s. 146-150), dis bor¢ servis maliyetini (Fritz ve Metzger, s. 3),
borglanma kapasitesini, borcun finansmanini ve finansal kurumlarin bor¢ verme arzularini

olumsuz yonde etkilemektedir (Eichengreen, Hausmann ve Paniza, 2007, s. 123).
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Doviz kurlarindan kaynaklanan riskler de dis bor¢lanmayi olumsuz etkilemektedir.
Ulkelerin ulusal para birimi cinsinden dis piyasalardan bor¢lanamamasi anlamma gelen
Orijinal Glinah (Original Sin), tilkeler i¢in kur riski sorunlar1 yaratmaktadir (Hausmann ve
Panizza, 2003, s. 958). Orijinal gilinah1 yiiksek olan iilkelerde, bor¢ kompoziyonundan
kaynakli vade dengesizliklerin ve/veya kur uyusmazligi sorunlarinin yeni bor¢lanma
baglaminda giderilmesi borg ylikiiniin daha da artmasina yol agmaktadir (Akdugan, 2017, s.
185).

Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde devaliiasyon kararlar1 yerel para cinsinden dis
bor¢ stokunu artirmaktadir. Dig bor¢ stokunun artmasi doviz kuru iizerindeki baskiy1
arttirmakta ve doviz rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir (Tatar ve Erdogan, 2020).
Devaliiasyon  beklentileri, sermaye kagislar1  kanaliyla da dis  bor¢lanmay1
etkileyebilmeketedir. Sermaye kacislari hem tasarruflari hem de vergi gelirlerini
azalttigindan dis bor¢lanma gereksinimi olusturabilmektedir. Ayrica, doviz kurundaki asirt
dalgalanmalar cari islemler dengesi tizerinden de dis bor¢lanmayi etkileyebilmektedir. Buna
gore, reel efektif doviz kurundaki bir artis, yerel para biriminin degerinde bir artisa yol acar
ve bu da ithalat talebini artirir. Bu durum yeterli ihracat biiyiimesi gdstermeyen tiilkelerde cari
islemler agigina yol agmaktadir. Sonug olarak, yeterli doviz rezervine sahip olmayan iilkeler
i¢cin dis bor¢glanma ihtiyaci kaginilmaz hale gelmektedir.

Literatiirde doviz kuru ile dis bor¢lanma arasindaki iliskiye yonelik farkli
yaklasimlarda yer almaktadir. Nedensellik baglaminda bunlar1 temelde iki noktada
degerlendirmek miimkiindiir. Bu yaklagimlardan ilki déviz kurunun neden dis borcun bir
sonu¢ oldugunu one siirenler iken, ikincisi ise doviz kurunun neden, dis borcun ise sonug
oldugunu savunanlardir. Bu durum, iki farkli acidan yorumlanmaktadir: 1) Doviz kurunun
yiikselmesi, doviz veya doviz endeksli bor¢ stokunun yerel para cinsinden miktarini
artirmaktadir ii) Dis borcun artmasi, ekonomiye iliskin risk algisini artirarak déviz kurunu
yukseltmektedir (Akdugan, 2020, s. 75-77).

Dis borg ile doviz kuru arasindaki iligkinin ampirik boyutunu konu alan ¢alismalar ise,
s6z konusu iliskinin daha ¢ok doviz kurundan dis bor¢ stokuna dogru isledigini ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda ulusal ¢aligmalara bakildiginda, Sanli (2019), 2006:Q1-2019:Q2
donemine ait verileri kullanarak, Johansen es biitiinlesme-Granger nedensellik analizinde,

doviz kurundan dis bor¢lanmaya dogru pozitif ve tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
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oldugunu; Tatar ve Erdogan (2020), 1970-2018 dénemi yillik verilerini kullanarak Granger
nedensellik-VAR analizinde dis bor¢tan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugunu; Akdugan (2020), 2002-2019 doénemi aylik verilerini kullanarak
Johansen esbiitiinlesme-VECM analizinde reel déviz kuru ile dis borg¢ arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu; Ozkul ve Oztiirk (2021), 1998Q1-2020Q2 dénemine ait ii¢ aylik verilere
dayanarak, Toda-Yamamoto nedensellik analizinin déviz kuru oynakligindan kisa vadeli dis
borca dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Doéviz kuru ile dis borg iliskisini uluslararasi diizeyde inceleyen ampirik ¢aligmalarda
ise doviz kurunun dis borglanma iizerindeki etkisinin genel olarak pozitif oldugunu
gostermektedir. (Alam ve Taib (2003); Neaime (2009); Fida, Khan ve Sohail (2012); Alam
ve Taib (2013); Imimole vd., (2014); Nwanne ve Eze (2015); Saheed, Sani ve Idakwoji
(2015); Claude ve Dombou (2019). Bununla birlikte, nispeten daha az sayida calisma, doviz
kurlarinin dis borg¢lanma iizerinde negatif yonde veya Onemsiz bir etkisi olduguna isaret

etmektedir (Greenidge vd., (2010); Al-Fawwaz (2016).

2.1.5. Yurtici Tasarruflar ve Dis Bor¢lanma Tliskisi

Yurtici tasarruflar, genellikle “harcanabilir gelirin tiiketilmeyen kismi” olarak ifade
edilse de, her disiplinin vurgusu gercevesinde farkli tanimlar formiile edilmistir. Fransiz
iktisatcilar, tasarruf kavramini “bir kenara koyma” ve “ihtiyata ayirma” perspektifinde
inceleme konusu yapmistir. Smith, tasarrufun ertelenmis bir tiiketim bi¢imi oldugunu, bu
nedenle “fasarruf edilen her seyin sonunda tiiketilecegini’” belirtmistir (Rist, 1947, s. 174).
Keynes, Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adli kitabinda tasarrufu, “belirli bir
donemdeki gelirin aym dénemdeki tiiketim harcamalarindan ayrilan kismi”, Para Uzerine
Inceleme adli eserinde ise, “normal gelirin tiiketim harcamalarindan arta kalan kismi”
olarak tanimlamistir (Keynes, 1936, s. 63; Lerner, 1939, s. 611). Keynes, tiikketimin tasarrufa
etkisini de ele alarak basit bir model kurmustur;

Gelir = Tiiketim + Yatirim 5)

Tasarruf = Gelir — Tiiketim (6)
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Altinct denklemdeki “Gelir” yerine, besinci denklemdeki degiskenler konulursa;

Tasarruf = Yatirim (7) esitligine varilmaktadir.

Keynes gelirin, tiiketim ve yatirimin bir kombinasyonu oldugunu belirtmektedir (5).
Tasarruf konusunda ise, gelirin harcanmayan kismi oldugu savin1 sunmaktadir (6). Bu iki
denklem beraber degerlendirildiginde ve (5) numarali denklemde bulunan “tiikketim” yerine,
(6) numaral1 denklemden tiiretilen “gelir — tasarruf” ile degistirildiginde, yatirimin tasarrufa
esit oldugu bir durum elde edilmektedir (7). Ekonominin yapisinda yatirim ve tasarrufun
ortlismesi, ekonomik biiylime i¢in tasarrufun ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir
(Ozgiin, 2018, s. 54).

Tasarruf kuramindaki gelisim dikkate alindiginda tasarruf ile ilgili 6nemli bir katkinin
da Arthur C. Pigou (1943)’den geldigi sOylenebilir. Pigou, Keynes’in aksine hanelerin
harcanabilir geliri artirmadan da tiiketimlerini artirabilecegini savunmaktadir. Ozellikle
deflasyonist bir ekonomide, hanehalk: servetinin reel degeri artar. Dolayisiyla hanehalklar
mevcut harcanabilir gelirleri artmasa bile tiikketimlerini artirmaktadir. Mevcut harcanabilir
gelir artmadig halde tiiketimin artmas ise tasarruflarin eksilmesi anlamina gelir (Colak ve
Oztiirkler, 2012, s. 3).

Gelismekte olan tilkelerin kalkinma ve biiylime hedeflerine ulagsmada karsilastiklar: en
onemli engellerden birisi tasarruf eksikligidir. Tasarruf yetersiz oldugu icin bu iilkelerde
yatirim diizeyi de diisiiktiir. Bu nedenle iilkeler bu kisir dongiiyili kirmak i¢in genellikle dis
bor¢clanmaya bagvurmaktadirlar. Dis bor¢lanma oOnemli i¢ kaynaklar yaratmakta ve
yatirimcilarin yatirnm yapmasina olanak saglamaktadir. Ancak gelinen asamada, iktisadi
karar birimlerinin ekonomik etkinlik ve verimliligine gore kaynaklarin dogru alanlarda
kullanilmasi, bu kaynaklarla tasarruf a¢iginin giderilmesi ve devletin tasarruf imkaninin
saglanmasi1 onem arz etmektedir (Kartal ve Karagor, 2016, s. 141).

Yurti¢i tasarruflar ile dis bor¢lanma arasindaki iligskiyi teorik olarak inceleyen
caligmalarin yaninda, smirli sayida ampirik ¢alismada bulunmaktadir. Ampirik literatiire
bakildiginda, mevcut ¢aligmalarin daha ¢ok yatirim-biiyiime tizerinden dis bor¢lanmayi ele
aldig1 goriilmektedir. Bu durum dogrudan tasarruflar ile dis bor¢lanma arasindaki iliskiyi
inceleyen sinirli ampirik ¢alismalarin olusmasina neden olmustur. lgili ¢alismalar, ulusal ve

uluslararasi diizeyde Tablo 2.6’da sunulmaktadir.
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Tablo 2. 6. Dis borclanma ve Yurtici Tasarruflar Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Ulusal ve
Uluslararasi ¢calismalar

Yazar(lar) Dénem Ulke(ler) Yéntem Sonug'®
Tiruneh (2004b) 1960-2000 11 Gelismekte Olan Panel Veri Analizi YT- DB
Ulke
Javed ve Sahinoz 1983-2002 Tiirkiye EKKY YT- DB
(2005)
Schclarek ve 1970-2002 20 Amerika ve GMM Y 6ntemi Yok
Ballester (2005) Karayip Ulkesinde
Okafor ve 1975-2004 Sahraalt1 Afrika, Panel Veri Analizi YT- DB
Tyrawicz(2009) Latin Amerika ve
Karayipler
Chaudhry vd. 1973-2006 Pakistan Cok Degiskenli YT- DB
(2009) Regresyon Yoéntemi
Aliyu ve Usman 1970-2010 Nijerya Esbiitiinlesme -VECM  YT- DB
(2013)
Kartal ve Karacor 1990-2013
(2016) Diisiik Gelirli Dinamik Panel Veri Diisiik Gelirli
Analizi YT- DB
Alt-Orta Gelirli Alt-Orta Gelirli
Yok
Ust-Orta Gelirli Ust-Orta Gelirli
Ulkeler Yok
Ozgiin (2018) 1980-2016 Tiirkiye ARDL YT- DB

Yurtici tasarruflar ile dis bor¢lanma arasindaki iliskiyi ulusal ve uluslararasi diizeyde
inceleyen calismalarda, yurti¢i tasarruflarin dig bor¢lanmay1 hem kisa hem de uzun dénemde
negatif etkiledigi yoniinde genel bir kan1 mevcuttur. Elde edilen bulgular, yurtici tasarruflar
artikca dis bor¢lanmanin azaldigini1 gostermektedir. Bu sonuglar, ayn1 zamanda tasarruflarin

dis bor¢lanmay1 yatirim-biiyiime kanaliyla etkiledegi teorisini de desteklemektedir.

YT: Yurtigi Tasarruflari, DB: Dis borglanmayi, — veya «> isaretleri nedenselligin yoniinii ve + veya -
isaretleri pozitif veya negatif etkiyi gostermektedir. Yurti¢ci Tasarruflar ve dis bor¢lanma arasindaki iliski
belirsiz veya onemsiz ise "Yok" seklinde ifade edilmistir.
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2.2. D1s Bor¢lanmayi Belirleyen Politik Faktorler

Dis bor¢lanmanin belirleyicilerinin neler oldugu politik-ekonomi ger¢evesinde daha da
onem kazanmaktadir. Politik-ekonomi literatiiriiniin dis bor¢lanma gibi spesifik bir alana
yonelik temellendirmelerinin agirlikli olarak siyasi rejim, siyasi ideoloji, politik istikrar ve
hiikiimet sistemleri baglaminda gelistigi goriilmektedir.

Calismanin bu kisminda, yukarida ifade edilen temel politik karakteristikler tek tek ele

aliarak dis bor¢lanma ile etkilesimleri ortaya konulmaya calisilacaktir.

2.2.1. Siyasi Rejim ve Dis Bor¢lanma Iliskisi

Politik faktorlerin makroekonomik yapi {izerine olan etkileri incelenirken ilk olarak
siyasi rejim tipi, diger bir deyisle demokratiklesme diizeyi dikkate alinmaktadir. Bu
calismada da Oncellikle demokrasi ile dis bor¢lanma arasindaki iliski incelenmekte, ardindan
demokrasinin dis bor¢lanmay1 etkiledigi kanallar ve bu kanallarin dis bor¢lanmay1 ne

diizeyde etkiledigi iizerinde durulmaktadir.

2.2.1.1. Kavramsal Yaklasim

Siyasal rejimlerin dis bor¢lanma iizerindeki etkisinin incelenebilmesi i¢in dncelikle
siyasal rejimler ile ne kastedildigini agikliga kavusturmak gerekmektedir. Akademik ve
siyasi c¢evrelerde rejim tiplerine yonelik ¢esitli tanimlamalar ve smiflandirmalar
yapilmaktadir.

Siyasal rejimler genellikle otoriter, totaliter ve demokratik rejimler olmak {izere {i¢

grupta ele alinmaktadir.
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Siyasal Rejimler

Demokrasi Otoriter Totaliter

Dogrudan Demokrasi

Temsili
Demokrasi

Yar1 Temsili Demokrasi

Sekil 2. 1. Siyasi Rejimler (Kalaycioglu, 2017)!0

Giliniimiizde en yaygin yonetim sekli demokrasidir. Demokrasi kavrami iizerinde ortak
bir gorlis bulunmamakla beraber siyaset biliminde oldukga sik kullanilan Yunanca bir terim
olarak goze carpmaktadir. Demokrasi kelimesinin etimolojik kdkeni, tam yurttaglik veya halk
kitlesi anlamina gelen Yunanca “demos” kelimesi ile “egemenlik-iktidar” anlamina gelen
“kratein” sozcliklerinin birlesiminden olusan “dimokratia” kelimesine dayanmaktadir.
Tiirkge diline ise Fransizca versiyonu olan “démocratie” kelimesinden ¢evrilmistir (Schmidt,
2001, s. 13).

Demokrasi kavrami genel olarak "halkin kendi kendini yoOnetmesi" seklinde
tanimlanmaktadir. Demokrasiler egemenligin kullanilma bi¢cimine gore dogrudan demokrasi,
yart dogrudan demokrasi ve temsili demokrasi olarak simiflandirilmaktadir. Dogrudan
demokrasi, temsilciden bagimsiz olarak halkin karar alma siirecine dogrudan katilimi
anlamina gelmektedir. Gelisen niifus dikkate alindiginda uygulanmasi zor olan bdyle bir
demokraside, toplumdan ve devletten bagimsiz olarak alinacak kararlarin bizzat halkin

kendisi tarafindan alindig1 varsayilmaktadir. Temsili demokrasi, halkin egemenlik

16https://sarkac.org/2017/11/siyasal-rejimler-ersin-kalaycioglu/. Erigim Tarihi: 12.01.2021
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haklarinin, halk tarafindan secilen temsilciler aracilifiyla kullanilmasidir. Temsili bir
demokraside temsilci, secildigi bolgeyi degil, tiim ulusu temsil etmektedir. Yar1 temsili
demokrasi ise, egemenlik haklarinin kullaniminin halk ile halk tarafindan se¢ilen temsilciler
arasinda paylasilmasidir. Yar1 temsili demokrasilerde halk, yasal diizenlemeler {lizerinde
etkili olabilmek i¢in referandum, veto ve halk tesebbiisii gibi haklarini kullanmaktadir (Tung,
2008, s. 1117).

Demokratik olmayan rejimler ise otoriter ve totaliter rejimler altinda
siiflandirilmaktadir. Otoriter rejimlerde; monarsiler, diktatatorliikler, baskici veya fasist
uygulamalar goriilmektetir. Bu rejim tipi tek bir kisinin ya da grubun egemenligine
dayanmaktadir. Bu nedenle daha statilko odakli ve kontrolliidiir. Totaliter rejimlerde ise
Maksist, Marksist/Leninist veya anti demoktatik uygulamalar goriilmektedir. Bu rejim tipi
kisi (monolitik), azinlik veya grup egemenligine (oligarsik) dayanmaktadir (Y1lmaz, 2019, s.
4-5)17.

Genel cergevesi bu sekilde ¢izilmeye calisilan siyasal rejimlerden ortaya ¢ikan goriintii

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2. 7. Siyasal Rejimler Arasindaki Farklar (Kalaycioglu, 2017)

Degerler/Uygulamalar Demokrasi Otoriter Totaliter
Ozgiirliikler ve Haklar Var Sinurlt Yok
Esitlik Var Yok Yok
Katilma Var Iktidar Onay1yla Yok
Temsil Var Iktidar Onay1yla Yok
Sosyal Adalet Var Yok Yok
Kuvvetler Ayriligt Var Yok Yok
Kurumlararas1 Gii¢ Dengesi Var Yok Yok
Kurumlarin Birbirini Denetimi Var Yok Yok
Yargt Bagimsizligi Var Yok Yok
Yarg: Tarafsizligi Var Yok Yok
Yarginin Diiriistligii Var Yok Yok
Yargida Ehliyet / Liyakat Var Yok Yok

https://www.academia.edu/40210167/Otoriter_ve_totaliter rejimler Erisim Tarihi: 13.02.2021
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2.2.1.2. Siyasi Rejimlerin Dig Bor¢lanmayr Etkileme Kanallar

Siyasi rejimler, politika yapicilarin tutum ve goriislerini karakterize ederek, borcun
dogusunda ve isleyisinde belirleyici bir faktor olabilmektedir. Bu baglamda, otoriter, totaliter
ve demokratik rejimlerin dis bor¢lanma tizerinde farkl etkiler gostermesi beklenmektedir.

Siyasi rejimlerin dis bor¢lanma iizerindeki etkisi, esas olarak bor¢ alma ve yatirim
kararlarinda kendini gostermektedir. Otokratik hiikiimetler, iktidarda kalmak icin yurt
disindan daha fazla bor¢ almakta ve kamu refahina daha az yatirim yapmaktadir. Bu nedenle,
otokratik rejimlerin, demokratik rejimlere gore daha fazla dis bor¢ biriktirmesi
beklenmektedir (Chen, Chung ve Tou, 2019, s. 1-2). Buna karsilik, demokratik rejimlerde de
kamu kaynaklar1 daha ¢ok se¢menlerin taleplerini karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Boyle
bir durumda genellikle biitce agik vermekte ve borglanma gereksinimi olusmaktadir
(Cameron, 1978, s. 1247; Streeck, 2013, s. 3).

Demokrasilerde karar alma siirecinde ¢esitli gruplar veya siyasi partiler arasinda ortaya
¢ikan anlagmazliklar kamu borcunu etkilemektedir. Koalisyon hiikiimeti durumunda siyasi
partiler, kendi kitlelerini etkileyecek harcama kesintilerini ve vergi artiglarin1 veto
edebilmekte, bu da biitce agigin1 ve dolayistyla bor¢lanma ihtiyacini artirabilmektedir (Feld
ve Kirchgassner, 2001). Demokratik rejimlerde kamu borcu temsil sistemleriyle de
iliskilendirilmektedir. Buna gore, nispi temsilin oldugu bir iilkede kutuplagmanin daha fazla
oldugu ve dolayisiyla iktidardaki partilerin, iktidar1 kaybedeceklerini 6ngérmesiyle beraber
mevcut donemde borglart artirmast beklenmektedir. Cogulcu sistemlerde ise hiikiimetler
daha istikrarli bir yap1 olusturmakta ve marjinal partiler tizerinde baski kurabilmektedir. Bu
nedenle cogulcu se¢im sistemleri, nispi temsil sistemlerine gére daha az kamu borcu
biriktirmektedir (Hallerberg ve Von Hagen, 1999; Cengiz ve Manga, 2021, s. 117).

Demokrasinin devlet bor¢lanmasi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu savunan
temel paradigmalardan biri de demokratik avantaj argiimanidir. North ve Weingast (1989)
ile Schultz ve Weingast’a (2003) gore, demokratik avantaj, demokrasi gelenegi yerlesmis
iilkelerin bor¢lanma maliyetleri, bor¢lanma diizeyleri, temerriit ve kriz olasilig: ile ilgili
olarak daha avantajli olduklarina dayanmaktadir. Yani daha demokratik iilkelerde; daha az

bor¢lanma maliyeti (risk primi), daha az bor¢lanma diizeyi, daha az temerriit ve kriz olasiligt
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beklenmektedir. Ancak ampirik aragtirmalarda demokratik avantaj argiimani konusunda
ortak bir kantya varilamadig1 gézlenmektedir. ilk olarak, demokratik iilkelerin risk priminin
(bu anlamda bor¢lanma maliyetinin) otoriter (otokratik) iilkelere gore daha diisiik oldugu
varsayilmaktadir. Bu anlamda yapilan bazi arastirmalar (Beaulieu vd. (2012); Schultz ve
Weingast (2003); Biglaisen ve Staats (2012); Jensen (2003); Digiuseppe ve Shea (2015)
demokratik avantaj arglimanini1 destekleyen sonuglar elde etmistir. Bazi ¢alismalarda ise
demokratik avantaj goriisiinii ¢iiriiten bulgular tespit edilmistir (Ballard-Rosa vd. (2016);
Beauleu vd. (2012); Brever ve Rivoli (1990); Saiegh (2005); Archer vd. (2007). ikinci olarak,
demokratik iilkeler bor¢larini 6demede otoriter iilkelere gére daha giivenilirdir. Diger bir
ifadeyle, demokratik yolla se¢ilmis hiikiimetler, se¢gmenler istedigi i¢in borg¢larini geri 6deme
egilimindedir. Bu anlamda yapilan bazi arastirmalar (Balkan (1992); McGillivray ve Smith
(2003); Dhillon ve Sjostrom (2009); Ajodah (2014); Dhillon vd. (2019) demokratik avantaj
arglimanini destekleyen bulgular elde etmistir. Demokratik avantaj iddiasini reddeden
aragtirmalara bakildiginda (Alichi (2008); Enderlein vd. (2012); Kim ve O’Neill (2017)
oldugu goriilmektedir. Son olarak, demokratik avantaj arglimanina goére, demokrasi daha
yiiksek diizeylere ¢iktikca, kamusal bor¢ azalmaya baslamaktadir. Bunun nedeni diizenli,
ozgir ve adil se¢imlerin mali seffaflig1 artirabilmesidir. Bu yaklasim yakin zamanda
gelistirildiginden c¢alisma sayist sinirlidir. Sinirli sayidaki ¢alismalardan (Bougharriou vd.
(2018); Eisl (2017); Bittencourt’un (2019) bulgular1 s6z konusu argiimani dogrulamaktadir
(Ela, 2020, s. 156-160).

Diger taraftan, Blizkovsky, Strelec ve Blizkovska (2020), demokratik ve ekonomik
olarak gelismis tilkelerin daha yiiksek kamu borcuna sahip oldugu arastirma hipotezini (ii¢
boyutlu iliski) test etmislerdir. Bu hipotez, Diinya Bankas1 gelir siniflandirmalar kullanilarak
91 diisiik, orta ve yliksek gelirli iilke i¢in analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, daha ytiksek
demokratik standartlarin daha yiiksek borg seviyeleri ile iligkili oldugunu gostermistir.

Ote yandan, demokrasinin tam olarak gelismedigi iilkelerde, demokratik siyasi yasami
durduran ¢ok sayida darbe ve muhtira gerceklesmektedir. Darbelerin {ilke ekonomisi
tizerindeki etkileri tam olarak Olglilemese de; Meyersson (2016), basarili darbelerin
ekonomik etkileri iizerine yaptig1 ¢alismasinda, “borg yiikiinde sistematik bir artiga, net dis

mali durumda koétiilesmeye ve siddetli bir ekonomik krize” neden oldugu sonucuna varmistir.
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Siyasi rejimlerin dis bor¢lanma tizerindeki etkilerini inceleyen diger ampirik ¢aligmalar

ise Tablo 2.8.’de sunulmaktadir.

Tablo 2. 8. Siyasi Rejim ile Dis Bor¢lanma Iliskisini Inceleyen Ulusal ve Uluslararasi

Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonu¢
Grilli vd. (1991) 1950-1989 18 OECD Panel EKK Parlamenter ve bagkanlik
Ulkesi sistemlerinde  bor¢ yiikii temsili
demokrasilere gore daha yiiksektir.
Feld ve 1990- Isvigre’de 134 Yatay Kesit Dogrudan  demokrasi  gelistikce
Kirchgissner Belediye Analizi kamusal bor¢ azalmaktadir.
(2001)
Pliimper ve 1975-1997 83 Ulke Panel EKK Demokrasi ile kamu harcamalari
Martin (2003) arasinda U seklinde bir iligki vardir.
Qatley (2010) 1976-1998 78 Gelismekte Hata Otokratik hiikiimetlerin demokratik
Olan Ulke Diizeltme hiikiimetlere gére daha fazla dig borg
Modeli biriktirdigi tespit edilmistir.
Adom (2016) 1962-2012 Gana FMOLS ve Demokrasiile kamu borcunun gelisimi
CCR paralel hareket ettii sonucuna
ulagmustir. Ayrica elde edilen
bulgulara gore, bor¢lanmanin
baslangic  diizeyi, = demokrasinin
biliylime iizerindeki olumlu etkisini
sinirladigt tespit edilmistir.
Erdem ve ilgiin  1985-2012 49 Az Panel GMM  Demokratik yonetimler bor¢ yiikiini
(2017). Gelismis  ve hafifletmektedir.
Gelismekte
Olan Ulke
Bougharriou 2002-2013 16 Arap Ulkesi Panel GMM  Demokrasi ile kamu borcu arasinda
vd. (2018) ters-U seklinde bir iligki vardir.
Chiminya, 1975-2012 36 Sahra-alti EKK ve Demokratik olarak yonetilen iilkelerin
Dunne ve Afrika (SSA) Sabit Etkiler  otokratik olanlardan daha fazla dis
Nikolaidou iilkesi borg biriktirdigi tespit edilmistir.
(2018)
Chen vd. (2019) 1980-2015 Malezya Panel ARDL Elde edilen bulgular, otokratik
ve ECM rejimlerin dis bor¢lanma {izerinde

istatistiki olarak anlamli bir negatif
etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Ampirik literatiire bakildiginda sonucglarin iilke O6rneklemine, zaman araligina,
kullanilan indekse (Freedom House Indeksi, Polity Indeksi, Poe ve Tate Indeksi vb) ve
bagiml degiskene (bor¢lanma maliyeti, temerrtit, toplam bor¢ stoku, dis bor¢ stoku) baglh

olarak degistigi gbzlenmektedir. Bu baglamda, ampirik literatiirde bir uzlas1 olmadig: ifade
edilebilir.
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2.2.1.3. Demokrasi Diizeyinin Olciilmesi

Demokrasi indeksleri, iilkelerdeki demokrasi diizeyini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir.
Literatiirde Freedom House Indeksi, Arat Indeksi, Polity Indeksi, Banks Indeksi, Vanhanen
Indeksi, Poe ve Tate Indeksi ve Bollen indeksi gibi bir¢ok indeks bulunmaktadir. Bunlar
arasinda yaygin kullanimi olan ve bu ¢alismanin da veri setinde yer alan Freedom House ve
Polity V Indeksleridir.

Freedom House Indeksi, demokrasi seviyesini iki ana faktore gore
degerlendirmektedir. Bunlar; sivil ozgiirliikler ve politik haklardir. Sivil 6zgiirliikler 15,
politik haklar da 10 alt bilesen icermektedir. Burada sivil 6zgiirliikler ve politik haklar i¢in
ortalama puanlar 1 ile 7 arasinda degismektedir. Bu indekse gore, 1 puan tam gelismis
demokrasiyi, 7 puan ise demokratik unsurlardan yoksun oldugunu gostermektedir. Sivil
ozgirliikkler derecelendirme sisteminde iilkeler 6zgiir, kismen ozgiir ve 6zgiir olmayan
ilkeler seklinde ele alinmaktadir. Burada puanlama, 1.0 ile 2.5 arasindaysa 6zgiir; 3.0 ile 5.0
aras1 kismen Ozgiir; 5.5 ile 7.0 arasinda ise 0zgilir olmayan iilke olarak yorumlanmaktadir
(Freedom House, 2022)'®. Baska bir deyisle, Freedom House indeksi, deger arttik¢a goreli
olarak 6zgiirliik seviyesinin azaldigini gdstermektedir.

Demokrasi seviyesini 6lgmek i¢in yaygin kullanilan diger bir indeks, Toplumsal
Catisma Arastirmasi i¢in Entegre Ag (INSCR) veri sayfasinda derlenen Polity V’tir. Bu
indeks siyasal katilimm rekabet edebilirligi, siyasal katilimin acikligi ve bagkanlik
yonetiminin sinirlart ile ilgili alt bilesenlerden olusmaktadir. Indeksin islenen demokrasi
puan degerleri 0-10 arasinda degismektedir. O puan, demokratik unsurlarin olmadigini ifade
ederken, 10 puan ise tamamen gelismis demokrasiler anlamina gelmektedir. Benzer sekilde
otokrasi puan degerleri de 0 ile -10 arasinda degismektedir. Buna goére 0 puan, otokratik
unsurlarin olmadigini, -10 ise gii¢lii otokrasi oldugunu gostermektedir. Demokrasi seviyesi
yani Polity V degeri, demokrasi puanlar1 ile otokrasi puanlari arasindaki farktan elde
edilmektedir. Bu c¢ercevede -10 gii¢lii bir otokrasi, 10 ise tam bir demokrasi olarak

yorumlanmaktadir (Polity V, 2022).

8(https://freedomhouse.org/sites/default/files/202102/FreedomInTheWorld 2021 Methodology Checklist of
_Questions.pdf. Erigsim Tarihi:01.05.2022
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2.2.2. Politik Istikrar ve Dis Bor¢lanma Iliskisi

Politik-ekonomi literatiiriiniin, dis bor¢lanma alanina yonelik temellendirmelerinden
biri de politik istikrar/istikrarsizliktir. Politik istikrarsizligin kapsamina iliskin iki farkli
gosterge bulunmaktadir. Birincisi, hiikiimet degisikliklerinden kaynaklanan yd&netim
istikrarsizhigidir. Diger gosterge ise, toplumsal huzursuzluk ve siyasi siddete dayali sosyo-
politik istikrarsizliktir (Alesina ve Perotti, 1993: 1206; Alesina ve Perotti, 1996, s. 3). Bu
gostergeler genellikle (a) normal ve anormal sekillerde meydana gelen hiikiimet
degisiklikleri ve (b) askeri darbeler, i¢ savaslar ve siyasi suikastlar gibi siddet olaylarina
dayanmaktadir (Campos ve Nugent, 2002; Demirgil, 2011, s. 126). Bu istikrarsizlik
gostergelerinin  her biri, farkli rejim tiplerinde farkli sekillerde goriilebilmektedir.
Demokratik rejim tipi s6z konusu oldugunda, bunun nedeni biiyiik 6l¢iide parlementonun
kutuplasmasi, koalisyon hiikiimetleri, secmen kararsizligi, se¢imlerin organizasyonu ve
hiikiimet degisikliklerinin sikligidir (Bussiere ve Mulder, 1999, s. 6).

Politik istikrarsizlik dig bor¢lanmay1 cesitli kanallardan etkileyebilmektedir. Politik
istikrarsizligin dis bor¢lanma iizerindeki etkisi biiyiik dl¢iide gelecege yonelik belirsizligi
artirmasindan kaynaklanmaktadir. Bu belirsizlik, risk primlerini ve faiz oranlarini olumsuz
etkileyerek, hem bor¢lanma maliyetini hem de borg servis yiikiinii artirmaktadir (Duarte ve
Schnabl, 2019, s. 629; Yasa, Sanlisoy ve Ozen, 2020, s. 342). Ayrica artan borg servis
maliyetleri, borcun ortalama vadesini kisaltmaktadir. Bu baglamda, istikrarsiz {ilkelerin
toplam bor¢ stoku i¢inde kisa vadeli dis borcun payi daha yiiksektir. Buna karsin, daha
istikrarli tilkeler daha uzun vadeli krediler edinebilmektedir (Guscina, 2008, s. 17).

Politik  istikrarsizligin ~ bor¢lanma {izerindeki etkisi Sekil 2.2.°deki  gibi

gosterilebilmektedir.
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~POLITIK
ISTIKRARSIZLIK

Belirsizlik

Risk Priminde

ve Faiz Oranlarinda
Artis

Borglanma
Maliyetlerinde Artis
ve Artan Faiz Yiikii

Sekil 2. 2. Politik Istikrarsizlik ve Bor¢lanma Iliskisi (Yasa, Sanlisoy ve Ozen, 2020, s. 342)

Politik istikrarsizligin dis bor¢lanmay:1 etkiledigi bir baska kanal da sermaye
kaciglaridir. Politik istikrarsizlik dogasi geregi gelecekle ilgili belirsizligi artirdigindan
sermaye kacislarini tetiklemektedir. Disa acik bir ekonomide sermaye kagislari, yurtigi
kaynaklarin iilke disina transferine neden oldugundan, dis bor¢lanma ihtiyaci
olusturabilmektedir. ~Yine sermaye kacgislart  nedeniyle yabanci  kaynaklarin
vergilendirilememesi, vergi tabanini eriterek vergi gelirlerini azaltabilmektedir. Boyle bir
durum biit¢e aciklarina neden olarak dis bor¢lanma gereksinimi olusturabilmektedir. Ayrica
sermaye kacislarinda yasanan artiglar, ulusal para biriminin zayiflamasina ve ulusal para
cinsinden dis borg servisi 6demelerinde artisa neden olmaktadir (Cuddington, 1986; Lensink,
Hermes ve Murinde, 2000; Ajayi, 2000). Politik istikrarsizligin dis bor¢lanma iizerindeki

diger olumsuz etkileri Sekil 2.3. yardimiyla 6zetlenmeye caligilmistir.
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Sekil 2. 3. Politik Istikrarsizlik ve Dis Bor¢lanma Etkilesimi (Sanlisoy, 2010, s. 201-209)

Politik istikrarsizligin hakim oldugu bir iilkede, mevcut hiikiimetin yeniden se¢ilme
olasilig1 diismekte, kamu bor¢ stoku birakma olasilig1 yiikselmektedir. Yeniden segilme
belirsizligi ile kars1 karsiya kalan mevcut hiikiimet, ek bor¢ maliyetlerini igsellestiremeyebilir
clinkii bu maliyetler, farkli tercihlere sahip bir muhalefet partisi tarafindan kontrol
edilebilecek bir sonraki hiikiimet tarafindan karsilanacaktir. Bu nedenle, sik hiikiimet
degisimi yapan tllkelerin daha yiiksek biit¢ce acig1 ve kamu bor¢ stokuna sahip olmasi

beklenmektedir (Woo, 2003).
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Colombo ve Longoni (2009) gore, politik olarak istikrarli {ilkelerin kredi riski
azalmakta, bu sayede daha uzun vadeli ve daha uygun maliyetli krediler edinebilmektedir.
Buna karsin artan politik istikrarsizlik iilkelerin kredibilitesini olumsuz etkilemekte ve
bor¢lanma olanaklarin1 zayiflatmaktadir. Benzer sekilde Ekouala (2022), CEMAC
bolgesinde devam eden politik istikrarsizligin, dis finansmana erigsimlerini sinirlayarak kamu
borcunun diismesine yol agtigini belirtmistir. Colombo ve Longoni (2009) ile Ekouala’nin
(2018) aksine Nguedie (2018), bir {ilkenin politik olarak ne kadar istikrarli olursa, o kadar az
borcu oldugunu savunmaktadir. Buna gore, politik istikrar, iilkeleri daha giiclii siyasi
kurumlara sahip olmaya tesvik etmektedir. Boylece, gii¢lii siyasi kurumlara sahip {ilkeler,
zay1f siyasi kurumlara sahip iilkelere gore dis bor¢lanmanin olumsuz etkilerinden daha az
etkilenmektedir.

Politik  istikrarsizlik ile dis bor¢lanma arasindaki iliski ¢ergevesinde
degerlendirilebilecek olan ilk donem ¢alismalardan Alesina ve Tabellini (1989) ile Ozler ve
Tabellini’nin (1991) arastirmalari politik istikrarsizligin artmastyla birlikte dig bor¢lanmanin
da arttig1 konusunda genel olarak hemfikirdir. Bu baglamda Alesina ve Tabellini (1989),
gelismekte olan tilkelerde dis borg ve dis varliklarin eszamanli birikimini agiklamak i¢in bir
model gelistirmislerdir. Kollektif irrasyonellik olarak da tanimladiklar1 bu olguyu, politik
istikrarsizlik ve kutuplagsmaya baglamislardir. Modelde is¢iler ve sermayedarlar olmak tizere
iki grup ve bu iki grubun sirayla iktidara gelen kendi partileri vardir. Iktidar olan siyasi parti,
maliye politikasi ile geliri kendi partililerine dagitmakta ve diger partilileri tamamen disarida
tutmaktadir. Modelde, hangi partinin iktidara gelecegi konusundaki belirsizlik politik
istikrarsizli81, iktidar partisinin yalnizca kendi partililerin ¢ikarlar1 dogrultusunda politikalar
uygulamasi ise kutuplasmay1 yansitmaktadir. Gelecekte hangi grubun hakim olacagina dair
belirsizlik, politika yapicilarin ve hiikiimetin mevcut ekonomik kararlarini etkileyen politik
riski belirtmektedir. Modelin kurgusu i¢inde politik risk dig bor¢ birikimine neden
olmaktadir. Dis borcun asir1 birikmesi, gelecek donemde yeniden iktidara gelecegi belirsiz
olan siyasi partinin, dis bor¢lanma ile elde edilen geliri kendi tabanina dagitirken, borg servisi

yiikiinii dikkate almamasindan kaynaklanmaktadir (Alesina ve Tabellini, 1989).
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Ozler ve Tabellini (1991), arastirmalarinda dis bor¢glanmanin ve politik sistemin iki
onemli 6zelligini vurgulamaktadir. Dis bor¢lanmanin birinci 6zelligi, borglu iilkenin borcu
O0deyememesi durumunda temeriide diismesi ile dis yaptirimlarla karsi1 karsiya kalmasidir.
Borglanma ile ilgili ikinci 6zellik ise, borglu iilkenin bor¢lanma ile elde ettigi kaynaklari
tiiketim yerine yatirima yonlendirmeyi taahiit edemedigi i¢in bir ahlaki tehlike (moral hazard)
sorunu yaratmasidir. Modelde insa edilen politik sistemin iki temel 6zelliginden ilki sistem
istikrarsizli@idir. Alesina ve Tabellini’de (1989) ve daha Once bahsedilen pek c¢ok
spesifikasyonda oldugu gibi, politik istikrarsizlik hiikiimet degisim olasilig1 ile
modellenmistir. Politik sistemin bir diger 6zelligi de, saglanan kamu mallariin bilesiminde
politikacilar arasindaki farkliliklar olarak tanimlanan politik kutuplagsmadir. Politik
istikrarsizlik ve artan kutuplasma, mevcut tiiketimin gelecekteki kamu tiiketimlerine gore
giiclii bir sekilde tercih edilmesine yol agmaktadir. Model, iki tiir denge rejimini dikkate
alarak, bunun bor¢lanmay1 nasil etkiledigini incelenmektedir. Ahlaki tehlike rejiminde
herhangi bir kredi kisitlamasi yoktur, ancak ahlaki tehlike denge miktari, borglu olunan
miktar i¢in zorunlu bir saik limiti belirlemektedir. Bu nedenle kredi kisitlamasi olan bir
rejimde, bor¢lunun istedigi miktarda bor¢ alma imkani yoktur (Ozler ve Tabellini, 1991).
Ozetle model, politik istikrarsizlik ve kutuplasmadaki bir artisin, ahlaki tehlike rejiminde
daha yiiksek dis bor¢lanmaya, kredi kisitlli rejimlerde ise daha az borglanmaya yol agacagini
ongormektedir.

Politik istikrar diizeyinde meydana gelen gelismelerin dig bor¢lanma {izerindeki

etkilerini inceleyen diger ampirik ¢aligmalara ise Tablo 2.9.’da yer verilmistir.

Tablo 2. 9. Politik Istikrar ile Dis Bor¢ Iliskisini Inceleyen Ulusal ve Uluslararasi Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc
Ozler ve Tabellini 1972-1981 55 Gelismekte Probit regresyon Politik istikrarsizlik
(1991) Olan Ulke modeli gostergesi olarak hiikiimet

degisim olasiliginin dis borg
stoku tizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif
etkileri oldugu sonucuna
ulastlmisgtir.

69



Tablo 2. 9. (Devam) Politik Istikrar ile Dis Bor¢ Iliskisini Inceleyen Ulusal ve Uluslararas:
Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonu¢

De Haan ve 1980-1989 12 Havuzlanmis Kamu borglarindaki artig ile

Sturm (1994) AB Ulkesi Regresyon politik istikrarsizligin
Yontemi nedenlerinden olan

hiikiimetlerin degisim siklig1
arasinda pozitif yonli bir
iliski bulunmustur.

Colombo ve 1970-2000 61 Panel EKK Elde edilen bulgular, acik ve
Longoni (2009) Gelismekte rekabetgi  se¢im sistem ile
Olan Ulke politik istikrarin dis borg

tizerinde  pozitif  etkileri
oldugunu gostermektedir.

Erdem ve Ilgiin 1985-2012 49 Ulke Panel GMM Siyasi ve toplumsal olaylar
(2017) gibi  politik  istikrarsizlik
unsurlar1 kamu borg¢ stokunu

artirmaktadir.
Nguedie (2018) 1985-2013 Afrika Franc- Panel Veri Panel  analize  dayanan
Zone Ulkeleri Analizi sonuglar, bir {tlke politik

olarak ne kadar istikrarli
olursa, GSYiH'ya  gore
borcunun o kadar disik
oldugu goriilmektedir.

Ekouala (2022) 1980-2021 Gelismekte Panel Veri Politik  istikrar ile  dis
Olan Ulkeler Analizi bor¢lanma arasinda negatif
bir iligki tespit etmistir.

Ampirik literatiire bakildiginda, politik istikrar ile dig bor¢lanma arasindaki etkilesimi
sorgulayan ilk donem ¢aligsmalarda (Alesina ve Tabellini (1989); Ozler ve Tabellini (1991);
De Haan ve Sturm (1994) politik istikrar gostergesi olarak siklikla hiikiimet degisim
olasiligmin kullanildig1 goriilmektedir. Yine ilk donem calismalarda politik istikrarsizligin
dis borglanmay1 artirdigina dair ortak bir kaniya vardiklar1 da goriilmektedir. Son dénem
calismalarda (Colombo ve Longoni (2009); Erdem ve Ilgiin (2017); Nguedie (2018); Ekouala
(2022) 1se politik istikrar indekslerinden yararlanildigi ve politik istikrar artik¢ca dis
bor¢lanmanin arti1 yoniinde bulgularin agirlikta oldugu goézlenmektedir (Colombo ve

Longoni (2009); Nguedie (2018).
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2.2.2.1. Politik Istikrar Diizeyinin Olgiilmesi

Ulkelerin politik istikrar diizeylerini belirlemek amaciyla gesitli politik istikrar
indeksleri olusturulmustur. Literatiirde Economist Intelligence Unit indeksi, the World
Economic Forum Indeksi, Political Risk Services indeksi ve theglobaleconomy Indeksi gibi
bir¢ok indeks bulunmaktadir. Bunlar arasinda yaygin kullanimi olan ve bu ¢alismanin da veri
setinde yer alan Political Risk Services (PRS) Indeksi ve theglobaleconomy indeksi ele
almacaktir.

PRS grup tarafindan hazirlanan Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (International Country
Risk Guide — ICRG) indeksi, politik ve sosyal niteliklerden olusan 12 farkli risk bilesenini

kapsamaktadir. Bu risk bilesenleri ve tanimlamalar1 Tablo 2.10’da sunulmaktadir.

Tablo 2. 10. Risk Bilesenleri ve Tanimlamalart

Sira Politik Risk Bilesenleri Puan Tamm
(maks)
A Hiikiimet istikrar 12 Hikiimet politikalarinin tutarliligini ve gérevde kalma

kabiliyetinin bir degerlendirmesidir.

B Sosyo-Ekonomik 12 Yoksulluk, issizlik ve tiketici giivensizligi gibi
Kosullar hiikiimetin eylemlerini sinirlayabilen veya sosyal
hosnutsuzluk yaratabilen sosyo-ekonomik baskilarin

bir degerlendirmesidir.

C Yatirim Profili 12 Politik, ekonomik ve finansal riskler diginda yatirim
kararlarini tehdit edebilecek risklerin
degerlendirilmesidir.

D ¢ Catismalar 12 Bir iilkedeki siyasal siddetin yonetigim {izerindeki fiili

veya potansiyel etkisinin bir degerlendirmesidir.

E Dis Catismalar 12 Dis c¢atismalarim boyutu, siddet icermeyen dig
baskilardan (diplomatik baski, yardim kesintileri,
ticaret  kisitlamalari,  toprak  anlagmazliklari,
yaptirimlar vb), sinir catigmalarindan, savasa kadar
degisebilmektedir.

F Yolsuzluk 6 Kamu giicii ve kaynaklarinin bir siyasal sistemde
kisisel ¢ikarlar i¢in ne dlgiide kullanildigini ifade eder.

G Biirokrasinin Etkinligi 4 Biirokrasinin ~ kurumsal giliciinii  ve  kalitesini
degerlendirir.
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Tablo 2. 10. (Devam) Risk Bilesenleri ve Tanimlamalar

Sira Politik Risk Bilesenleri

H Demokratik Hesap
Verilebilirlik

1 Etnik Gerilimler

J Kanun ve Diizen

K Askerin Siyasete Etkisi

L Dini Gerilimler

Puan
(maks)

6

Tanim

Bir hiikiimetin halkina kars1 sorumlulugunu, nasil veya
ne sekilde yerine getirdigi Onciiline gore
degerlendirilmektedir.

Bu bilesen, iilkedeki irksal, etnik veya dilsel farkliliklar
nedeniyle yaganan gerilimin bir degerlendirmesidir.

Kanun ve Diizen bir bileseni olusturmaktadir. Ancak
iki 6gesi ayr1 ayr1 puanlanmakta ve her 6ge sifirdan iice
kadar puanlar almaktadir. “Kanun” unsurunun
degerlendirilmesi yargmnin giiclinii ve tarafsizligini
dikkate alirken, “Diizen” unsuru ise halkin hukuka ne
kadar uyduguna iliskin bir degerlendirmedir.

Askeri bir darbe veya darbe tehdidi, hiikiimetin etkili
bir sekilde isleyemeyecegini ve dolayisiyla iilkenin
ekonomik ve politik anlamda istikrarsiz bir ortama
sahip olacagini degerlendirmektedir.

Topluma ve/veya hiikkiimete, medeni kanunu dini
kanunla degistirmeye ve diger dinleri siyasi ve/veya
sosyal siirecin diginda tutmaya ¢aligan tek bir dini grup
hakim oldugunda ortaya ¢ikan  gerilimlerin
degerlendirilmesidir.

Kaynak: https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2022/04/ICRG-Method.pdf

PRS grubun olusturdugu risk faktorleri 0-12 araliginda degerler almaktadir. Bu

baglamda her bir bilesene verilebilecek minimum puan sifirdir. Bu bilesenlerin alabilecekleri

maksimum puanlar ise; hiikiimet istikrarinda 12, sosyoekonomik kosullarda 12, yatirim

profilinde 12, i¢ ¢atismalarda 12, dis ¢catismalarda 12, yozlagsmalarda 6, askeri politikalarda

6, dini gerilimlerde 6, kanun ve dilizenlemelerde 6, etnik gerilimlerde 6, demokratik

sorumluluklarda 6 ve biirokrasi kalitesinde 4 puandir. Bu baglamda, politik risk bilesenlerine

toplam 100 puana kadar risk degerleri atanarak iilke degerlendirmesi yapilmaktadir. Burada

puanlama, 0-49,9 arasindaysa c¢ok yiiksek riskli; 50-59.9 arasi yliksek riskli; 60-69.9 arasi

orta riskli; 70-79.9 aras1 diisiik riskli ve 80-100 arasinda ise ¢ok diisiik riski tilke olarak

yorumlanmaktadir'.

Yhttps://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2022/04/ICRG-Method.pdf.Erigim Tarihi:11.11.2022
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Politik istikrar diizeyini belirlemek i¢in siklikla kullanilan bir diger indeks,
Theglobaleconomy’dir. Veri kiimesi, Political Risk Services (PRS), World Economic Forum
ve Economist Intelligence Unit gibi birka¢ indeksin ortalamasindan olusmaktadir. Bu indeks,
siyasi amagh siddet ve terorizm dahil olmak {izere anayasaya aykir1 yollarla hiikiimetin
istikrarsizlastirilacagina ya da devrilecegine dair algilar1 6lgmektedir. Bu kapsamda silahli
catigmalar, terérizm, toplumsal huzursuzluklar, siddetli protestolar, uluslararasi gerilimler ve
etnik, dini ya da bolgesel catismalar gibi politik istikrarsizlikla ilgili kriterler
kullanilmaktadir. Indeksin islenen politik risk puan degerleri -2.5 ile 2.5 arasinda
degismektedir. Buna gore 2.5 puan politik istikrarin en yiiksek oldugu tilkeleri, -2.5 puan ise
politik anlamda en diisiik istikrarin oldugu iilkeleri belirtmektedir. Baska bir ifadeyle,
Theglobaleconomy indeksi, deger arttikga goreli olarak politik istikrarin arttigina isaret
etmektedir?.

2.2.3. Hiikiimet Sistemleri ve Dis Bor¢lanma Iliskisi

Politik-ekonomi literatiirliniin, dis bor¢lanma alanina yonelik temellendirmelerinden
bir digeri de hiikiimet sistemleridir. Hiikiimet sistemlerinin dis bor¢lanma iizerindeki
etkilerinin incelenebilmesi i¢in Oncelikle hiikiimet sistemleri ile neyin kastedildigi

konusunda bir agiklama getirilmesi gerekmektedir.

2.2.3.1.Kavramsal Yaklasim

Hiikiimet sistemleri genellikle yasama-yiiriitme-yargi erklerine yonelik karsilagtirmali
simiflandirmalar yapilmak suretiyle incelenmektedir. Bu cergevede kuvvetlerin (yasama,
yiiriitme ve yargi) birligi veya ayrilig1 izerinden analizlere konu edilmektedir. Burada so6zii
edilen ayrim yasama, yiriitme ve yargi erkleri arasindaki iliskiden kaynaklanmaktadir.

Kuvvetler birligi ilkesinden ortaya cikan sistemler diktatorliikk, mutlak monarsi ve meclis

2https://www.theglobaleconomy.com. Erisim Tarihi: 08.01.2022
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hiikiimeti sistemidir. Kuvvetler ayrilig1 ilkesine dayali sistemler ise parlamenter sistem, yar1
baskanlik sistemi ve baskanlik sistemidir (Mcquire, 2011, s. 429; Kara, 2022, s. 240).

Kuvvetler ayrilig1 sistemi, devlet egemenliginin ve erklerin ayr1 devlet organlarina
verilmesi gerektigi lizerinde duran bir sistemdir. Demokratik niteligi, kamusal sefaflik ve
hesap verebilirlik bakimindan, kiiresel olarak kabul edilen kuvvetler ayrilig1 sistemini {ice
ayirmak miimkiindiir. Bu t¢li ayrimda, kuvvetlerin sert ya da yumusak olmalarina gore
degistigi goriilmektedir. Yasama ve yiirlitme erkleri arasinda kesin bir ayrildigin oldugu
sistemlere baskanlik sistemi, yumusak ayrimlarin oldugu sistemlere ise parlamenter sistemler
denilmektedir. Bu iki hiikiimet sistemi arasinda bir de sentez sayilabilecek yar1 bagkanlik
sistemi bulunmaktadir (Gozler, 2017, s. 83).

Yar1 bagkanlik sistemi, kuvvetler ayriliginin iki kutbunu olusturan parlamenter ve
baskanlik sistemlerin tam merkezinde yer almaktadir. Bu sistemde yiirlitmenin basi olan
cumhurbagkani halk tarafindan secilmektedir. Bakanlar kurulu ise parlementonun giivenine
dayal1 olarak hareket etmekte ve parlementoya karsi sorumluludur (Yazici, 2002, s. 91-113).
Parlamenter sistemde ise, yasama ve yiiriitme kuvvetlerinin birbirinden radikal bi¢cimde
ayrilmasi yerine, bu kuvvetler i¢ ice gecmis durumdadir. Parlamenter sistem ile bagkanlik
sistemi arasindaki temel fark, ylriitmenin yasama karsisindaki pozisyonundan
kaynaklanmaktadir. Bagkanlik sisteminde yiirlitmenin bas1 direkt halk tarafindan
belirlenirken, parlamenter sistemde yiriitme organi parlamento icinden c¢ikmakta ve

parlamentoya kars1 sorumlulugu bulunmaktadir (Ulusahin, 1999, s. 92-98).

Tablo 2. 11. Diinya’da Hiikiimet Sistemleri (Bagce, 2016, s. 24-25 )

Hiikiimet Sistemleri Ulke Sayis1
Parlamenter Sistem 86
Yari Bagkanlik Sistemi 41
Bagkanlik Sistemi 59
Diger (Mutlak Monarsi, Tek Parti, Cunta, Gegis Asamasindaki Yonetimler) 13
Toplam 199
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Diinya’da hiikiimet sistemlerine bakildiginda, 199 iilkeden 86’sinda parlamenter
sistem, 41’inde yar1 bagkanlik sistemi, 59’unda baskanlik sistemi ve 13’iinde diger (monarsi,
tek parti, cunta ve gegis asamasindaki bir yonetim) sistemler bulunmaktadir (Bagce, 2016, s.
24-25; Kog, 2019, s. 137).

Bu caligmanin veri setinde yer alan iilke 6rnekleminin hiikiimet sistemlerine gore

dagilimi ise asagida Tablo 2.12 ve Tablo 2.13° de sunulmaktadir?!.

Tablo 2. 12. Alt-Orta Gelirli Ulkelerin Hiikiimet Sistemleri

Parlamenter Sistem Banglades, Hindistan, Nepal
Baskanlhik Sistemi Bolivya, Cezayir, Gana, El Salvador,
Endonezya, Filipinler, Fas, Honduras,

Kamerun, Kenya, Misir, Mogolistan, Nijerya,
Sri Lanka, Kirgizistan, Kongo Cumhuriyeti,
Tanzanya, Tunus, Ukrayna

Yar1 Baskanhk Sistemi Pakistan

2022 yilli itibariyle, 23 alt-orta gelirli {ilkeden 3’1l parlamenter sisteme, 1’1 yar1
baskanlik sistemine ve 19’u baskanlik sistemine sahiptir. Bu baglamda, baskanlik sistemi alt-

orta gelirli iilkelerde en yaygin yonetim bi¢imidir.

Tablo 2. 13. Ust-Orta Gelirli Ulkelerin Hiikiimet Sistemleri

Parlamenter Sistem Arnavutluk, Ermenistan, Jamaika, Mauritius,
Kuzey Makedonya, Tayland

Baskanhk Sistemi Azerbaycan, Belarus, Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Ekvator, Guatemala, Urdiin,
Kazakistan, = Meksika,  Paraguay, Peru,
Romanya, Rusya

Yari1 Baskanlik Sistemi Cin, Giiney Afrika, Tiirkiye

' Amerika Kitas1 Kalkinma Bankasi’nin (Inter-American Development Bank- IADB), DPI 2020 siyasi
kurumlar veri tabanimdan elde edilen verilerden yararlanilarak olusturulmustur
(https://publications.iadb.org/en/database-political-institutions-2020-dpi2020). Caligmada, alt-orta ve iist-orta
gelirli iilkelerin hiikiimet sistemleri, gerek akademik ve siyasi ¢evre gerekse de veri tabanlarinin kabul ettigi
sekliye baskanlik sistemi, yar1 baskanlik sistemi ve parlamenter sistem olmak {izere {i¢lii bir ayrima tabi
tutularak incelenmistir.
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2022 yilhi itibariyle, Tiirkiye’nin de aralarinda yer aldig1 23 {ist-orta gelirli iilkeden
6’sinda parlamenter sistem, 3’linde yar1 bagkanlik ve 14’linde baskanlik sistemi
bulunmaktadir. Bu baglamda, baskanlik sistemi, alt-orta gelirli iilkelerde oldugu gibi iist-orta
gelirli iilkelerde de en yaygin yonetim sekli olarak uygulanmaktadir. Yine alt-orta gelirli
ilkelerde oldugu gibi tist-orta gelirli iilkelerde de en az tercih edilen yonetim sekli yari
baskanlik sistemidir.

Yukarida temel hatlar1 ve ayrim noktalar1 lizerinden betimlenmeye ¢alisilan hiikiimet
sistemlerinin ¢alismanin devam eden kisminda, dis bor¢lanma iizerinde etkileri analizler

yoluyla birbirinden ne 6lgiide farkliliklara yol agtiklarina 11k tutulacaktir.

2.2.1.2. Hiikiimet Sistemlerinin Dis Borclanma Uzerindeki Etkisi

Di1s borglanma ile hiikiimet sistemleri arasindaki iliskiye yonelik dogrudan bir teori
olmadigindan, arastirmalar daha ¢ok hiikiimet sistemlerinin dis borc¢lanma iizerindeki
etkilerini analiz etmeye yoOnelik olmustur. Ampirik literatiire bakildiginda, Persson ve
Tabellini’nin (2003) ¢alismas1 baslangic niteligi tagimaktadir. Persson ve Tabellini (2003),
1960-1998 donemi yillik verilerini kullanarak 85 iilke i¢in su sonuglara varmiglardir: 1)
Parlamenter sisteme sahip iilkeler, bagkanlik sistemi ile yonetilen iilkelere gore daha fazla
kamu harcamasi yapmaktadir (parlamenter sistemde % 30,1 ve baskanlik sisteminde % 18,7)
i1) Parlamenter sistem ile yonetilen tlkelerin baskanlik sistemlerine gore daha fazla sosyal
refah harcamasi yapmaktadir (parlamenter sistemde % 9 ve baskanlik sisteminde % 4.4)
ii1) Parlamenter sisteme sahip iilkeler, baskanlik sistemi ile yonetilen tilkelere gore daha fazla
biit¢e fazlasi vermektedir (parlamenter sistemde % -3,3 ve baskanlik sisteminde % -2,4). Elde
edilen bulgulara dayanarak, bagkanlik sistemleri, parlamenter sistemlere kiyasla daha diisiik
mali performansla iligkilendirilmektedir. Benzer sekilde Woo (2003), baskanlik sisteminin
parlamenter sisteme kiyasla daha kiiclik biitce aciklarina yol actigini tespit etmistir. Elde
edilen bulgular, kamu fazlasinin GSYH’ye oraninin parlamenter sistemlere gore bagkanlik

sisteminde % 0.9 daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
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Chiminya, Dunne ve Nikolaidou (2018) ile Ekoualo (2022), Woo’nun (2003)
calismasina atifta bulunarak, hiikiimet sistemlerinin dig bor¢lanma iizerindeki etkilerini
analiz etmislerdir. Chiminya, Dunne ve Nikolaidou (2018), 1975-2012 doénemi yillik
verilerini kullanarak, 36 Sahra-alt1 Afrika (SSA) iilkesi i¢in yaptiklari ¢calismada, parlamenter
sistem ile yoOnetilen iilkelerin, bagkanlik sistemlerine gore daha fazla dis bor¢ biriktirdigi
sonucuna ulagsmislardir. Ekouala (2022) ise, 1980-2021 donemine ait yillik verilere
dayanarak gelismekte olan iilkelerde kamu borcunun birikmesinde sosyo-politik faktorlerin
roliinii inceledigi aragtirmasinda, parlementer sistemin borg ylikiiniin artmasindaki en 6nemli
etkenlerden biri oldugunu tespit etmistir.

Hiikiimet sistemlerinin dis bor¢lanma tizerindeki etkisinin genel bir portresini ortaya
koyan bu c¢aligmalara ek olarak, dis bor¢ temerriitleri ile hiikiimet sistemleri arasindaki
iliskiye yonelik smirli calismalar da bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar, parlamenter sistemlerin
koalisyon hiikiimetlerine, ¢ok sayida veto oyuncusuna ve uzun bir hiikkiimet gorev siiresine
sahip oldugunun altin1 ¢izerek, dis bor¢ temerriide diisme olasiliginin baskanlik sistemlerine
gore daha diisiik oldugunu vurgulamaktadir. Benzer sekilde Kohlscheen (2005), parlamenter
sistemde temerriide diisme olasiliginin, baskanlik sistemine gore daha diisiik oldugunu tespit
etmistir. Paralel sekilde Saiegh (2005), koalisyon hiikiimetlerinde temerriide diisme
olasiliginin daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu sonuglar ayn1 zamanda Alesina ve
Drazen’in (1991), daha kutuplasmis bir hiikiimetin yipratma oyunu ve istikrarin gecikmesi

nedeniyle temerriide diisme egilimin daha yiiksek olacagi saviyla da ortiismektedir.

2.2.4. Politik Yolsuzluk ve Dis Bor¢lanma iliskisi

Yolsuzluk olgusu, dis bor¢lanmay1 etkileyen politik unsurlardan biri olarak kabul
edilmektedir. Politik yolsuzluk, genel olarak “kamu giiciiniin kisisel ¢ikarlar igin kotiiye
kullanilmasi” olarak ifade edilmektedir (Gray ve Kaufman, 1998, s. 7; Bardhan, 1997, s.
1321; Klitgaard, 1988, s. 23; Lambsdorff, 2007, s. 16). Politik yolsuzluklarin ayirt edici
0zelligi hem ekonomik hem de politik ve kurumsal yapi lizerinde olumsuz etkiler meydana

getirmesidir (Sahbaz, Kog ve Ata, 2013, s. 207).
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Yolsuzlugun bir iilkenin ekonomik performansi iizerindeki olumsuz etkileri konusunda
birgok c¢aligma yapilmistir. Ele alinan ¢alismalarda, yolsuzlugun ekonomik biiylimeyi
azalttigi (Mauro, 1995; Mo, 2001; Tanzi ve Davoodi, 2002), yatirimi1 olumsuz etkiledigi
(Brunetti ve digerleri, 1998; Campos ve digerleri, 1999; Mauro, 1996), dogrudan yabanci
yatirimi azalttigi (Abed ve Davoodi, 2002; Wei, 2000), tiretkenligi sinirladigi (Lambsdorff,
2003), yiiksek enflasyonla kars1 karsiya biraktigi (Al-Marhubi (2000), kayit disint artirdigi
(Friedman vd., 2000, Johnson vd., 1997, Schneider vd, 2010), devlet tahvilini olumsuz
etkiledigi (Depken ve Lafountain, 2006) goriilmektedir (Cooray, Dzhumashev ve Schneider,
2017, s. 115).

Yolsuzlugun ekonomik performans iizerindeki etkilerinin yani sira, mali performans
ile yolsuzluk arasindaki iliskiye yonelik de bir¢ok calisma bulunmaktadir. S6z konusu
calismalarda yolsuzlugun; kamu harcamalarinin bilesiminde degisime yol actig1 (Morgan,
1998; Mauro, 1998), kamu sektorii tarafindan gergeklestirilen hizmetlerin kalitesini azalttig1
(Gupta vd., 2000), kamu harcamalarinin etkinligini zayiflattig1 (Del Monte ve Papagni,
2001), kamu yatirim projelerinin maliyetini arttirdigi (Tanzi ve Davoodi, 1997) ve kamu
gelirleri icerisinde Ozellikle vergi gelirlerini azalttig1 (Tanzi ve Davoodi, 1997; Tanzi, 1998;
Ghura, 1998; Hwang, 2002) ortaya konulmaktadir (D6kmen, 2012, s. 42).

Politik yolsuzluk ile dis bor¢lanma arasinda bir etkilesim oldugu da literatiirde genel
kabul gormektedir. Yolsuzluk hakim oldugunda, kamu harcamalarinin kompozisyonu
degismekte ve kamu gelirleri azalmaktadir. Bu durum, biit¢e dengesini olumsuz etkilemekte
ve bor¢lanma gereksinimi olusturmaktadir. Bu iliski iizerine sinirli sayida ampirik arastirma

mevcuttur. Bunlar ulusal ve uluslararasi olmak tzere Tablo 2.14’de sunulmaktadir.

Tablo 2. 14. Politik Yolsuzluk ile Dis Bor¢ Iliskisini Inceleyen Ulusal ve Uluslararasi
Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonu¢
Connolly 1993-2002 52 Ulke Panel Veri Analizi Yolsuzluk artik¢a devlet tahvil
(2007) notlarinin diistiigii tespit
edilmistir.
Jalles (2011) 1970-2005 Gelismekte Panel Veri Analizi
Olan 72 Yolsuzlugun  diisik  oldugu
Ulke iilkeler hem bor¢larim1 daha iyi
kullanmakta hem de daha iyi
yoOnetebilmektedir.
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Tablo 2. 14. (Devam) Politik Yolsuzluk ile Dis Bor¢ Iliskisini Inceleyen Ulusal ve
Uluslararas: Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonu¢
Kamu borcundaki artigin

Grechyna 1995-2010 30 OECD  Dinamik Panel Veri  yolsuzlugun onemli bir

(2012) Ulkesi gostergesi olduguna dair kanitlar
bulunmustur.

Sahbaz, Ko¢ 2011 27 Yatay-Kesit Analiz ~ Yolsuzluk diizeyinde meydana

ve Ata (2013) AB Ulkesi Yontemi gelen bir azalmanin kamu
bor¢larin1  azalttigt  bulgusuna
ulagmislardir.

Dimakou 1990-2000 77 Ulke Panel Veri Analizi Yolsuzluk ve bor¢ birikimi

(2015) arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski bulmaktadir.

Benfratello, 1995-2013 166 Panel Veri Analizi Yolsuzlugun GSYiH'y1

Monte ve Ulke azaltigmi ve kamu borcunu

Pennacchio artirdigini, bunun da gayri safi

(2015) yurtici hasila payi olarak kamu
borcunun  artmasina  neden
oldugunu tespit etmislerdir.

Topal ve 1998- 2014 34 Statik ve Dinamik Kamu sektoriindeki yolsuzlugun

Keyifli (2016) OECD Panel Veri Analizi  kamu borg yiikiinii arttirdigini

Ulkesi tespit etmislerdir.

Kim, Ha ve 1990-2014 77 Panel Kamu borcu ile yolsuzluk

Kim (2017) Ulke EKK ve GMM arasindaki etkilesimin istatistiki
olarak anlamli oldugu sonucuna
varmiglardir.

Cooray, 1996-2012 126 Panel Yolsuzluktaki  artisgin ~ kamu

Dzhumashev Ulke EKK ve GMM borcunda artisga yol agtigini

ve Schneider gostermektedir.

(2017)

Ampirik literatlire bakildiginda genel kani, yolsuzlugun yiiksek diizeyde oldugu
iilkelerde dis bor¢lanmanin da yiiksek oldugu yoniindedir. Aksi sonuglar*? olmakla beraber
yapilan arastirmalarda, yolsuzluk diizeyindeki olumlu bir gelismenin dis bor¢lanmaya olan

ithtiyaci azalttigini1 ve dis borg¢ birikiminin azalmasina yol actigini1 gostermistir.

22Nguedie (2018), 1985-2013 donemi i¢in Afrika’da Franc Zone (CFA Frangi) iilkelerinde politik faktorlerin
dis borglanma iizerindeki roliinii aragtirmistir. Calismada politik istikrar, demokrasi ve yolsuzluk agiklayici
degisken olarak kullanilmistir. Panel analize dayanan sonuglara gore, yolsuzluk degiskeni ile dis bor¢glanma
arasinda istatistiki olarak analamsiz bir iligki tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. DIS BORCLANMANIN EKONOMIK VE POLITIiK BELIRLEYICILERi:
FARKLI GELIiR DUZEYINDEKI ULKELER ICIN KARSILASTIRILMALI
ANALIZ

Ekonomik ve politik faktorler baglaminda dis bor¢lanmanin belirleyicilerini konu
edinen bu calismada, dis bor¢lanmanin politik belirleyicilerinin ve bunlarin 6nem
derecelerinin ortaya konmasi ¢aligmanin ana amacini olusturmaktadir. Caligmanin ikincil
amaci ise; alt orta ve st orta gelirli iilkelerde dis borg¢lanmay1 belirleyen faktorlerin
karsilagtirmali olarak incelenmesi ve aralarindaki benzerliklerin veya farkliliklarin tespit
edilmesidir. Bu amaglar dogrultusunda oncelikle dis bor¢lanmanin politik ve ekonomik
belirleyicilerine yonelik literatiirdeki ampirik ¢alismalar incelenmis, ardindan c¢alismanin

veri seti, modeli, yontemi agiklanmis ve son olarak ampirik bulgulara yer verilmistir.

3.1. D1s Bor¢clanmanin Belirleyicilerine Yonelik Ampirik Calismalar

Di1s bor¢lanmanin iilke ekonomileri i¢in Onemi literatiirde yer alan ampirik
calismalardan da goriilmektedir. Calismanin bu kisminda, dis bor¢lanmanin ekonomik ve
politik belirleyicilerine iliskin calismalar ayr1 bashklar altinda ele alinmstir. Ilk olarak dis
bor¢lanmanin ekonomik faktorlerirne iligkin arastirmalar sunulmakta, ardindan ¢alismanin
odak noktasi olan politik faktorlere iliskin ampirik ¢alismalar sunulmaktadir. Caligsmalar,

yaymmlanma tarihleri dikkate alinarak kronolojik sirayla sunulmustur.

3.1.1. Dis Borclanmanin Ekonomik Belirleyicilerine Yonelik Ampirik

Calismalar

Di1s borglanmanin belirleyicileri {izerine yapilan arastirmalar agirlikli olarak
makroekonomik faktérlere odaklanmistir. Bu kapsamda ilk ¢alismalar Eaton ve Gersovitz
(1981) ve Eichengreen ve Portes (1985) aittir. Eaton ve Gersovitz (1981) caligmalarinda dis

bor¢lanmanin belirleyecilerinin kredi talebi veya tavani oldugu varsaymiglar ve bu
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dogrultuda ihracat orani, ithalatin GSMH’ye orani, biiyliime orani, toplam niifus ve toplam
gayri safi milli hasillanin yer aldigi bir model olusturmuslardir. Bu modelin ampirik
sonuglarina dayanarak, kredi talebinin temel belirleyecilerinin gelir degiskenligi, ithalatin
GSYH'ye orani ve baslangic gelir diizeyi oldugunu belirlemislerdir. Eichengreen ve Portes
(1985) ise, I. ve II. Diinya Savast arasindaki donem i¢in dig bor¢ temerriitlerini
arastirmiglardir. Calismada kisi basina GSYH, niifus, ithalat/GSYH, GSYH biiylime oran1 ve
ithracat istikrarsizligini agiklayici degisken olarak kullanmislardir. Analiz sonucunda elde
eldilen bulgulara gore, ekonomik biiylimenin dis borglar {izerinde pozitif; ihracat
degiskenligi ve disa agikligin ise negatif oldugunu ancak bu etkinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismalar (Eaton ve Gersovitz (1970-1794); Eichengreen ve
Portes (1930-1938) veri problemi nedeniyle uzun bir donemi kapsamasa da dis bor¢lanmanin
kompleks yapisini tanimlamada yol gosterici niteliktedir.

Edo (2002), Nijerya ve Fas’in dig borcu lizerinde etkili olan faktorleri 1989-1999
donemini dikkate alarak arastirmistir. Calismanin modelinde yer alan degiskenler; kiiresel
faiz oranlari, 6demeler dengesi, kamu harcamalar1 ve yurti¢i tasarruflardir. Analiz
sonucunda, dig bor¢lanmanin yurti¢i tasarruflar ve ddemeler dengesiyle negatif, kamu
harcamalar1 ve kiiresel faiz oranlariyla pozitif bir iligki i¢inde oldugunu saptamistir.
Aragtirmaci, elde ettigi bulgulara dayanarak, kamu harcamalarin1 azaltmak i¢in hizli bir
Ozellestirme programinin, ddemeler dengesini iyilestirmek icin siirdiiriilebilir bir ihracat
tesvik programinin ve kiiresel faiz oranin etkilerini azaltmak i¢in de sermaye piyasalarinin
yeniden yapilandirilmast programinin, dis borcun azaltilmasina yardimer olabilecegini
belirtmistir.

Di1s borcun belirleyicileri konusunda en ¢ok atif yapilan calismalardan biri Tiruneh’e
(2004) aittir. Tiruneh dis borcun belirleyicilerini iki farkli 6rneklem kapsaminda incelemistir.
Bu ¢ergevede iilkeler bor¢luluk diizeylerine gore ayrilarak, ilk tahmin agir bor¢lu olmayan
39 iilke igin yapilmustir. ikinci tahmin ise agir borg yiikii altinda yoksul 21 iilke igin
yapilmistir. Az gelismis 39 iilke i¢in 1982-1998 donemi verileri kullanilarak yapilan panel
veri analizi sonucunda borg servis 6demeleri, kisi basina diisen gelir, ekonomik biiylime ve
sermaye kagislarinin dig borcun temel belirleyicileri oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan
agir borg yiikii altindaki yoksul iilkeler (HIPCs) i¢in yapilan ayr1 analiz sonucunda, sz

konusu iilkelerin bor¢lanma talebinin agirlikli olarak durgun ekonomik biiylime, gelir
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esitsizligi, yiiksek borg servis ddemeleri ve doviz talebinden kaynaklandigini belirlemistir.
Bu belirleyiciler arasinda doviz talebinin, konvertibl para birimine sahip olmayan ¢ogu
iilkelerde doviz agigimnin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.??

1980-2010 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerde kiiresellesme ve uluslararasi
entegrasyonun dis bor¢lanma tlizerindeki etkisini arastiran Esener ve Bahge (2014), ekonomik
bliylime orani, sabit sermaye olusumu, sermaye kacislari, kamu harcamalari, finansal
liberalizasyon, dis borg servisleri, dis ticaret hadleri, dis borg faiz ddemeleri, niifus ve kentsel
niifus degiskenlerinin dis bor¢lanmada yasanan farklilasmalarin ana belirleyicileri oldugunu
tespit etmislerdir. Bununla birlikte s6z konusu degiskenler arasinda en ilgili c¢ekici
sonuglardan birisinin finansal liberalizasyona ait oldugunu goézlemlemislerdir. Finansal
liberalizasyonun dis bor¢lanma tizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkileri oldugu
saptanmistir. Arastirmacilar bu bulguyu, gelismekte olan iilkelerdeki kiiresel sermaye
akimlariin giderek serbestlesmesine baglamiglardir.

Bittencourt (2015), 1970 ve 2007 yillar1 arasinda 9 Giliney Amerika iilkesinde
(Ekvador, Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Peru, Urugay, Guyana ve Paraguay) dis borcun
temel belirleyicilerini incelemistir. Calismada GSYH biiyiime orani, ticari agiklik, para arzi,
enflasyon, kentsel niifus, yiiriitme {izerindeki kisitlamalar, hiikiimetin GYSH ig¢indeki payz,
niifus ve gelir esitsizligi agiklayici degisken olarak ele alinmistir. Dinamik panel zaman serisi
analizi sonucunda, ticari acgiklik, biiyiime oram1 ve enflasyonun dig bor¢lanma {izerinde
istatistiki olarak anlaml1 ve negatif; para arzi ve gelir esitsizliginin ise pozitif bir etkisi oldugu
saptanmistir. S6z konusu degiskenler arasinda 6zellikle ekonomik biiyiimenin bdlgedeki borg
yukiinii 6nemli Olgiide hafifletigi bulgusuna ulasilmistir. Arastirmaciya gore, bu bulgu,
istikrarli ekonomik faaliyetlerin ve refah yaratmaya yonelik ekonomik ortamin, bolgedeki

borg¢ oranlarinin kontrol altinda tutulmasinda 6nemli bir faktér oldugunu ortaya koymustur.

23(;allsmadaki ampirik kanitlar, yoksul {ilkelerin s6zlesmeden dogan uluslararasi borg yiikiimliiliikklerini yerine
getirememelerinden, yoksullugun ve gecmiste birikmis borglarin sorumlu ana faktérler oldugunu
gostermektedir. Ancak bu yoksul iilkeler i¢in borglarin hafifletilmesi ¢agrisi bu iilkelere daha fazla kredi
saglanmasi, onlar1 kotil bilinen bir “dongiisel finansman” sorununa yol agabilmektedir. Dolayisiyla daha ucuz
olan eski borglar1 geri 6demek i¢in daha pahali yeni krediler alabilmektedirler. Bu kisir dongii devam ettigi
miidetce de fakir uluslar sonsuza kadar fakir kalmaktadir. Bu nedenler dolayist ile arastirmaci, dis borglarin
strdiiriilebilir ekonomik biiylimeye ulagsmak i¢in faydali olmaktan ¢ok zararli oldugunu, bu nedenle de
gelismekte olan iilkelerin etkin bir bor¢ yonetim stratejisine sahip olmalar1 gerektigini belirtmistir (Tiruneh,
2004).
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Lau ve Lee (2016), 1976-2013 donemi y1llik zaman serisi verilerini kullanarak Tayland
ve Filipinler'deki dig borg yiikiiniin belirlenmesinde bazi makroekonomik degiskenlerin
roliinii incelemislerdir. Bu kapsamda GSYH, reel faiz orani, enflasyon ve para arzi bagimsiz
degisken olarak ele alinmistir. Nedensellik testi sonucunda, enflasyon ve reel faiz oraninin
dis borcu belirleyen 6nemli faktdrler oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica bulgular, para
arzinin (M2) her iki tilke i¢in de diger digsal degiskenlere kars1 oldukea etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Tiim bu bulgulardan hareketle, s6z konusu iilkelerde bor¢ birikimini kontrol
etmek ve dis yardim bagimliligini azaltmak i¢in etkin bir bor¢ yonetiminin faydali olabilecegi
belirtilmistir.

Petrol-gaz ihrag¢ ve ithal eden tlilkelerde dis borcun makroekonomik belirleyicilerini
arastiran Wahed (2017), ekonomik biiyiime, yurti¢i tasarruflar, cari islemler dengesi, kamu
harcamalari, kamu gelirleri, dogrudan yabanci yatirim, enflasyon ve doviz kuru gibi dis
borglar1 onemli Slciide etkileyen sekiz makroekonomik faktorii analiz etmistir. Ihracatc
tilkeler i¢in sonuglar ekonomik biiylimenin, doviz rezervlerinin, uluslararast petrol
fiyatlariin ve i¢ yatirimin dis borcu azalttigini; cari agik ve enflasyonun ise dis borcu
artirdigim gostermektedir. Ithalatgr iilkelerle ilgili olarak sonuglar ekonomik biiyiimenin,
kamu gelirlerinin ve gayri safi yurti¢i tasarruflarin dig borcu azalttigini; ticaret acigi,
uluslararasi petrol fiyati, dis borg¢ faiz 6demesi, dogrudan yabanci yatirim ve i¢ yatirimin dis
borcu artirdigini ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede calismada elde edilen temel bulgu, dis
borcun makroekonomik belirleyicilerinin ve etkilerinin petrol ve gaz ihra¢ ve ithal eden
iilkelerde farkli etkiler gosterdigidir®*.

Azolibe (2021), 1996-2018 donemi yillik verilerini kullanarak makroekonomik ve
sosyo-ekonomik faktdrlerin, agir borglu yoksul iilkelerde (HIPC'ler) dis borgluluk diizeyini
belirlemede etkili olup olmadigini incelemistir. Calismada, hem statik panel verileri hem de
En Kiiciik Kareler (OLS) tahmin teknikleri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, kamu
fonlarinin yanlis yonetimine yol agan yiiksek yolsuzluk oraninin, dis yardimlara bagimliligin

yol agtig1 devlet harcamalarindaki artigin, niifus artisinin ve issizligin dis borcu artirdigini;

24Calisma sonucunda, petrol ve gaz ithal eden iilkelerdeki dis bor¢ sorununun, petrol ve gaz ihrag eden iilkelere
gore daha ciddi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, petrol ve gaz ihracati, petrol ve gaz ihracatgisi
iilkeler i¢cin 6nemli bir déviz kazanci kaynag1 oldugundan, uluslararasi petrol fiyatlarindaki mevcut diisis
egilimi tersine gevirebilmektedir. Ote yandan, uluslararasi petrol fiyatlarindaki diisiis, ithalat faturalarinin ana
bileseni oldugu i¢in petrol ve dogal gaz ithalatgist iilkelere fayda saglayabilmektedir (Waheed, 2017, s. 237).
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uluslararas1 rezerv ve gayri safi yurtigi hasilanin (GSYH) ise dis borcu azalttigin
gostermistir. Ayrica ¢calismada yolsuzluk, niifus artist ve GSYH’ nin dis borg ile nedensellik
iliskisi igerisinde oldugu sonucuna varilmistir.

Dis borcun belirleyicilerine yonelik politika ¢ikarimlart bakimindan kapsamli
calismalardan biri Dawood, Baidoo ve Shah (2021)’a aittir. Dawood, Baidoo ve Shah (2021),
1995-2019 donemi icin 5’er yillik periyotlar halinde 32 Asya iilkesinde dis borcun temel
belirleyicilerini incelemislerdir. Bulgular, kisa ve uzun donemde enflasyon, ekonomik
biiylime ve yatirimin dis borcu azalttigini; doviz kuru, dis ticaret ve devlet harcamalarinin ise
dis borcu artirdigint gostermektedir. Elde edilen bulgulara dayanarak, arastirmacilar
tarafindan dis borcun azaltilmasina yonelik politika onerileri sunulmustur. ilk olarak,
ekonomik biiylimenin dis borcu azalttig1 diistintildiigiinde, bu iilkelerin ekonomik biiyiimeyi
artirmaya yonelik politikalar uygulamasi gerektigi belirtilmistir. Buna gore, politika
yapicilar, ekonominin {iretken sektorlerine yatirimi tesvik etmeli, dogrudan yabanci
yatirimlar, insan kaynaklar1 gelisimi ve sermaye birikimi gibi ekonomik biiyiime
belirleyicilerine odaklanmalidir. Ikinci olarak, devlet harcamalarmin dis borg iizerinde
olumlu etkisi oldugu g6z oniine alindiginda, hiikiimetlerin kendi ekonomilerinin {iretken
sektorlerine harcama yapmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu harcamalar ayn1 zamanda, dis
borca olan asir1 bagimlilig1 azaltmaya yardimci olacak gelir yaratmalidir. Gelirdeki bir artis,
dis bor¢lanma iizerindeki baskiy1 azaltacak ve boylece dis borcu biiyiik 6l¢iide azaltacaktir.
Son olarak, ticaret ve doviz kurunun dis borcu artirdigini, bu nedenle de s6z konusu iilkelerde
doviz kurunun dengelenmesi ve ihracatin ithalati agsmasi gerektigi belirtilmistir. Spesifik
olarak, bu iilkelerin politika yapicilarina, ithal edilen mallar1 tiretmeleri i¢in yerli sanayilere
siibvansiyon saglamalar1 tavsiye edilmistir. Boylece hem ithalata harcanan miktar1 hem de
dovize olan ihtiyact azaltmis olacaklarini ve bdylelikle dis bog¢ artiglarini da Onlemis
olacaklarini ifade etmistir.

Dis borcun belirleyicilerine yonelik yakin donem calismalardan biri Danish, Jamshaid
ve Shahzadi (2022) aittir. Calismada 1984-2019 donemi yillik verileri kullanilarak Gliney
Asya Bolgesel Isbirligi Teskilati (SAARC)’nin dért iilkesinde (Banglades, Hindistan,
Pakistan ve Srilanka) dis borcu artiran veya azaltan faktorler aragtirllmistir. Bu kapsamda
O0demeler dengesi, biitce aciklari, yolsuzluk, doviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar,

finansal gelismislik ve katma degerli iiretim agiklayic1 degisken olarak kullanilmistir. Panel
84



veri analizi sonucunda biit¢e agi81, negatif 6demeler dengesi, para biriminin devaliiasyonu
ve daha fazla yolsuzlugun dis borcu artiran baslica faktorler oldugu saptanmistir. Bu
bulgulardan hareketle, s6z konusu tilkelerde hiikiimetlerin ihracat siibvansiyonlar1 saglamasi
ve ihracat prim ¢eki programlar1 uygulamasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica yolsuzlukla ilgili
olarak kara para aklamanin Onlenmesi ve yolsuzluk kontroliiniin artirilmasina ydnelik
tedbirler alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

Ulke grubu ¢alismalarin yani sira tek bir iilkeye 6zgii arastirmalarin da oldugu
goriilmektedir. Konuyu tek iilke kapsaminda ele alan ¢caligmalardan biri Udoka ve Anyingang
(2010) aittir. Calisma Nijerya’da 1970-2006 yillar1 arasinda dis bor¢ yonetimi ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada dis borcun belirleyicilerine yonelik de bir
model kurulmustur. Modelde GSYH, kamu a¢181, doviz kuru, ticaret hadleri ve LIBOR faiz
orani aciklayict degiken olarak kullanilmistir. Modelin analiz sonucunda doviz kuru, kamu
ac1g1, ticaret hadleri ve LIBOR faiz oraninin dis borg iizerinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif etkileri oldugu saptanmistir. Ayrica ¢alismada, dis bor¢ sorununa uzun vadeli ¢6ziim
olarak, uluslarin ihracat ticaretinin gii¢lii bir sekilde tesvik edilmesi ve mal ithalatinda
kisitlamaya gidilmesi gerektigi tavsiye edilmistir.

Al-Fawwaz (2016), Urdiin i¢in 1990-2014 doénemi yillik zaman serisi verilerini
kullanarak dis borcun belirleyicilerini incelemistir. Arastirmanin modelinde GSYH, doviz
kuru, dis ticaret hadleri, biitce agig1 ve dis agiklik degiskenleri kullanilmistir. ARDL sinir
testi sonucunda, dis borg ile aciklayict degiskenler arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme
iligkisi belirlenmistir. Elde edilen bulgular ise su sekildedir: 1) Kisi basina GSYH nin dis borg
stoku tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. 11) Ticaret hadleri degiskeninin
uzun donemde dis borg stoku tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir.

Nijerya tizerine bir diger ¢aligma ise Imimole, Imoughele ve Okhuese (2014)’ye aittir.
Calisma 1986-2010 yillar1 arasinda dis borcun siirdiiriilebilirligini ve belirleyicilerini
arastirmistir. Bu dogrultuda GSYH, doviz kuru, dis agiklik, biitce agig1, dis borg servisi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve dis ticaret hadleri aciklayici degisken olarak
kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli (ECM) kullanildig: testi
sonucu, Arastirmanin baslica bulgulari ise su sekildedir: I) Ticaret hadleri ile dig borcun gayri
safi yurti¢ci hasilaya orani arasinda negatif ancak anlamsiz bir iliski bulunmustur.

Aragtirmacilara gore bu bulgu, Nijerya'dan ihra¢ edilen mallarin fiyat talep esnekliginin
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olmadigin1 gdostermektedir. IT) Dis borg servisinin ihracata oraninin, dis borcun énemli bir
belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Aragtirmacilara gore bu sonug, bir {ilkenin borglarini
O0deme kabiliyeti ve istekliligi ne kadar yiiksekse, dis bor¢ stokunun da o kadar yiiksek
olduguna isaret etmektedir. IV) Gayri safi yurti¢i hasilanin dis borcun 6nemli bir belirleyicisi
oldugu saptanmistir. Aragtirmacilara gore bu bulgu, yerli mal ve hizmet iiretimindeki artisin
dis borg talebini azaltacagini belirten teoriyi dogrular niteliktedir. V) Dogrudan yabanci
yatirimlar ile dis bor¢lar arasinda negatif ancak anlamsiz bir iligki tespit edilmistir.
Aragtirmacilara gore, bu degiskenin anlamli olmamasi, Nijerya DY Y'sini karakterize eden
sermaye kacisinin neden oldugu bir sonug olarak degerlendirilmistir. VI) Déviz kurunun
Nijerya'nin dis borglulugu iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Arastirmacilara gére bu bulgu, doviz kurundaki artislarin yani yerel paranin deger kaybinin,
dis borg stokunda artiglara neden oldugunu gostermektedir.

Awan, Anjum ve Rahim (2014), Pakistan i¢in 1976-2010 donemine iliskin yillik zaman
serisi verilerini kullanarak dis borcun makroekonomik belirleyicilerini incelemislerdir.
Sonuglar mali acik, nominal doviz kuru ve disa acikligin dis borg iizerinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif etkileri oldugunu gostermistir. Calisma sonunda dis borg yiikiinii en aza
indirmek i¢in uygun doviz kuru politikalari ile tilkenin ihracatini artiran ve liiks tiriinlerin
ithalatin1 azaltan politikalarin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.

Tirkiye 6zelinde yapilan ¢aligsmalara bakildiginda ise, Javed ve Sahindz (2005), 1983-
2002 donemine iliskin yillik zaman serisi verilerini kullanarak biiylime, ihracat ve
yatirimlarin dis borg tizerindeki etkilerini arastirmislardir. Elde edilen tahmin sonuglari, dis
bor¢ stokunun ihracat {izerinde pozitif, yatinmlar {izerinde negatif, biiylime {izerinde ise
herhangi bir etkisi olmadigim1 gostermektedir. Aragtirmacilara gore, dis borg gostergeleri
agirlikli olarak siyasi otorite ve biirokrasiden etkilendiginden, dig borcun disipline edilmesi
ancak dis bor¢ yonetimini tesvik edebilecek yapisal uyum programlarinin uygulanmasi ile
miimkiin olabilecektir.

Karagdz (2007) tarafindan 1980-2004 dénemi yillik verileri kullanilarak dis borglar
tizerinde etkili olan faktorler belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda yapilan analiz
sonucunda, 6demeler dengesi a¢181, yurtici tasarruflar ve i¢ bor¢larin dis borg diizeyi tizerinde
anlamli; kamu harcamalarindaki degisimin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit

edilmistir. S6z konusu degiskenler arasinda 6demeler dengesinin dis borg iizerinde etkisinin
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daha fazla oldugu saptanmistir. Arastirmaciya gore elde edilen bu bulgu, ihracat gelirlerini
artiric, ithalat giderlerini azaltici politikalarin uygulanmasini gerektirmektedir. Bu baglamda
ithalat giderlerini finanse edebilmek i¢in dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edilmeli ve
turizm gelirlerini artirmanin yollar1 aranmalidir.

Koyuncu ve Tekeli (2010), Tiirkiye’de dis borg stokunu etkileyen ekonomik faktorleri
arastirmiglardir. Calismada degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini tespit
etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testini kullanmislardir. Bulgular yurtici tasarruflar ve cari
islemler agiginin dis bor¢ stoku iizerinde anlamli; i¢ bor¢ stokundaki degismeler ve kamu
harcamalarin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica c¢alismada
nedensellik iliskisinin tespiti i¢in de Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Buradan elde
edilen bulgular ise, yurti¢i tasarruf diizeyinin dis borg stoku iizerinde ¢ift yonlii bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Aragtirmaciya gore bu bulgu, Tiirkiye’de yatirimlarin
finanse edilmesinde i¢ tasarruflardan ziyade dis tasarruflarin kullanildigin1 géstermektedir.
Bu anlamda ciddi bir dis bor¢ sorunu yasayan Tiirkiye'nin i¢ tasarruf hacmini artirici
politikalar uygulamasi gerekmektedir. Bu dogrultuda uygulanacak etkin ve kapsamli
politikalar ile yurti¢i tasarruf miktar1 artacak ve bdylece dig tasarrufa duyulan ihtiyag
azalacaktir.

Peker ve Boliikbas (2013) tarafindan, 1994: Q2-2010: Q2 ve 2001: Q3- 2010: Q2
donemi verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda, 1994: Q2- 2010: Q2 doneminde dis
bor¢lanmanin belirleyicileri olarak i¢ borglarin; 2001: Q3- 2010: Q2 déneminde ise kamu
harcamalarinin belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlara gére bu sonucun ortaya
cikmasinda “Tiirkiye 'nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programimin” (GEGP) o6nemli rol
oynadig1 ve bu kapsamda yapilacak olan makroekonomik politikalarin mali disipline mutlaka
riayet etmesi gerektigi belirtilmistir.

Akdugan (2017), Tirkiye’de dis bor¢lanmanin belirleyicilerini, orijinal giinahi
etkileyen faktorleri dikkate alarak agiklamaya ¢alismistir. Calismada 1970-2015 donemine
iliskin y1llik zaman serisi verileri kullanilarak, kisa ve uzun dénem iliskileri analiz edilmistir.
Elde edilen ampirik kanitlara gore doviz kuru, enflasyon ve para arzinin dis borg iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve negatif; kisi basina GSYH, borg servisi, biitge dengesi, yurtici
krediler ve dis agikligin ise istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkileri oldugu saptanmistir.

Calisma sonunda, kamu otoritelerinin biitce agigin1 ve dolayisiyla iilkenin borglanma
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ihtiyacini en aza indirecek politikalar izlemesi gerektigi belirtilmistir. Bu anlamda politika
yapicilar1 tarafindan vergi ve harcamalara yonelik kapsamli bir diizenleme yapilmasinin dig
borg yiikiinii hafifletebilecegi ifade edilmistir.

Tirkiye’de dis borcun belirleyicilerini 6zel sektor kapsaminda inceleyen ¢alismalardan
biri Kidemli ve Yamagli (2020), aittir. Kidemli ve Yamagh dis borcun belirleyicilerini iki
farkli model kapsaminda incelemistir. Bu ¢er¢evede dis bor¢ vadelerine gore ayrilarak ilk
model kisa vadeli dis borglar1 tahmin i¢in yapilmustir. Ikinci model ise uzun vadeli dis
borg¢lar1 analiz i¢in yapilmistir. Kisa vadeli dis bor¢lart i¢in Model 1’in analiz sonucunda
biitge ac1g1, reel doviz kuru ve ithalat hacminin kisa vadeli dis borcun temel belirleyicileri
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan uzun vadeli dis borglar i¢cin Model 2'nin analiz
sonucunda faiz oranlari, ekonomik istikrar, sabit sermaye harcamalar1 ve ihracat hacminin
uzun vadeli dis borcun belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmacilar tarafindan,
modellerde elde edilen bulgular karsilastirildiginda doviz kurunun 6zel sektoriin uzun vadeli
dis borcu tizerindeki etkisinin zayif ve negatif oldugu goriilmiistiir. Bu bulgu, dikkat ¢ekici
bir dneme sahiptir. Clinkii doviz kuru son yillarda yiikselmeye devam etmistir. Yiiksek kurun,
0zel sektoriin dis borg riskini artirdig: tartigmalari stirerken, hiikiimet 6nlem olarak yerel para
cinsinden bor¢glanmay1 tesvik edici politikalar uygulamistir. Bu politikalar, doviz kurundaki
artiglarin  bor¢clanma ve bor¢ servis Odemeleri iizerindeki olumsuz etkisini nispeten
azaltmistir. Dolayisiyla, ¢alismada elde edilen bulgular, belirtilen siyasi sonuclar1 destekler
niteliktedir.

Tiirkiye'nin dis borg yiikiinii etkileyen faktorlere iliskin giincel ¢calismalardan biri de
Karag'a (2022) aittir. 1974-2020 donemini inceleyen ¢alismada, Johansen Esbiitiinlesme testi
ve FMOLS egbiitliinlesme katsayi testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular enflasyon, biiylime
orani, faiz orant ve biitce dengesinin dis bor¢ stokunun belirleyicileri oldugunu
gostermektedir. Ayrica ¢alismada, degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlemek
icin Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi uygulanmistir. Burada biitge dengesi, enflasyon,
faiz oran1 ve 6demeler dengesinden dis bor¢ stokuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara dayanarak, Tirkiye'nin dis borg¢ yiikiinii hafifletmek
icin maliye politikasinin temel hedefleri olan ekonomik biiyiime, ekonomik istikrar ve biitge

dengesine Oncelik verilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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Sonug olarak, birbirinden farkli degiskenler analize konu edilmis olsa da anlamli
sonuclarin tespit edildigi birka¢ degisken iizerine ¢alismalar yogunlagmistir. Farkli tilkeler
ve yontemlerle yapilan ¢alismalarda agirlikli olarak biiylime oranlari, yurtici tasarruflar, dis
ticaret hadleri, dis agiklik, doviz kuru, biitge aciklari, sermaye kagislar1 ve savunma

harcamalarinin dis bor¢lanma iizerinde belirleyici olduklart goriilmektedir.

3.1.2. Dis Bor¢lanmanin Politik Belirleyicilerine Yonelik Ampirik Calismalar

Di1s bor¢lanmanin politik belirleyicileri ile ilgili literatiire bakildiginda sinirl sayida
calismaya rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarin da genel olarak yakin donemde gelistigi ve siyasi
rejim, hiikiimet sistemi, politik istikrar ve yolsuzluk gibi degiskenlerin ele aldigi
goriilmektedir. Bu anlamda ¢alisma sinirli olan literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

Ozler ve Tabellini (1991), 55 gelismekte olan iilke i¢in 1972-1981 donemi yillik
verileri kullanarak dis bor¢lanma ile politik istikrar arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
Caligmada, politik istikrarsizligin bir gostergesi olarak hiikiimet degisim olasilig1
kullanilmistir. Probit regresyon modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda, politik
istikrarsizli§in dis borg stoku iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkileri oldugu
sonucuna ulasilmistir. Arastirmacilar elde edilen bulgulara dayanarak, politik istikrarsizlik
ve kutuplagmadaki bir artigin, ahlaki tehlike rejiminde daha yiiksek dis bor¢lanmaya, kredi
kisitlli rejimlerde ise daha az bor¢lanmaya yol agacagini dngérmektedir.

Son yillarda demokrasi diizeyinde meydana gelen gelismelerin makroekonomik
gostergeler {lizerindeki etkilerini arastiran caligmalara oldukca sik rastlanmaktadir. Bu
baglamda Qatley (2010), gelismekte olan 78 iilke i¢in 1976-1998 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak siyasi rejimin dis bor¢lanma ve yatirim kararlar iizerindeki etkisini arastirmistir.
Hata Diizeltme Modelinin uygulandigi c¢alisma sonucunda, otokratik hiikiimetlerin
demokratik hiikiimetlerden daha fazla dis bor¢ biriktirdigini tespit etmistir. Arastirmaciya
gore bu bulgu, otokratik hiikiimetlerin, demokratik hiikiimetlere gore yabanci kreditorlerden

daha fazla borg¢ aldigini ve kamu mallarina daha az yatirim yaptigini géstermektedir.
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Chen vd. (2019), 1980-2015 donemi yillik verilerini kullanarak, ekonomik ve politik
faktorlerin dis bor¢lanma tizerindeki etkisini aragtirmigtir. Bu dogrultuda kurulan modelde
ekonomik degiskenler olarak biitce agig1, ticari agiklik, ticaret hadleri, doviz kuru ve gayri
safi yurti¢i hasila; politik degisken olarak da siyasi rejim kullanilmistir. Politik degiskene
iligkin elde edilen bulgular, otokratik rejimlerin dis borg lizerinde istatistiki olarak anlamli ve
negatif etkileri oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Oatley’in (2010) otokratik rejimlerin
iktidarda kalmak i¢in daha fazla borglanip, kamu refahina daha az yatirnm yapacagi
yoniindeki bulgularini desteklemektedir.

Nounamo vd. (2021), 1985-2015 yillik verilerini kullanarak Afrika Frangi bdlgesinin
14 iilkesi igin siyasi kurumlarin dis borg-biiylime tlizerindeki etkilerini incelemislerdir. Panel
Regresyon modeline dayanan sonuglar, dis bor¢-biiyiime iligkisinin kurumsal kaliteye dayali
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore kurumsal kalitenin zayif oldugu iilkelerde dis
borcun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi negatiftir. Dis borcun ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi negatif oldugu durumda borgluluk diizeyinin; yolsuzluk seviyesinin diisiik,
demokrasi seviyesinin yiiksek oldugu iilkelerde daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, zayif kurumsal kalitenin bir iilkenin kredi imkanlarindan tam olarak faydalanamadig1
anlamina gelmektedir.

Colombo ve Longoni (2009), 61 gelismekte olan iilke i¢cin 1970-2000 donemi yillik
verilerini kullanarak ekonomik, kurumsal ve sosyo-politik faktorlerin dis borg tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada politik degiskenler olarak politik istikrar, secim rekabeti
ve ylirlitme {izerindeki kisitlamalar kullanilmistir. Panel EKK metoduyla yapilan analiz
sonunda, politik faktorlerin dis borg lizerinde giiclii etkileri oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular, acik ve rekabetci se¢im sistemi ile politik istikrarin dis borg {izerinde pozitif
etkileri oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu artan politik istikrarin ve agik-rekabet¢i se¢im
siteminin uluslararas1 finans piyasalari tarafindan olumlu karsilandigina isaret etmektedir.
Arastirmacilara gore, bu iki 6zellik ile karakterize edilen iilkelerin kredi riski azalmakta ve
bu sayede daha uzun vadeli daha uygun maliyetli krediler edinebilmektedir. Buna karsin
artan politik istikrarsizligin ise uluslararasi kreditorler tarafindan olumsuz algilandigi ve bu
durumun {ilkelerin kredibilitesini olumsuz etkileyerek bor¢lanma olasiligini zorlastigirdig:

belirtilmistir.
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Chiminya, Dunne ve Nikolaidou (2018), 1975-2012 doénemi yillik verilerini
kullanarak, Sahra-alti Afrika (SSA) iilkelerinden olusan 36 iilke i¢in dis borcun
belirleyicilerini incelemislerdir. Calismada GSYH, ticari disa aciklik, reel faiz orani,
uluslararasi rezervler/dis borg, enflasyon gibi ekonomik degiskenlerin yani sira rejim tipi,
hiikiimet sistemi, se¢im rekabeti ve yiirlitme kisitlar1 gibi politik degiskenler de
kullanilmistir. EKK ve sabit etkiler modellerinin kullanildig1 analiz sonucunda, demokratik
olarak yonetilen iilkelerin otokratik olanlardan, parlamenter sistem ile yonetilen {ilkelerin ise
baskanlik sistemlerine gore daha fazla dis borg biriktirdigi tespit edilmistir. Arastirmacilar
elde ettikleri bulgulara dayanarak, hesap verebilirliginin artirllmasinin  bolgedeki
bor¢lulugun azaltilmasinda belirleyici oldugunu ifade etmistir.

Nguedie (2018), 1985-2013 doénemi icin Afrika’da Franc Zone (CFA Frangi)
iilkelerinde politik faktorlerin dis borglanma tiizerindeki roliinii arastirmistir. Calismada
politik istikrar, demokrasi, yolsuzluk ve yasalarin kalitesi agiklayici degisken olarak
kullanilmistir. Panel analize dayanan sonuglar, bir {ilkenin politik anlamda ne kadar istikrarli
olursa, o kadar az borcu oldugunu goéstermektedir. Buna gore, politik istikrar, lilkeleri daha
1yi siyasi kurumlara sahip olmaya tesvik etmektedir. Dolayisiyla, giiclii siyasi kurumlara
sahip llkeler, zayif siyasi kurumlara sahip tilkelere gore dis borcun olumsuz etkilerinden
daha az etkilenmektedir.

Ekouala (2022), kamu borcu birikiminde sosyo-politik faktorlerin roliinii 1980-2021
donemi yillik verilerini kullanarak gelismekte olan iilkeler i¢in arastirmistir. Arastirmada
panel veri analiziyle iki model tahmin edilmistir. Calismanin modellerinde yer alan politik
faktorler hiikiimet sistemleri, se¢cim rekabeti (yasama ve yiiriitme), yolsuzluk ve politik
istikrardir. Politik faktorlere iliskin ampirik bulgular, hiikiimet sisteminin, yolsuzlugun,
yasama se¢imlerinde aciklik ve rekabetin bor¢ stokunu artiran ana faktorler oldugunu
gostermektedir. Ayrica cumhurbaskanligl se¢imine yonelik aciklik ve rekabet giiciiniin de,
tilkelerin bor¢ diizeyinin GSYH'ye oranimi diisiirdiigii tespit edilmistir. Calisma sonunda,
kamu borcunun birikiminde sosyo-politik faktorlerin, ekonomik ve finansal faktorlerden
daha fazla agikladigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle, arastirmaci tarafindan kamu
borcunun belirleyicilerini arastiran daha ileri ¢caligsmalarin, dis borg birikiminde sosyo-politik

faktorlerin oynadigi role ayr1 bir 6nem gostermeleri tavsiye edilmistir.
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3.2. Veri

Caligmada dis bor¢glanmanin ekonomik ve politik belirleyicileri gelir gruplarina gore
simiflandirilmig tilke kiimeleri tizerinde arastirilmistir. Bu siniflandirma yapilirken Diinya
Bankas1 Atlas metodu® dikkate almmustir. Diinya Bankas, iilkeleri ABD dolar1 cinsinden
ifade edilen kisi basina gayri safi milli gelire gore yiiksek gelirli, iist-orta gelirli, alt-orta
gelirli ve diislik gelirli iilkeler olarak siniflandirmaktadir.

Diinya bankasi’nin 2022 yili temmuz siniflandirmasina gore; kisi basina diisen milli
geliri (GNI) 1,085 dolarm altinda olan iilkeler diisik gelirli ilkeler olarak
smiflandirilmaktadir. 1,086 dolar ile 4,255 dolar arasindaki iilkeler alt-orta gelirli tilkeler ve
4,256 dolar ile 13,205 dolar arasindaki iilkeler iist-orta gelirli iilkelerdir. Yiiksek gelirli
iilkeler ise, kisi basina GNI’si 13,205 dolardan fazla olan iilkelerdir?®.

Calismada tiim gelir grubu {lkelerinin analiz kapsamina alinmasi amaclanmistir.
Ancak gelismis iilkelerde bor¢lanma, yapisal sorunlardan ziyade donemsel ve gegici
sorunlara dayandigindan (Bangura, Kitabire ve Powell, 2000, s. 3) yiiksek gelirli iilkeler
analize dahil edilmemistir. Diisiik gelirli lilkeler de saglikli verilerinin olmamasi nedeniyle
analiz disinda birakilmistir. Bu durum ¢alismanin iilke 6rnekleminin alt-orta gelirli iilkeler
ve iist-orta gelirli iilkelerden olugsmasina neden olmustur?’.

Diinya Bankasi’nin gelir siniflandirmasinda 54 alt-orta gelirli iilke ve 54 iist-orta gelirli
iilke yer almaktadir. Ancak zaman diliminin genisligi ve degisken sayisinin ¢oklugundan
dolay1 23’1 alt-orta gelirli ve 23’1 {ist-orta gelirli olmak iizere toplam 46 orta gelirli tilkenin
verilerine tam olarak ulasilabilmistir. Calismanin {ilke Orneklemi Tablo 3.1°de

sunulmaktadir.

% Atlas metodu, ABD dolari cinsinden gayri safi milli geliri (GNI-eski adiyla GSMH) hesaplarken basit doviz
kurlar1 yerine “Atlas Doniisim Faktoriini” kullanmaktadir. Atlas Doniisiim Faktoriiniin amact iilkeler
arasindaki milli gelir karsilastirmalarinda kur oynakliklarinin etkisini azaltmaktir. Bu baglamda, Atlas
Doniistim Faktorii, o yil ve onceki iki yildaki doviz kurlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu
ortalama ulusal ve uluslararasi enflasyon arasindaki farka gore ayarlanmaktadir. Buradaki amag enflasyona
bagli kur degisimlerini minimize etmektir (World Bank, 2022).

2Diinya Bankas: tarafindan iilke siniflandirmasi icin kullanilan bu gelir esikleri, IMF tarafindan Ozel Cekme
Haklar1 (SDR) deflatérii ile yillik olarak yenilenmektedir (World Bank, 2022).

27S6z konusu iilkeler diinya niifusunun %75'ni, kiiresel GSYH'nin yaklagik 1/3’{inii temsil etmekle beraber
kiiresel biiylimenin de ana motorlar1 durumundadir (World Bank, 2022).
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Tablo 3. 1. Ulke Orneklemi
Alt-Orta Gelirli Ulkeler

(1,0868 - 4,2559)

Ust-Orta Gelirli Ulkeler
(4,256 $-13,2059)

Banglades, Bolivya, Cezayir, El Salvador, Endonezya, Gana,
Honduras, Fas, Filipinler, Hindistan, Kamerun, Kenya, Kirgizistan,
Kongo Cum, Misir, Mogolistan, Nepal, Nijerya, Pakistan, Sri Lanka,
Tanzanya, Tunus, Ukrayna.

Arnavutluk, Azerbaycan, Brezilya, Belarus, Bulgaristan, Cin,
Ekvator, Ermenistan, Guatemala, Giiney Afrika, Jamaika,
Kolombiya, Kazakistan, Makedonya, Meksika, Morityus, Paraguay,

Peru, Romanya, Rusya, Tayland, Tiirkiye, Urdiin.

Calismanin veri setinde yer alan degiskenler ve kaynaklari ise Tablo 3.2°de

gosterilmektedir.

Tablo 3. 2. Veri Seti ve Kaynaklart

DEGISKEN
DB/GSYH
Ekonomik Degiskenler
GSYH

SAV

TSRF

PARZ

CARI

BUTCE

ENF

TDA

DYY

KUR

Politik Degiskenler
DEM

POL

HKMT

YOL

TANIM KAYNAK

Dis Borg Stoku World Bank (WDI)
Ekonomik Biiyiime World Bank (WDI)
Savunma Harcamalari SIPRI

Yurti¢i Tasarruflar World Bank (WDI)
Para Arzi World Bank (WDI)
Cari Islemler Dengesi IMF (WEO)

Biitce Dengesi IMF (WEO)
Enflasyon IMF (WEO)

Ticari Disa Aciklik IMF (WEO)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar World Bank (WDI)
Doviz Kuru World Bank (WDI)

Siyasi rejim (Demokrasi Seviyesi)

Freedom House Indeksi

Politik Istikrar theglobaleconomy
Hiikiimet Sistemleri IDP (DPI)
Yolsuzluk Kontrolii theglobaleconomy
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3.3. Model

Calismada, dis bor¢glanmanin ekonomik ve politik belirleyicileri alt-orta gelirli tilkeler
ve ust-orta gelirli iilkeler i¢in ayr1 ayri arastirilmistir. Bu c¢ergevede ekonomik faktorler
modelinin olusturulmasinda Wahed (2017) ve Akdugan (2017); politik faktoérler modelinin
olusturulmasinda ise Chiminya vd. (2018) ve Nguedie (2018) ait spesifikasyonlar esas
alinmistir. Asagida literatiire uyumlu olarak tasarlanan modeler ve modellere iliskin

hipotezlere yer verilmistir.

3.3.1. Ekonomik Faktorlere Iliskin Model

Alt-orta gelir ve iist-orta gelir grubu iilkelerin dis bor¢lanmasi iizerinde belirleyici
oldugu varsayilan ekonomik degiskenler i¢cin Model I gelistirilmistir. Ekonomik faktorlere

iligkin Model I fonksiyonu su sekilde tanimlanmistir:
DB/GSYH = f(TSRF,PARZ,KUR,ENF,DYY,CARI,SAV) 3.1

Model I’ de yer alan bagimli degisken DB, Dis Bor¢ Stoku / GSYH ifade etmektedir.
Aciklayici degiskenler arasinda yer alan TSRF, yurtici tasarruflari; PARZ, para arzini; KUR,
nominal ddviz kuru; ENF, enflasyonu; DYY, dogrudan yabanci yatirrmlari; CARI, cari

islemler dengesini; SAV, savunma harcamalarin1 géstermektedir.
Ekonometrik faktdrler modelinin panel veri formu ise su sekilde gosterilmektedir;

DB/GSYH = a; + B, TSRF;; + B, PARZ;y + B3 KUR;; + Py ENF;y + ps DYY;, +
Bs CARI + B7 SAV ¢ 4 ¢, (3:2)

Burada 1 =1, ..., 23 yatay kesit sayisim1 ve t = 2000..., 2020 zaman boyutunu
gostermektedir.  Ayrica modelde yer alan o  parametresi  sabit  terimi,
B1 B2 B3 ,Bs,Ps Bs ,P7 degerleri katsay1 parametrelerini ve &, hata terimini ifade
etmektedir.
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3.3.1.1.Ekonomik Faktorler Modelinin Hipotezleri

D1s borg¢lanmay1 belirleyen ekonomik faktorlere iliskin kavramsal ve kuramsal
degerlendirmelerden hareketle yedi temel hipotez olusturulmustur. Bu hipotezler asagidaki

gibidir:

Hipotez 1: Alt-orta gelirli ve iist orta gelirli iilkelerde yurti¢i tasarruflarin dig borglanma
tizerinde etkisi vardir.

Hipotez 2: Alt-orta gelirli ve list orta gelirli iilkelerde cari agigin dis bor¢lanma {izerinde
etkisi vardir.

Hipotez 3: Alt-orta gelirli ve iist orta gelirli lilkelerde para arzinin dis bor¢lanma tizerinde
etkisi vardir.

Hipotez 4: Alt-orta gelirli ve iist orta gelirli lilkelerde enflasyonun dis bor¢lanma {izerinde
etkisi vardir.

Hipotez S: Alt-orta gelirli ve st orta gelirli tilkelerde doviz kurunun dis bor¢lanma tizerinde
etkisi vardir.

Hipotez 6: Alt-orta gelirli ve iist orta gelirli iilkelerde savunma harcamalarinin dis bor¢lanma
tizerinde etkisi vardir.

Hipotez 7: Alt-orta gelirli ve lst orta gelirli lilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin dis

bor¢lanma {izerinde etkisi vardir.

3.3.2. Politik Faktorlere Iliskin Model

Alt-orta gelir ve tist-orta gelir iilke gruplarmin dis bor¢lanmasi tlizerinde belirleyici
oldugu varsayilan politik degiskenler icin Model II gelistirilmistir. Politik faktorlere iliskin

Model II fonksiyonu su sekilde tanimlanmistir:

DB/GSYH = f(DEM, HKMT, POL,YOL, GSYH, BUTCE, DTA) (3.3)
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Modelde yer alan bagimli degisken DB, Dis Bor¢ Stoku / GSYH ifade etmektedir.
Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan DEM, siyasi rejimi; HKMT, hiikiimet sistemini;
POLTK, politik istikrar1; YOL, yolsuzluk kontrolii; GSYH, ekonomik biiytimeyi; TDA, ticari
disa aciklik; BUT, biitce dengesini gdstermektedir.

Dis borcu etkileyen politik faktorlerin belirlenebilmesi i¢in tahmin edilen panel veri

formu ise su sekildedir;

DB/GSYH ;. = a; +B, DEM;, + B, POLTK;, + Bs HKMT;, + B, YOLSZ;, +
Bs GSYH;, + Bs TDA;; + B, BUTCE;, + &, (3.4)

Burada 1 =1, ...., 23  yatay kesit sayisin1 ve t = 2000..., 2020 zaman boyutunu
gostermektedir.  Ayrica modelde yer alan o parametresi sabit  terimi,
P1 B2 ,B3,B4,Bs PBs ,P7 degerleri katsayr parametrelerini ve &;, hata terimini ifade

etmektedir.

3.3.2.1.Politik Faktorler Modelinin Hipotezleri

Di1s borglanmay1 belirleyen politik faktorlere iliskin kavramsal ve kuramsal
degerlendirmelerden hareketle yedi temel hipotez olusturulmustur. Bu hipotezler asagidaki
gibidir:

Hipotez 8: Alt-orta gelirli ve {ist orta gelirli tilkelerde siyasi rejimin dis bor¢lanma {izerinde
etkisi vardir.

Hipotez 9: Alt-orta gelirli ve st orta gelirli {ilkelerde politik istikrarin dis borglanma
tizerinde etkisi vardir.

Hipotez 10: Alt-orta gelirli ve iist orta gelirli iilkelerde hiikiimet sisteminin dis bor¢lanma
tizerinde etkisi vardir.

Hipotez 11: Alt-orta gelirli orta gelirli lilkelerde yolsuzluk kontoroliiniin dis bor¢glanma
tizerinde etkisi vardir.

Hipotez 12: Alt-orta gelirli ve iist orta gelirli iilkelerde ekonomik biiylimenin dis bor¢lanma
tizerinde etkisi vardir.
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Hipotez 13: Alt-orta gelirli orta gelirli tilkelerde disa agikligin disg bor¢lanma tizerinde etkisi
vardir.
Hipotez 14: Alt-orta gelirli ve {ist orta gelirli iilkelerde biitce dengesinin dis bor¢lanma

uzerinde etkisi vardir.

3.4.Yontem

Caligmanin veri seti, zaman serisi verileri ve yatay kesit verileri igerdiginden yontem
olarak panel veri analizi’® kullanilmistir. Bu baglamda bes asamadan olusan sistematik bir
siirec takip edilmistir. Ilk asamada, duraganlik sinamasinda kullanilacak neslin se¢imi icin
serilerde yatay kesit bagimlilig1 analizi yapilmistir. Bu dogrultuda, Pesaran (2004) CDLM
testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan onerilen sapmasi diizeltilmis LMadj (Bias-Adjusted
Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi kullanilmistir. Ikinci asamada,
yatay kesit bagimlilig1 altinda birim kok analizi yapilmistir. Burada, ikinci nesil panel birim
kok testlerinden biri olan Pesaran’nin (2007), gelistirmis oldugu CADF (Cross-Sectionally
Augmented Dickey Fuller) testi kullanilmistir. Uglincii asamada, duragan hale getirilen
degiskenleri iceren modellerde birime etki ve zaman etkisine bakilarak modellerin yonii
konusuna karar verilmistir. Bu modeller arasinda onsel tercih yapilirken Wald testi, F testi, t
testi, hausman testi ve LM testlerinden faydalanilmistir. Dordiincii asamada modellerin
yoniiniin belirlenmesi neticesinde Hausman testi yardidmiyla en uygun model tahmincisi
secilmistir. Ayrica s0z konusu testler sonucunda olustural modelde heteroskedasite,
otokorelasyon sorunlarina bakilmistir. Son asamada ise modellerde direngli tahminciler
(robust) testleri kullanilarak, panel regresyon modelleri tahmin edilmistir.

Asagida ¢aligmanin yonteminde kullanilan testler ve testlerin metodolojik altyapilar

hakkinda bilgi verilecektir.

ZNicel arastirmalarda ii¢ tiir veri tipi vardir. Bunlar zaman verisi, kesit verisi ve panel veridir. Zaman serisi
verileri: Bir veya birden ¢ok degiskene ait degerlerin giin, ay, mevsim ve yil gibi zaman kesitlerine gore
dagilimini igermektedir. Yatay kesit verileri: Zamanin belli bir déoneminde farkli birimlerden elde edilen
verilerdir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 1). Panel veriler ise: Hem i alt simgesi ile gosterilen yatay kesiti hem de
t alt simgesi ile gosterilen zaman serisi boyutunu icermektedir. Bir bagka ifadeyle panel veri, N sayida birim ve
her birime kars1 gelen T adet gézlemden olusmaktadir (Hsiao, 2007, s. 1-2).
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3.4.1. Yatay Kesit Bagimlihg:

Yatay kesit bagimlig1 panel veri analizlerinde birimler arast (uzamsal) korelasyonu
ifade etmektedir. Bu, modelde yer alan biitiin birimler i¢in tahminlerden elde edilen kalintilar
arasinda es zamanl iliski olmasi anlamina gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu
sinamadan elde edilen sonu¢ hem duraganlik stnamasinda hem de esbiitiinlesme testlerinde
kullanilacak neslin se¢iminde 6nem arz etmektedir. Zira yatay kesit bagimlilig1 yoksa birinci
nesil, yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil birim kok/ esbiitiinlesme testleri tercih
edilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin tespiti icin pek ¢cok sinama gelistirilmis olup burada
CDery1, CDraz, CDry ve CDiaugs testlerinden bahsedilecektir.

Zaman boyutu birim boyutundan biiyiikse Breusch-Pagan (1980)’nin gelistirdigi

N-1 N
Dy =T| 2.2,

i=1 j=i+l

,bi } sinamasi (3.5)

Zaman boyutu birim boyutuna esitse Pesaran (2004)’iin gelistirdigi

N-1

cD,,, = N(N n {Z z Jo —l} simamasi (3.6)

i=l j=i+l

Zaman boyutu birim boyutundan kiiciikse Pesaran (2004)’tin gelistirdigi

N-1

N(N 1) L ;

.Mz

CD,,, = Py } sinamasi 3.7
1

Zaman boyutu birim boyutundan hem kisa hem de uzunsa Pesaran vd. (2008)’in gelistirdigi

N-1 N

(T- K)p, —H
cD,, = v
“ N(N 1) i=l j=i+l

Ti/

] sinamasi kullanilmaktadir. (3.8)
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Burada p; i, j. kalintinin korelasyon katsayisini, 7}, i ve j birimleri arasindaki zaman

serisi gozlemlerinin sayisini gostermektedir.
Sinama i¢in hipotezler;

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir seklindedir.

Segilecek hipoteze karar vermek i¢in hesaplanan p olasilik degeri dikkate alinmaktadir.
Olasilik degeri kritik degerinden (0.05) kiigiik ise “yatay kesit bagimliligi vardir”

denilmektedir.

3.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiksel analizini yapmadan Once, serinin yaratilma siirecinin
zaman i¢inde duragan olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle
yapilan ekonometrik tahminler, sahte regresyon olarak bilinen yaniltici sonuglar
tiretmektedir. Panel birim kok testleri birinci ve ikinci nesil testler olmak tizere iki gruba
ayrilmaktadir. Birinci nesil testler, panelin kesit birimleri arasinda hi¢bir bagimlilik
olmadigin1 varsaymaktadir (Bknz. Levin, Lin ve Chu (2002); Harris ve Tzavalis (1999);
Breitung (2000); Hadri (2000); Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003); Fisher ADF (Maddala ve
Wu, 1999); Fisher Philips ve Perron Choi, (1999, 2001) panel birim kok testleri). ikinci nesil
panel birim kok testlerinin 6nemli bir 6zelligi, yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
oldugu varsayimina dayanmasidir Bai ve Ng (2001, 2004), Philips ve Sul (2003); Moon ve
Perron (2004); Peseran (2004); OiConnell (1998) ve Chang (2002, 2004) (Hurlin ve Mignon,
2007, s. 1-3). Bu giincel testlerden birisi de Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Cross-
sectionally Augmented IPS (CIPS) testidir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda, serilerin duraganliginin
analizi i¢in ikinci kusak panel birim kok testleri tercih edilmektedir. Bu anlamda arastirmada,
Pesaran tarafindan gelistirilen Monte Carlo kalintilarina dayali hem T>N hem de N>T
durumlarinda etkili sonuglar verebilen Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller(CADF)
testi kullanilmastir.
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CADF smamasinin test istatistigi;

i i\~ A2 iwAY . .
t.(N,T)= ’ 6 = ’4 seklindedir ve

Bu sinamanin test istatistiklerinin aritmetik ortalamasi CIPS sinamasini vermektedir.

Bu sinama panelin geneline duraganlik testi yapmaktadir (Pesaran, 2007, s. 266-267).

CIPS simamasinin test istatistigi;

N N
CIPS(N,T)=t-bar=N"Yt(N,T)  veya  CIPS=N"') CADF,  (3.10)

i=1 i=1
seklindedir® (Pesaran, 2007, s. 269-276). Burada Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001)
bireysel t testlerinin p degerlerini birlestirerek tiim panel icin test istatistigi elde etmeyi

Oonermislerdir. Bunlar;

N
P(N,T)=-2>In(p,) (3.11)
i=1
N
Z(N.,T)= IN ZI:CD’I (p,r) seklindedir (Pesaran, 2007, s. 277). (3.12)

Sinamaya ait hipotezler
Ho: Paneldeki biitlin birimler birim kok icermektedir

Hi: Paneldeki birimler duragandir seklindedir.

Secilecek hipoteze karar vermek i¢in hesaplanan test istatistigi dikkate alinmaktadir.
Hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak degerinden biiyiikse

“paneldeki birimler duragandir” denilmektedir.

2Bu testlere ait kritik degerler Pesaran (2007, s. 274) makalesinde verilmistir.
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3.4.3. Panel Veri Modelleri

Panel regresyon model tahmininde genel olarak iki temel yonteme bagvurulmaktadir.
Bu yontemler “Pooled OLS” (Havuzlanmis En Kiiciik Kareler) metodu ile “Fixed Effects”
(Sabit Etkiler-FE) ve “Random Effects” (Rassal Etkiler-RE) modelidir.

3.4.3.1. Havuzlannus En Kiiciik Kareler Modeli

Klasik regresyon modeli olarak da ifade edilen ve statik panel veri modellerinden biri
olan havuzlanmis regresyon modelinde tiim gozlem degerleri homojendir. Bu modelde sabit
terim ve egim katsayilari zamana ve/ veya birime gore degismediginden dolay1 tutarli ve
etkin tahminler vermektedir. Dolayisiyla zaman etkisinin ve/ veya birim etkisinin olmamast
modeli iyi bir tahminci yapmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 40; Cekic ve Giiltekin, 2019,
s. 36).

Modelin yapist;

Xz :a+ﬂ2X2it+ﬂ3X3it+"‘+ﬂkait+gz’t (3.13)

i=1,2,...,N t=1,2,...,T k=1,2,...,K seklindedir. (3.14)

Modelde yer alan Y, bagimli degiskenin t zamandaki i. birime ait degeri ifade

etmekteyken X, bagimsiz degiskenin t zamandaki i. birime ait degerini ifade etmektedir. «,
sabit terimi temsil etmekteyken £ ’lar egim katsayilarini gostermektedir. € ise hata teriminin

t zamanindaki i. birime ait degerini belirtmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 40).

3Model yapisinda degiskenlerin gegmis devre degerlerini (Xi, Xi» gibi) bulundurmayan modellere
denilmektedir (Serrasqueiro ve Nunes, 2008, s. 15).
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3.4.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Statik panel veri modellerinden bir digeri olan sabit etkiler modelinde, verilerde
meydana gelen bir degisim sadece sabit terimi etkilediginden dolay1 sabit terim birim etkisi
igcermektedir. Dolayisiyla sabit terim birimden birime farklilik gosterirken egim katsayilari
yatay kesitte yer alan biitiin birimler i¢in ayni kalmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Bu
model zaman sabit etkili model ve birim sabit etkili model olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Zaman sabit etkili modelde sabit terim zamana gore degismekteyken birim sabit etkili
modelde sabit terim birimlere gore degismektedir ve uygulamada sabit etki modeli denilince
akla gelen model birim etkili modeldir (Giiris, 2018, s. 16-19).

Modelin yapisi;

Yit :ai+ﬂ2X2it+ﬁ3X3it+"'+ﬂkait +€it (315)

t=1,2,...,T =1,2,..N k=23,..,K seklindedir.

Modelde yer alan Y, bagimli degiskeni X, bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. «,
sabit terimi, £ egim katsayisini ve & ise hata terimini ifade etmektedir. Ancak bu modelde
sabit terim biitiin t donemleri i¢in birimden birime degisirken egim katsayilari biitlin birimler
ve zaman i¢in sabit kalmaktadir. Bundan dolay1 sabit terimin birimlere gore degisimini,
zamanla degismeyen birimlere ait Ozelliklerini, ifade etmek i¢in kukla degiskenler
kullanilmaktadir (Gtiris, 2018, s. 16-17).

Kukla degiskenin eklendigi model yapist;

Y =aD, +a,D, +..+a,D,, +B,X,, + BX,, +..+ BX,

it

+¢&, seklindedir.  (3.16)

it

Modelde yer alan kukla degisken i. durum i¢in 1 degerini almaktayken diger durumlar

icin sifir degerini almaktadir.
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3.4.3.3. Rassal Etkiler Modeli

Statik panel veri modellerinin sonuncusu olan rassal etkiler modeli, sabit etkiler
modelinin yetersiz kaldigi durumlarda tercih edilmektedir. Sabit etkiler modeli kukla
degiskene bagli olarak ortaya ¢ikan serbestlik derecesi kaybindan dolay1 ve birimler arasi
farkliliklarin rassal olmamasindan dolay1 zayif tahminler verebilmektedir. Rassal etkiler
modeli bu zayiflig1 giderebilmek icin birimler arast farkliliklari, hata teriminin bir bileseni
olarak ele almaktadir. Bu modelin kullanilabilmesi i¢in birimlere ait sabit terimlerin rassal
dagilmas1 ve birim etkilerin modeldeki bagimsiz degiskenlerle agiklanmamasi gerekmektedir
(Un, 2015, s. 63).

Modelin yapisi;

K‘z =& +ﬂ2X2it +ﬂ3X3it +"'+ﬁkait Vi (3.17)

t=1,2,...,T i=1,2,...N k=23, ..,K

a =a+u v, = i +¢&, seklindedir.

Modelde yer alan Y, bagiml degiskeni X, bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. «,

anakiitle ortalama sabit parametresini, £, birim etkisi hata terimi bilesenini, v, , iki

it »
bilesenden olusan hata terimini ve ¢ ise hata terimini ifade etmektedir (Giiris, 2018, s. 24-
25).

Panel veri modellerinin tahmin edilmesinde kullanilan diger testlerin metodolojik

altyapilarina agagida yer verilmistir.
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Hausman Testi

Hausman’in (1978) literatiire kazandirdig1 bu sinama, uygulamada statik panel veri
modellerinden sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi seg¢ilmesi

gerektigine karar vermek amaciyla kullanilmaktadir.

Sinamanin hipotezleri;

Ho: Rassal Etkili Model gegerlidir

Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler korelasyonlu degildir £ (”n | X, ) =0 veya hata terimi

ile birim/ zaman etkileri korelasyonlu degildir £ ( X H) =0/FE (lt | X it) =0
Hi: Sabit Etkili Model gecerlidir

Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler korelasyonludur £ (u,., | X n) # 0 veya hata terimi ile

birim/ zaman etkileri korelasyonludur E (4, | X, ) #0/E(4,| X, )# 0 seklindedir.

Burada u hata terimi, X bagimsiz degisken, u (i=1, 2, ..., N ) birim etkisi, 4 (t=1,

2, ..., T ) zaman etkisidir.

Sinamanin test istatistigi;

-1

HS =By~ Bue ) [Var (Boe = Bre ) | (Bos = Bu ) seKlindedir (G, 2018, 5. 38-39),

BSE sabit etkili modelin parametrelerini BRE rassal etkili modelin parametrelerini
temsil etmektedir. Gegerli hipoteze karar vermek i¢in K (tahmin edilen parametre sayisi)
serbestlik derecesi ile y° tablo degerine bakilmaktadir. Hesaplanan deger tablo degerinden

kiictlikse rassal etkili model biiyiikse sabit etkili model gegerli olmaktadir.
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VIF

Coklu dogrusal baglanti, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda
dogrusal bir iligki olmamas1 varsayimini ifade etmektedir. Bu varsayimdan sapma olmasi
durumunda kullanilan tahmin yontemleri giivenilir ve sapmasiz tahminler verememektedir.
Dolayisiyla sinamaya baslamadan Once varsayimin saglanip saglanmadiginin simnanmasi
gerekmektedir. Panel veri modellerinde gozlem sayisinin fazlaligindan dolay1 bu varsayimin
sorun teskil etmeyecegi diislinlilse de sinamaya baslamadan once kontrol etmekte fayda
goriilmektedir. Tiim panel veri modellerinde (klasik, sabit, rassal) bagimsiz degiskenler ayni
oldugundan sadece havuzlanmis (klasik) model i¢in sinamanin gergeklestirilmesi yeterlidir
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 260). Varsayimmin gegerliliginin tespiti icin pek cok ydntem
mevcut olmasina ragmen yaygin olarak kullanilanlardan biri varyans biiyiitme (sisirme)
faktoriidiir. Faktor, yardimei regresyon modellerinden®! elde edilen belirlilik katsayilari (R?)

yardimiyla hesaplanmaktadir. Yardimer regresyon sayisi (i=1,2,3, ...) modeldeki bagimsiz
degisken say1sina esit olmak iizere VIF, =1/(1-R’) seklinde hesaplanmaktadir. C1kan deger

5’den kiiciikse “coklu dogrusal baglant1 yoktur”, 5 ile 10 arasindaysa “orta siddette coklu

dogrusal baglant1 vardir”, 10’dan biiyiikse “siddetli ¢oklu dogrusal baglant1 vardir” denir.
Wooldridge’in Testi

Wooldridge (2002) tarafindan onerilen sinama, regresyonun birinci farklarindan elde
edilen kalintilar1 kullanarak panel veri modellerindeki otokorelasyonu sinamaktadir.
Modeldeki verilerin birinci farklarinin alinmasiyla birim diizeyindeki etki, sabit terim ve
zamanla degismeyen ortak degiskenler ortadan kalkmaktadir (Drukker, 2003, s. 169).

Wooldridge testi i¢in bir panel veri modelinin birinci farklari

(yit_yn—l):(Xit_Xit—l)ﬂ+(eit _Eit—l) (3.18)

3'Her bir bagimsiz degiskenin tek tek bagimli degisken olarak yazildigi, yazilmayan diger bagimsiz
degiskenlerin yine bagimsiz degisken olarak modelde yer aldig1 regresyon modellerine denilmektedir.
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Ay, =AX,[+A¢€, seklinde ifade edilmektedir.

Sinamanin birinci agsamast birinci farklar modelinin tahmin edilerek kalintilarin (

A€,) elde edilmesidir. Sonraki asamada elde edilen kalintilarin (A €, ) gecikmeli degerleri

ile regresyonu alinmaktadir. Wooldridge Corr(A €,,A E[H):—O.S ise €, ’nin birinci

mertebeden otokorelasyonlu olmayacagini ispatladigindan bu bilgi ve kalint1 regresyonu ile
gecikmeli kalintilarin parametreleri sinanabilmektedir (Drukker, 2003, s. 169). Gecikmeli

kalintilarin parametrelerinin - 0.5’den farkliligini sinamak icin F ya da direngli Wald testi

kullanilmaktadir. Katsayr 0.5’den farkli ise sifir hipotezi reddedilerek “€, birinci

mertebeden otokorelasyonludur” denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 234).

3.5. Uygulama

Calismanin uygulama kisminda, 2000-2020 dénemi yillik verileri kullanilarak, alt orta
ve list orta gelirli lilkeler i¢in ekonomik ve politik faktorler olmak tizere dort farkli panel veri
modeli tahmin edilmistir. Bu kapsamda panel regresyon yontemlerinden faydalanilmistir.
Boylece farkli gelir diizeyine sahip tlkelerin dis borg¢lanma belirleyicileri saptanmaya

caligilmistir.

3.5.1. Ekonomik Faktorlere fliskin Panel Veri Modelinin Tahmin Edilmesi

Bu caligmada 23 alt-orta gelirli ve 23 iist-orta gelirli {ilkenin 2000-2020 dénemini
kapsayan yillik verilerinden yararlanarak Dis borg stoku/GSYH (DB) ile tasarruflar (TSRF),
para arzi (PARZ), savunma harcamalar1 (SAV), cari islemler dengesi (CARI), doviz kuru
(KUR), enflasyon oranlar1 (ENF) ve dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) arasindaki iligki
incelenmistir. incelemede panel regresyon yontemlerinden faydalanilmustir.

t zaman boyutunu ve N yatay-kesit (iilke) boyutunu goéstermek {izere incelenen
degiskenler arasindaki iligkinin olup olmadiginin arastirilmasi i¢in olusturulan panel veri

modeli asagidaki gibidir:
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DB, =a,+ BTSRE, + B,PARZ, + B,SAV, + B,CARL, + BKUR, + B.ENF, + B,DYY, t¢, (3.19)
£=2000,...,2020 ; N=1,..,23 '

Denklem 3.19°da yer alan degiskenlerin bilgileri Tablo 3.3’de verilmistir.

Tablo 3. 3. Kullanilan Degiskenlerin Bilgileri

Degisken Degisken Ad1 Veri Kaynag
Simgesi

DB D1s Bor¢/GSYH World Bank (WDI)
TSRF Yurti¢i Tasarruflar World Bank (WDI)
PARZ Para Arzi World Bank (WDI)
SAV Savunma Harcamalari SIPRI

CARI Cari Islemler Dengesi IMF (WEO)

KUR Déviz Kuru World Bank (WDI)
ENF Enflasyon Oranlar1 IMF (WEO)

DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlar World Bank (WDI)

Alt-orta gelirli ve iist-orta gelirli iilkelerin ekonomik faktorler modelinde kullanilan

degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 3.4 ve Tablo 3.5’de yer verilmistir.

Tablo 3. 4. Degiskenlere Iliskin Tanimlayic Istatistikler (Alt-Orta Gelirli Ulkeler)

DB TSRF PARZ SAV CARI KUR ENF DYY
Ortalama 0.408 18.644 49.811  4072.063 1497.267 6.23 6.460 2.360
Medyan 0.292 16.932 50.282 960.600 -2066 57.890 5103 1.814
Maksimum 2457  64.927 136.309 75248.70 24738 14.582 43.313 17.131
Minimum 0.028  -15906  11.145 33.500 48678 0.540 -3935 -5.160
Std. Sapma 0376  13.528 24992 1069830 6640.743 2235945 5430.115 2.404
Jarque- 1721.8  79.66 31.009 11721.42 139577  10382.65 167596  685.96
Bera
p-Degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem
Sayist (NT) 483 483 483 483 483 483 483 483
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Tablo 3.4.’de yer alan alt-orta gelir grubunda bulunan 23 iilkeye iliskin Dis borg
stoku/GSYH oranlar1 ve diger degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine gore; CARI harig
diger yedi degiskenin ortalamasi pozitif degerlidir. DB, TSRF, PARZ, SAV, CARI, KUR,
ENF ve DYY degiskenlerinin ortalamalarinin sirasiyla yaklasik 0.408, 18.644, 49.811,
4072.063, -1497.27, 6.23, 6.460 ve 2.36 oldugu goriilmektedir. DB’nin en biiyiik degerinin
2.457, en kiigiik degerinin 0.028 oldugu; TSRF’nin en biiyiik degerinin 64.927, en kiigiik
degerinin -15.906 oldugu; PARZ’1n en biiylik degerinin 136.309, en kii¢iik degerinin 11.145
oldugu; SAV’m en biiyiik degerinin 75248.7, en kii¢iik degerinin 33.5 oldugu; KUR’un en
biiylik degerinin 14.582, en kii¢iik degerinin 0.54; ENF’nin en biiyiik degerinin 43.313, en
kiigiik degerinin -3.3935; DYY nin en biiylik degerinin 17.131, en kii¢lik degerinin -5.16

oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3. 5. Degiskenlere Iliskin Tamimlayici Istatistikler (Ust-Orta Gelirli Ulkeler)

DB TSRF PARZ SAV CARI KUR ENF DYY

Ortalama 0.435 20.710 58.763 10818.62 2113911  379.759 6.318 4.036

Medyan 0.361 20.850 46.415 1721.8 -2253 8.470 4402 2.948
Maksimum 1.616 58.069  211.387 257973.4 33593 67.71 108.686 55.070
Minimum 0.053  -12.965 12.932 14.3 -29824 0.090 -2167 -5.088

0.271 12.596 38.141 32582.62 6589.157 1163.151 9.823 5.192
Std. Sapma
Jarque- 4237  321.872 18361.92 625.544  4518.409 79457.77 37993.99 4.237
Bera
p-Degeri 0.120 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem

483 483 483 483 483 483 483 483

Sayis1 (NT)

Tablo 3.5.’de yer alan {ist-orta gelir grubunda bulunan 23 iilkeye iliskin DB ve diger
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine gore; CARI hari¢ diger yedi degiskenin ortalamasi
pozitif degerlidir. DB, TSRF, PARZ, SAV, CARI, KUR, ENF ve DYY degiskenlerinin
ortalamalarinin sirastyla yaklasik 0.435, 20.71, 58.763, 10818.62, -2113.911, 3.79, 6.318 ve
4.036 oldugu goriilmektedir. DB’nin en biiylik degerinin 1.616, en kiiclik degerinin 0.053
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oldugu; TSRF’nin en biiyiik degerinin 58.069, en kiiciik degerinin -12.932 oldugu; PARZ’1n
en biiylik degerinin 211.387, en kiiciik degerinin 12.932 oldugu; SAV’1n en biiylik degerinin
257973.4, en kiigiik degerinin 14.3 oldugu; KUR’un en biiylik degerinin 67.71, en kii¢iik
degerinin 0.09; ENF’nin en biiyiik degerinin 108.686, en kii¢iik degerinin -2167; DY Y ’nin
en biiylik degerinin 55.07, en kiigiik degerinin -5.088 oldugu gozlemlenmistir.

3.5.1.1. Ekonomik Modellerde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Panel Birim Kik

Testi Sonuclart

Bir zaman serisinin istatistiksel analizini yapmadan 6nce, serinin yaratilma siirecinin
zaman i¢inde duragan olup olmadigin1 6grenmek gerekir. Duragan olmayan serilerle yapilan
ekonometrik tahminler, sahte regresyon olarak bilinen yaniltici sonuglar tiretir. Panel birim
kok testleri tizerinde ¢alisan aragtirmacilar iki gruba ayrilmaktadir ve yaptiklari testler birinci
nesil ve ikinci nesil testler olarak bilinmektedir. Birinci nesil testler, panelin kesit birimleri
arasinda higbir bagimlilik olmadigint varsaymaktadir (Bknz. Levin, Lin ve Chu (2002);
Harris ve Tzavalis (1999); Breitung (2000); Hadri (2000); Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003);
Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999); Fisher Philips ve Perron (Choi, 2001) panel birim kok
testleri). Ikinci nesil panel birim kok testlerinin dnemli bir dzelligi, yatay kesit birimleri
arasinda bagimlilik oldugu varsayimina dayanmasidir. Bu giincel testlerden birisi de Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen Cross-sectionally Augmented IPS (CIPS) testidir.

Calismada oOncellikle Denklem 1°de yer alan degiskenlerde yatay kesit bagimliligin
(CD) olup olmadigi Pesaran CD (Pesaran, 2004) ve CDLMgyq4; (Peseran vd., 2008)

testleriyle sinanmigtir. Pesaran CD ve CDLM,; testlerinde yatay kesitler arasinda yatay

kesit bagimligin olmadigin1 iddia eden H, hipotezi, yatay kesitler arasinda yatay kesit
bagimligin oldugunu gosteren H; hipotezine karsi sinanmaktadir. Yatay Kesit bagimlilik

testlerinin tahmin sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir.
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Tablo 3. 6. Ekonomik Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglart

Pesaran CD CDLM .4;
Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri

Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler

DB 18.23151* 0.0000 70.36601* 0.0000
CARI 13.18604* 0.0000 30.05486* 0.0000
DYY 7.817053* 0.0000 10.13029* 0.0000
ENF 12.19499* 0.0000 14.69908* 0.0000
KUR 34.63098* 0.0000 103.0645%* 0.0000
PARZ 28.63178* 0.0000 87.21703* 0.0000
SAV 50.49530* 0.0000 134.3196* 0.0000
TSRF 1.103336 0.2699 44.58988* 0.0000

Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler

DB 49.07749* 0.0000 114.9716* 0.0000
CARI 2.297747** 0.0216 15.91232%* 0.0000
DYY 6.509646* 0.0000 17.25210%* 0.0000
ENF 16.02632* 0.0000 16.72670* 0.0000
KUR 18.88975* 0.0000 63.03764* 0.0000
PARZ 50.14843* 0.0000 133.4895* 0.0000
SAV 37.78179* 0.0000 100.1039* 0.0000
TSRF 4.184099* 0.0000 42.65289* 0.0000

NOT: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.6’da verilen Pesaran CD ve CDLMg; testlerinin sonuglarina gore, hem alt-
orta gelir grubu hem iist-orta gelir grubuna ait DB, TSRF, PARZ, SAV, CARI, KUR, ENF
ve DYY degiskenlerinde yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu durumda,
Tablo 3’de verilen iki test istatistiginin herbiri i¢in yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin
olmadigin1 gosteren sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle calismada panel birim kok
arastirmasi icin yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan cross-sectionally augmented Dickey—
Fuller (CIPS) (Pesaran, 2007) testinden yararlanilmistir. Pesaran CIPS panel birim kok

testinin sonuglar1 Tablo 3.7 de verilmistir.

Tablo 3. 7. Pesaran CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglart (Alt ve Ust Orta Gelirli Ulkeler)

CIPS Test istatistigi

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli
Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler
DB -1.46058 -2.49914
ADB -3.49289* -3.72668*
CARI -2.64240* -2.65763%%*
DYY -2.94487* -3.40990*
ENF -3.71626* -3.74401*
KUR -2.91700* -3.12573*
PARZ -2.20560%* -2.57647
SAV -2.53058* -2.72561%%*
TSRF -1.99803 -2.31124
ATSRF -3.88698* -3.75100*
Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler

DB -1.73170 -2.36752
ADB -2.71256* -3.46871*
CARI -2.17381%** -2.78512%%*
DYY -3.06336* -2.72778%**
ENF -3.63066* -3.63350*
KUR -1.94838 -3.19466*
PARZ -2.38715%* -2.84608**
SAV -2.16282 -2.16660
ASAV -3.34054* -3.15529*
TSRF -2.04217 -3.10448%*

NOT: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir. A birinci mertebeden
fark operatoriinii ifade etmektedir. CIPS testinin sabitli modeli i¢in sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyindeki kritik
degerler sirastyla -2.30, -2.15 ve -2.07; Sabitli ve trendli modeli i¢in %1, %5 ve %10 onem diizeyindeki kritik degerleri ise
sirastyla -2.81, -2.66 ve -2.58’dir. Kritik degerler Pesaran’m (2007) ¢alismasindan alinmustir.
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Tablo 3.7°de yer alan panel birim kok testinin bulgularina gore; alt-orta gelir grubuna
ait PARZ, SAV, CARI, KUR, ENF ve DYY degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan
olduklar1 ancak DB ve TSRF degiskenlerinin birinci fark degerlerinde duragan olduklari
tespit edilmistir. Ust-orta gelir grubuna ait degiskenlerde ise TSRF, PARZ, CARI, KUR,
ENF ve DYY nin diizey degerlerinde duragan olduklar1 fakat DB ve SAV’in birinci fark

degerlerinde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3. 8. Birim Etkilerin Testlerinin Sonug¢lari

Test Test istatistigi Olasilik Degeri Temel Hipotez (Ho)

Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler
F 3.01%* 0.0000 Sabit birim etki yoktur.
LR 12.77* 0.0002 Birim etkilerin standart hatasi
sifira esittir.

Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler
F 1.53 0.0605 Sabit birim etki yoktur.
LR 0.34 0.2804 Birim etkilerin standart hatasi
sifira esittir.
Not: *, %5 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.8.’de yer alan sonuglara gore, alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan modelde
sabit etkinin varligim1 sinamak ic¢in sabit etkiler modeli iizerinden yapilan F-testinin
sonuglarina (F (22,430) = 3.01; p=0.000<0.05) gore, %S5 Onem diizeyinde sabit birim
etkilerin olmadigin1 gosteren Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla sabit birim etkilerin
oldugu, Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (HEKK) modelinin gegerli olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Rassal birim etkilerin varligin1 sinamak i¢in En Cok Olabilirlik iizerinden
yapilan olabilirlik oran1 (LR) test istatisti§inin sonuglarina (x?= 12.77; p=0.0002<0.05) gére,
birim etkilerin standart hatasinin sifira esit oldugunu ifade eden Ho hipotezi %5 6nem
diizeyinde reddedilmekte ve dolayisiyla rassal birim etkilerin var oldugu, klasik HEKK
modelinin uygun olmadig1 anlasilmaktadir. Sonug olarak alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan

(1)’deki panel regresyon modelinde rassal/sabit birim etkilerin oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.8.’de yer alan sonuglara gore, list-orta gelir grubu i¢in olusturulan modelde
sabit etkinin varligmi sinamak igin sabit etkiler modeli iizerinden yapilan F-testinin
sonuclarna (F (22,430) = 1.53; p=0.0605>0.05) gore, %5 onem diizeyinde sabit birim
etkilerin olmadigimi gdosteren Ho hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla sabit birim
etkilerin mevcut olmadigi, HEKK modelinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. LR test
istatistifinin sonuglarma (x?= 0.34; p=0.2804>0.05) gore ise, birim etkilerin standart
hatasinin sifira esit oldugunu ifade eden Ho hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilememekte
ve dolayistyla rassal birim etkilerin var olmadigi, HEKK modelinin uygun oldugu
anlasilmaktadir. Sonug olarak iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1)’deki panel regresyon
modelinde hem rassal hem sabit birim etkilerin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Wooldridge (2002) sabit birim etkiler modeline kars1 rassal birim etkiler modelinin test
edilmesinde Hausman (1978) testinin kullanilmasini 6nermektedir. Bu ¢alismada alt-orta
gelir grubu igin olusturulan (1)’deki panel regresyon modelinin tahmini i¢in rassal birim
etkiler ve sabit birim etkiler tahmincileri arasindan uygun olanim tercih etmek amaciyla
Hausman ile direncli Hausman testlerinden yararlanilmistir. Test sonuclar1 Tablo 3.9.’da

verilmistir.

Tablo 3. 9. Hausman ve Diren¢li Hausman Testlerinin Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasihk Degeri Temel Hipotez (Ho)
Hausman x?=11.74 0.1094 Aciklayici degiskenler ile
hata terimi arasinda iliski
Direncli Hausman x?=5.32 0.6208
yoktur.
Karar Rassal birim etkiler modeli uygundur.

Yukaridaki tabloda yer alan Hausman (x?=11.74; Prob>x?=0.1094) ve direngli
Hausman (x?=5.32; Prob>x%=0.6208) testlerinin sonuglar1, %5 énem diizeyinde aciklayici
degiskenler ile hata terimi arasinda iliskinin olmadigimi gosteren Ho hipotezinin
reddedilemedigini gostermektedir. Buradan alt-orta gelirli iilkeler i¢in olusturulan (1) deki
regresyon modelinin katsay1 tahminleri i¢in rassal etkiler tahmincisinin etkin oldugu, HEKK

tahmincisinin tutarli olmadig1 anlagilmaktadir.
113



Tablo 3. 10. Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler I¢in Rassal Etkili Panel Veri Modelinin Tahmin
Sonuclari

Bagimh Degisken: DB

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasilik Degeri
TSRF 0.0002849 0.0008921 0.32 0.749
PARZ 0.0008385 0.0002036 4.12% 0.000
SAV -0.0000004 0.0000005 -0.78 0.437
CARI -0.0000008 0.0000005 -1.51 0.130
KUR 0.0000024 0.0000023 1.02 0.309
ENF -0.0000002 0.0000007 -0.30 0.765
DYY -0.0007116 0.0014971 -0.48 0.635
SABIT -0.0296011 0.0133248 -2.22%* 0.026
Wald x2(7) = 22.68*

Prob > x?2 = 0.0019

R2: Grup igi = 0.326

Gruplar arast = 0.3006

Toplam = 0.0759

NOT: * ve ** sirastyla %1 ve %5 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

3.5.1.2. Alt-Orta Gelirli Ulkeler Icin Rassal Etkiler Modelin Varsayimlarinin

Testleri

Panel regresyon modellerin varsayimlarinin saglanmasi biiyiik onem tagimaktadir. Bu
nedenle panel regresyon modellerinde oncellikle ¢oklu dogrusal baglanti, normal dagilim,
degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun arastirilmasi
gerekmektedir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler korelasyonun olmasi
modelin etkin tahmin edilmemesine yol agabilmektedir. (1) panel regresyon modelinde

bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek ¢coklu dogrusal baglantinin olup olmadigini aragtirmak
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icin Varyans Sisirme Faktori’nden (VIF) yararlanilmistir. Literatiirde genellikle VIF
degerinin 5’ten kiigiik olmast durumunda modelde ¢oklu dogrusal baglanti1 sorunun ciddi
olmadigi kabul edilmektedir. (1) panel regresyon modeline iliskin hesaplanan VIF degerleri

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. 11. VIF Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
PARZ 1.16 0.863988
CARI 1.10 0.908961
DYY 1.10 0.912868
SAV 1.09 0.913989
TSRF 1.05 0.956840
ENF 1.04 0.965080
KUR 1.03 0.967729
Ortalama VIF 1.08

Tablo 3.11°de yer alan tiim VIF degerleri 5’ten kii¢iik oldugundan (1) panel regresyon

modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunun ciddi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Rassal etkiler modelinde normal dagilimin saglanip saglanmadiginmi tespit etmek
amaciyla Alejo vd. (2015) tarafindan 6nerilen ve Jarque-Berra (1987) testinin bir versiyonu
olan dogrusal panel normallik testi kullanilmistir. Burada kalint1 ve birimlere 6zgili hata
bilesenlerin basiklik ve carpiklik bilesenlerinin varyanslar1 boostrap dagilimi ile
edilmektedir. (1) panel regresyon modeline iliskin Alejo vd. (2015) tarafindan Onerilen

normal dagilim test sonuglar1 tablo 3.12’de verilmistir.

Tablo 3. 12. Normal Dagilim Test Sonuglart

Gozlemlenen Boostrap z-Istatistigi Olasilik Degeri
Katsay1 Standart Hata
Carpikhik_e -0.0007174 0.0008651 -0.83 0.407
Basikhk e 0.0009192 0.0006747 1.36 0.173
Carpikhik_u 0.0000005 0.0000054 0.08 0.934
Basikhk_u 0.0000001 0.0000002 0.37 0.710

Kalintr’nim (e) normal dagilim test istatistigi: x2(2)=2.54 (0.2803)
Birimlere 6zgii (u) normal dagilim test istatistigi: x*(2)=0.15 (0.9299)

Not: e ve u sirasiyla kalint1 ve birimlere 6zgii hata terimlerini gostermektedir. Carpiklik ve basikliga iliskin
standart hatalar 1000 boostrap dagilimi sonucunda elde edilmistir.
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Tablo 3.12°de test sonuglar1 kalint1 ve birimlere 6zgii hata terimlerinin ¢arpiklik ve
basiklik bilesenlerine iliskin z-istatistikleri %5 Onem diizeyinde reddedilemedigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda kalint1 ve birimlere dzgii hata terimleri i¢in hesaplanan x? test
istatistiklerine bakildiginda her iki hata terimine iliskin x? test istatistiklerinin %5 onem
diizeyinde reddedilemedigi tespit edilmistir. Dolayisiyla kalinti ve birimlere 0zgii hata
terimlerinin normal dagilima uygunluk gostermektedir.

Rassal etkiler modeli cercevesinde alt-orta gelir grubu icin olusturulan (1) panel
regresyon modeline iliskin birimlere gore degisen varyansin olup olmadigini incelemek i¢in
Levene, Brown ve Foresyth’nin testleri kullanilmistir. Bu testlerin tahmin sonuglari asagida

belirtildigi gibidir:

Tablo 3. 13. Degisen Varyans Testlerinin Tahmin Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levene 9.2421524%* 0.0000
Brown 6.9362824* 0.0000

Foresyth 8.1172527* 0.0000

Not: *, %5 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan Levene, Brown ve Foresyth testlerine gore, birimlere gore
degisen varyansin olmadigini gosteren Ho hipotezi reddedilmektedir. Buradan alt-orta gelir
grubu i¢in olusturulan (1) panel regresyon modelinde degisen varyans sorunun oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Rassal etkiler modeli c¢ercevesinde alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel
regresyon modeline iliskin birimlere gore otokorelasyonun arastirilmasinda Baltagi &
Wu'nun (1999) Yerel En iyi Degismez Testi (LBI) ve Bhargava, Franizini &
Narendranathan’in (1982) uyarlanmis Durbin-Watson testlerinden yararlanilmistir. Bu

testlerin tahmin sonuglar1 asagida belirtildigi gibidir:

Tablo 3. 14. Otokorelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test Istatistigi
Bhargava vd. Durbin—Watson 1.5192725
Baltagi—-Wu LBI 1.5756748
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Yukaridaki tabloda yer alan Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
(1999) LBI testlerinin istatistikleri 2’den kiigiik ve uzakta oldugundan birinci mertebeden
otokorelasyonun olmadigini varsayan Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Buradan
alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel regresyon modelinde otokorelasyon sorunun
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Rassal etkiler modeli c¢ergevesinde alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel
regresyon modeline iliskin birimler arasi korelasyonun olup olmadiginin tespiti i¢in Pesaran,

Friedman ve Frees’in testleri kullanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 3. 15. Birimler Arasi Korelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran 15.205 * 0.0000
Friedman 102.580* 0.0000
Frees 1.087*

Not: Frees test istatistiginin %5 6nem diizeyindeki kritik degeri 0.1695°dir. *, %5 6nem diizeyinde
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.15°de yer alan Pesaran ile Friedman testlerinin sonuclarina bakildiginda, bu
testlerin istatistiklerinin olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in birimler arasi
korelasyonun olmadigini gosteren Ho hipotezi %5 dnem diizeyinde reddedilmekte ve birimler
arasi korelasyonun oldugu goriilmektedir. Buna ilaveten Frees testinden elde edilen bulgulara
gore, test istatistiginin (1.087) kritik degerinden (0.1695) biiyiik olmasi, testin Ho hipotezinin
%35 onem diizeyinde reddedildigini ortaya koymakta ve birimler arasi korelasyonun oldugunu
gostermektedir.

Rassal etkiler modelinin temel varsayimlarini sinamak i¢in yukarida uygulanan testler
sonucunda alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) modelinde degisen varyans, otokorelasyon
ve birimler aras1i korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Panel regresyon modelinin
tahmininde bu varsayimlardan herhangi bir tanesinin goz ardi edilmesi ciddi sekilde sapmali
istatistiksel sonuglara yol agabilir. Bu nedenle alt-orta ekonomik gelir grubu i¢in olusturulan
(1) panel regresyon modelinin tahmininde Driscoll ve Kraay’in (1998) direngli rassal etkiler

tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminciyle degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
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korelasyonun varlig1 durumunda direngli standart hatalar iiretilebilmektedir. Driscoll-Kraay

direncli rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuglar Tablo 3.16’da verilmistir.

Tablo 3. 16. Alt-Orta Gelirli Ulkeler I¢in Olusturulan (1) Panel Regresyon Modelinin
Tahmin Sonuclart

Driscoll-Kraay

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
TSRF 0.0002849 0.00049380 0.580 0.571
PARZ 0.0008385 0.00027640 3.03* 0.007
SAV -0.0000004 0.00000024 -1.55 0.137
CARI 0.0000008 0.00000063 1.27 0.220
KUR 0.0000024 0.00000071 3.32% 0.004
ENF -0.0000002 0.00000058 -0.35 0.727
DYY -0.0007116 0.00133820 -0.530 0.601
SABIT -0.0296011 0.01664750 -1.78** 0.091
Wald x? = 47.80* (Olasilik Degeri = 0.0000)

R?=0.759

NOT: * ve ** sirastyla %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3.16°da yer alan sonuglar incelendiginde, Wald x? istatistiginin (47.80) olasilik
degeri (0.0000) 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in %5 6nem diizeyinde Ho hipotezin reddedildigi ve
dolayisiyla tahmin edilen modelin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklayicilik
diizeyini gosteren R? deferi modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin Dis borg
stoku/GSYH oranlarinda meydana getirdigi degisikligin yaklasik %75’ini aciklamaktadir.
Elde edilen bulgulara gore; Para arz1 ile doviz kuruna iliskin katsayilarin ayr1 ayr1 %5 6nem
diizeyinde istatistik bakimdan anlamli oldugu ve bu degiskenlerin Dis bor¢ stoku/GSYH
oranlarinin degisimi {izerinde pozitif ve anlaml etkileri oldugu tespit edilmistir. Ancak diger
degiskenlerin Dis bor¢ stoku/GSYH oranlarinin degisimi iizerinde istatistik bakimdan

anlaml etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.
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3.5.1.3. Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler Icin HEKK Modelin Varsayimlarinin

Testleri

Ust-orta gelir grubu icin olusturulan (1) panel regresyon modelinde bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek ¢oklu dogrusal baglantinin olup olmadigini arastirmak igin
Varyans Sisirme Faktorii’nden (VIF) yararlanilmistir. Hesaplanan VIF degerleri asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 3. 17. VIF Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
TSRF 2.11 0.474
CARI 1.99 0.503
SAV 1.82 0.548801
PARZ 1.66 0.601926
DYY 1.270 0.788641
ENF 1.13 0.883179
KUR 1.07 0.932836
Ortalama VIF 1.58

Tablo 3.17°de yer alan tiim VIF degerleri 5’ten kiiciik oldugundan (1) panel regresyon

modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunun ciddi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

HEKK modeli ¢er¢evesinde list-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel regresyon
modeline iligkin birimlere gore degisen varyansin olup olmadigini incelemek i¢in Breusch-

Pagan / Cook-Weisberg testi kullanilmistir. Bu testin sonuglar1 agsagida belirtildigi gibidir:

Tablo 3. 18. Degisen Varyans Testlerinin Tahmin Sonuglar

Test Test Istatistigi Olasihk Degeri
Breusch-Pagan / Cook- 47.08%* 0.0000
Weisberg

Not: *, %5 onem diizeyinde degisen varyansin oldugunu gdstermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testine gore, birimlere

gore degisen varyansin olmadigini gosteren Ho hipotezi reddedilmektedir. Buradan iist-orta
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gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel regresyon modelinde degisen varyans sorunun oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

HEKK modeli gercevesinde iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel regresyon
modeline iligkin birimlere gore otokorelasyonun arastirilmasinda Wooldridge testinden

yararlanilmistir. Bu testin tahmin sonuglart asagida belirtildigi gibidir:

Tablo 3. 19. Otokorelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri

Wooldridge 8.838%* 0.0070

Not: *, %5 onem diizeyinde otokorelasyonun oldugunu géstermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan Wooldridge testinin istatistikleri %5 onem diizeyinde
birinci mertebeden otokorelasyonun olmadigini varsayan Ho hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Buradan iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan (1) panel regresyon modelinde
otokorelasyon sorunun oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

HEKK modeli ¢ergevesinde iist-orta gelir grubu icin olusturulan (1) panel regresyon
modeline iligkin birimler arasi korelasyonun olup olmadiginin tespiti i¢in Pesaran CD testi

kullanilmistir. Bu testin sonuclar1 agagidaki gibidir:

Tablo 3. 20. Birimler Arasi Korelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran CD 14.328 * 0.0000

Not: *, %5 onem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.20°de yer alan Pesaran CD testinin sonuclarina bakildiginda, bu testin
istatistiklerinin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu icin birimler arasi korelasyonun
olmadigint gosteren Ho hipotezi %5 Onem diizeyinde reddedilmekte ve birimler arasi
korelasyonun oldugu goriilmektedir.

HEKK modelinin temel varsayimlarini smnamak ig¢in yukarida uygulanan testler
sonucunda iist-orta gelir grubu icin olusturulan (1) modelinde degisen varyans,

otokorelasyon ve birimler arasit korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Panel regresyon
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modelinin tahmininde bu varsayimlardan herhangi bir tanesinin goz ardi edilmesi ciddi
sekilde sapmal1 istatistiksel sonuglara yol acabilir. Bu nedenle iist-orta gelir grubu igin
olusturulan (1) panel regresyon modelinin tahmininde Driscoll ve Kraay’in (1998) direngli
HEKK tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminciyle degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyonun varligi durumunda direncli standart hatalar tiretilebilmektedir. Driscoll-

Kraay direncli HEKK tahmincisiyle elde edilen sonuglar Tablo 3.21°de verilmistir.

Tablo 3. 21. Ust-Orta Gelir Grubu I¢in Panel Regresyon Modelinin Tahmin Sonuclart

Driscoll-Kraay

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk Degeri
TSRF 0.0002771 0.0004352 0.64 0.532
PARZ 0.0000795 0.0001115 0.71 0.484

SAV -0.0000014 0.0000011 -1.28 0.215
CARI 0.0000025 0.0000007 3.49% 0.002
KUR 0.0000011 0.0000016 0.69 0.501
ENF 0.0000003 0.0000002 1.39 0.181
DYY 0.0001341 0.0010312 0.13 0.898
SABIT 0.0036638 0.0088784 0.41 0.684
F(7,19)= 6.05* (Olasilik Degeri = 0.0008)
R?=0.725

NOT: * ve ** sirastyla %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3.21°de yer alan sonugclar incelendiginde, F-istatistiginin (6.05) olasilik degeri
(0.0008) 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in %5 Onem diizeyinde Ho hipotezin reddedildigi ve
dolayisiyla tahmin edilen modelin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklayicilik
diizeyini gosteren R? deferi modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin Dis borg
stoku/GSYH oranlarinda meydana getirdigi degisikligin %72.5’ini agiklamaktadir. Elde
edilen bulgulara gore; CARI degiskenine iligkin katsayinin %5 6nem diizeyinde istatistik
bakimdan anlamli oldugu ve bu degiskenin Dis bor¢ stoku/GSYH oranlarinin degisimi
tizerinde negatif ve anlaml etkileri oldugu tespit edilmistir. Ancak diger degiskenlerin Dig
bor¢ stoku/GSYH oranlarimin degisimi {izerinde istatistik bakimdan anlamli etkisinin

olmadig1 gozlemlenmistir.
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3.5.2. Politik Faktorlere iliskin Panel Veri Modelinin Tahmin Edilmesi

Calismanin bu kisminda 23 alt-orta ve 23 iist-orta gelirli iilkenin 2000-2020 dénemini
kapsayan yillik verilerinden yararlanarak Dis bor¢ stoku/GSYH (DB) ile Gayrisafi Yurtigi
Hasila (GSYH), Hiikiimet Sistemleri (HKMT), Demokrasi (DEM), Biitce Dengesi
(BUTCE), Politik Istikrar (POL), Yolsuzluk Kontrolii Endeksi (YOL) ve D1s Ticari A¢iklik
(DTA) arasindaki iliski incelenmistir. Incelemede panel regresyon yontemlerinden
faydalanilmistir.

t zaman boyutunu ve N yatay-kesit (lilke) boyutunu gostermek iizere incelenen
degiskenler arasindaki iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi igin olusturulan panel veri

modeli asagidaki gibidir:

DBit = ai +ﬂ1GSYHit + ﬂZHKMZt +ﬂ3DEMiz +ﬁ4BUTCEit +ﬂ5P0Lit +ﬂ6YOLit +IB7DTAit +giz

t=2000,..,2020 ; N=1,..,23 (3.20)

Denklem 3.20°de yer alan degiskenlerin bilgileri Tablo 3.22.”de verilmistir.

Tablo 3. 22. Kullanilan Degiskenlerin Bilgileri

Degisken Degisken Ad1 Veri Kaynag
Simgesi

DB Dis Bor¢/GSYH World Bank (WDI)
GSYH Ekonomik Biiyiime World Bank (WDI)
HKMT Hiikiimet Sistemleri IDP (DPI)

DEM Siyasi Rejim Freedom House
BUTCE Biitce Dengesi IMF (WEO)

POL Politik Istikrar theglobaleconomy
YOL Yolsuzluk Kontrolii theglobaleconomy
DTA Dis Ticari Agiklik IMF (WEO)

Alt-orta gelirli ve Ust-orta gelirli iilkelerin politik faktérler modelinde kullanilan

degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 3.23 ve Tablo 3.24’de yer verilmistir.
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Tablo 3. 23. Degiskenlere Iliskin Tamimlayici Istatistikler (Alt-Orta Gelir Grubu Ulkeler)

DB GSYH HKMT DEM BUTCE POL YOL DTA
Ortalama 0.408 4.362 0.927 3.91 3124.054 -0.862 -0.6919 65.442
Medyan 0.292 4.564 1.000 4.00 3383 -0.85 -0.68 58.706
Maksimum 2.456 17.290 2.000 6.50 17805 1.17 0.440 146.106
Minimum 0.028 -9.518 0.000 1.50 -28214 -2.81 -1.57 20.722
Std. Sapma 0.375 3.176 0.403 1.32  4680.876 0.771 0.374 28.023
Jarque- 1721.28  499.51 178.22 21.44 1558.53 4.15 6.17 39.30
Bera
p-Degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.125 0.045 0.000
Gozlem

483 483 483 483 483 483 483 483
Sayis1 (NT)

Tablo 3. 24. Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler (Ust-Orta Gelir Grubu Ulkeler)

DB GSYH HKMT DEM BUTCE POL YOL DTA
Ortalama  0.435 3.829 0.795 3.665 2111.099 -0.360 -0.407 74.826
Medyan 0.361 3.700 1 3 2198 -0.35 -0.37 70.139
Maksimu 1.616 34.5 2 6.5 14329 1.12 0.63 157.974
m
Minimum  0.053 34.5 0.00 1 -21764 -2.37 -1.39 22.105
Std. 0.271 4.47 59.5 1.572 3815.858 0.591 0.410 30.497
Sapma
Jarque- 113.07  1295.31 4.42 40.59 1057.81 2.51 3.15 30.19
Bera
p-Degeri 0.000 0.000 0.109 0.000 0.000 0.284 0.206 0.000
Gozlem
Sayisi 483 483 483 483 483 483 483 483
(NT)

Tablo 3.23’de alt-orta gelir grubunda yer alan 23 iilkeye iliskin Dis bor¢/GSYH
oranlar1 ve diger degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine gore; POL ve YOL hari¢ diger alt1
degiskenin ortalamasi pozitif degerlidir. DB, GSYH, HKMT, DEM, BUTCE, POL, YOL ve
DTA degiskenlerinin ortalamalarinin sirasiyla yaklasik 0.408, 4.36, 0.93, 3.91, 3124.05, -
0.86, -0.63 ve 65.44 oldugu goriilmektedir. DB’nin en biiyiik degerinin 2.456, en kiiciik
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degerinin 0.028 oldugu; GSYH’nin en biiyiik degerinin 4.362, en kii¢iik degerinin -9.518
oldugu; BUTCE’nin en biiyiik degerinin 17805, en kiiciik degerinin 28214 oldugu; POL’un
en biiyilik degerinin 1.17, en kiigiik degerinin 2.81 oldugu; YOLun en biiylik degerinin 0.440,
en kiiclik degerinin -1.57; DTA’nin en biiylik degerinin 146.106, en kiiclik degerinin 20.722

oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3.24’°de iist-orta gelir grubunda yer alan 23 iilkeye iligkin Dis bor¢/GSYH
oranlar1 ve diger degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine gore; POL ve YOL hari¢ diger alt1
degiskenin ortalamasi pozitif degerlidir. DB, GSYH, HKMT, DEM, BUTCE, POL, YOL ve
DTA degiskenlerinin ortalamalarinin sirastyla yaklasik 0.44, 3.83, 0.80, 3.67, 2111.1, -0.36,
-0.41 ve 74.83 oldugu goriilmektedir. DB’nin en biiyiik degerinin 1.616, en kiiciik degerinin
0.053 oldugu; GSYH’nin en biiyiik degerinin 34.5, en kiiciik degerinin 34.5 oldugu;
BUTCE’ nin en biiyiik degerinin 14329, en kii¢iik degerinin -21764 oldugu; POL’un en biiyiik
degerinin 0.63, en kiiciik degerinin -2.37 oldugu; YOL’un en biiyiik degerinin 0.63, en kiigiik
degerinin -1.39; DTA’nin en biiyiik degerinin 157.974, en kiiclik degerinin 22.105 oldugu

gdzlemlenmistir.

3.5.2.1. Politik Modellerde Kullanilan Degiskenlere Iliskin Panel Birim Kok

Testi Sonuclari

Calismada oOncellikle Denklem 2’de yer alan degiskenlerde yatay kesit bagimliligin
(CD) olup olmadigi Pesaran CD (Pesaran, 2004) ve CDLMg4; (Peseran vd., 2008)
testleriyle sinanmistir. Pesaran CD ve CDLM,q4; testlerinde yatay kesitler arasinda yatay
kesit bagimligin olmadigin1 iddia eden H, hipotezi, yatay kesitler arasinda yatay kesit
bagimligin oldugunu gosteren H; hipotezine karsi sinanmaktadir. Yatay Kesit bagimlilik

testlerinin tahmin sonuglar1 Tablo 3.25°de verilmistir.
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Tablo 3. 25. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Pesaran CD CDLM .4
Degisken Test Istatistigi Olasilik Degeri Test Istatistigi Olasilik Degeri

Alt-Orta Gelirli Ulkeler

DB 21.21762* 0.0000 79.68830* 0.0000

BUTCE 19.77317* 0.0000 24.37112%* 0.0000

DTA 15.23307* 0.0000 47.32327* 0.0000

GSYH 33.46512* 0.0000 52.10621%* 0.0000

POL 3.153903* 0.0016 32.87663* 0.0000

YOL 1.081565 0.2794 20.64519* 0.0000
Ust-Orta Gelirli Ulkeler

DB 49.07749* 0.0000 114.9716* 0.0000

BUTCE 22.00049* 0.0000 36.67260* 0.0000

DTA 8.503001* 0.0000 45.06593* 0.0000

GSYH 41.17917* 0.0000 71.77065%* 0.0000

POL 0.946315 0.3440 34.66117* 0.0000

YOL 0.045227 0.9639 42.51253* 0.0000

NOT: * %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.25.”de verilen Pesaran CD ve CDLMg; testlerinin sonuglarina gore, hem alt-

orta gelir grubu hem {ist-orta gelir grubuna ait DB, BUTCE, DTA, GSYH, POL ve YOL
degiskenlerinde yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durumda, Tablo

3.25’de verilen iki test istatistiginin her biri i¢in yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin
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olmadigint gdsteren sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle ¢aligmada panel birim kok
arastirmasi icin yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan cross-sectionally augmented Dickey—
Fuller (CIPS) (Pesaran, 2007) testinden yararlanilmistir. Pesaran CIPS panel birim kok

testinin sonuglar1 Tablo 3.26.’da verilmistir.

Tablo 3. 26. Pesaran CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuclart (Alt ve Ust Orta Gelirli Ulkeler)

CIPS Test istatistigi

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli
Alt-Orta Gelirli Ulkeler

DB -1.46058 -2.49914
ADB -3.49289* -3.72668*
BUTCE -2.54979* -2.63516%**
DEM -2.17347%** -2.84825%*
DTA -2.15767%** -3.01512%
GSYH -2.74992%* -3.01380*
POL -2.28894%* -2.58742
YOL -3.06428* -2.18690

Ust-Orta Gelirli Ulkeler

DB -1.73170 -2.36752
ADB -2.71256* -3.46871*
BUTCE -2.23835%* -2.43894
DEM -2.75775%* -2.81249%*
DTA -1.39016 -2.33987
ADTA -3.51491* -3.56179%*
GSYH -2.60818* -2.55645
POL -1.79150 -1.99851
APOL -3.74631* -3.78084*
YOL -1.02138 -1.99723
AYOL -3.20031* -3.30445%*

NOT: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. A
birinci mertebeden fark operatoriinii ifade etmektedir. CIPS testinin sabitli modeli igin sirastyla %1, %5 ve %10
onem diizeyindeki kritik degerler sirasiyla -2.30, -2.15 ve -2.07; Sabitli ve trendli modeli i¢in %1, %5 ve %10
onem diizeyindeki kritik degerleri ise sirasiyla -2.81, -2.66 ve -2.58’dir. Kritik degerler Pesaran’in (2007)
calismasindan alinmistir.

Tablo 3.26.’da yer alan panel birim kok testinin bulgularina gore; alt-orta gelir grubuna
ait BUTCE, DEM, DTA, GSYH, POL ve YOL degiskenlerinin diizey degerlerinde, DB
degiskenin ise birinci fark degerlerinde duragan olduklar tespit edilmistir. Ust-orta gelir
grubunda ise BUTCE, DEM ve GSYH degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olduklari
fakat DB, DTA, POL ve YOL degiskenlerinin birinci fark degerlerinde duragan olduklari

sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3. 27. Birim Etkilerin Testlerinin Sonuglar1

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri Temel Hipotez (Ho)
Alt-Orta Gelirli Ulkeler
F 1.98 * 0.0054 Sabit birim etki yoktur.
LR 427 * 0.0194 Birim etkilerin standart hatasi sifira
esittir.

Ust-Orta Gelirli Ulkeler

F 1.54 0.0573 Sabit birim etki yoktur.
LR 1.43 0.1156 Birim etkilerin standart hatasi sifira
esittir.

Not: *, %5 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.27°de alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan modelde sabit etkinin varligini
sitnamak i¢in sabit etkiler modeli iizerinden yapilan F-testinin sonuglarina (F (22,430) = 1.54;
p=0.0054<0.05) gore, %5 onem diizeyinde sabit birim etkilerin olmadigin1 gdsteren Ho
hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla sabit birim etkilerin oldugu, Havuzlanmis En Kii¢iik
Kareler (HEKK) modelinin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Rassal birim etkilerin
varligmi smamak icin En Cok Olabilirlik lizerinden yapilan olabilirlik oran1 (LR) test
istatistiginin sonuglarina (2= 4.27; p=0.0194<0.05) gore, birim etkilerin standart hatasinin
sifira esit oldugunu ifade eden Hy hipotezi %5 onem diizeyinde reddedilmekte ve dolayisiyla
rassal birim etkilerin var oldugu, klasik HEKK modelinin uygun olmadig: anlagilmaktadir.
Sonug¢ olarak alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2)’deki panel regresyon modelinde

rassal/sabit birim etkilerin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.27.’de, iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan modelde sabit etkinin varligini
sinamak i¢in sabit etkiler modeli lizerinden yapilan F-testinin sonuglarina (F (22,430) = 1.54;
p=0.0573>0.05) gore, %5 onem diizeyinde sabit birim etkilerin olmadigin1 gosteren Ho
hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla sabit birim etkilerin mevcut olmadigi, HEKK
modelinin gecerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. LR test istatistiginin sonuglarina (x?=
1.43; p=0.1156>0.05) gore ise, birim etkilerin standart hatasinin sifira esit oldugunu ifade
eden Ho hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilememekte ve dolayisiyla rassal birim etkilerin
var olmadigi, HEKK modelinin uygun oldugu anlagilmaktadir. Sonug olarak {ist-orta gelir
grubu i¢in olusturulan (2)’deki panel regresyon modelinde hem rassal hem sabit birim
etkilerin olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
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Wooldridge (2002) sabit birim etkiler modeline karsi rassal birim etkiler modelinin test
edilmesinde Hausman (1978) testinin kullanilmasin1 6nermektedir. Bu c¢alismada alt-orta
gelir grubu i¢in olusturulan (2)’deki panel regresyon modelinin tahmini i¢in rassal birim
etkiler ve sabit birim etkiler tahmincileri arasindan uygun olanini tercih etmek amaciyla
Hausman ile direngli Hausman testlerinden yararlanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3.28’de

verilmigtir.

Tablo 3. 28. Hausman ve Direngli Hausman Testlerinin Sonuglar

Test Test Istatistigi Olasihk Degeri Temel Hipotez (Ho)

Hausman x?= 3.35 0.7644 Aciklayici degiskenler ile
hata terimi arasinda iligki

Direncli Hausman X°= 2.23 0.9462 yoktur.

Karar Rassal birim etkiler modeli uygundur.

Yukaridaki tabloda yer alan Hausman (x2=3.35; Prob>y?=0.7644) ve direncli
Hausman (x?=2.23; Prob>)?=0.9462) testlerinin sonuglari, %5 énem diizeyinde aciklayici
degiskenler ile hata terimi arasinda iliskinin olmadigimi gosteren Ho hipotezinin
reddedilemedigini gostermektedir. Buradan alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2)’deki
regresyon modelinin katsay1 tahminleri i¢in rassal etkiler tahmincisinin etkin oldugu, HEKK

tahmincisinin tutarli olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 3. 29. Alt-Orta Gelir Grubuna Ait Ulkeler Icin Rassal Etkili Panel Veri Modelinin
Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken: DB

Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasilik Degeri
GSYH -0.001002 0.001014 -0.99 0.323
HKMT 0.006127 0.010609 0.58 0.564
DEM -0.006072 0.003630 -1.67%* 0.094
BUTCE -0.000005 0.000001 -7.07* 0.000

128



Tablo 3.29. (Devam) Alt-Orta Gelir Grubuna Ait Ulkeler Icin Rassal Etkili Panel Veri
Modelinin Tahmin Sonuclart

POL 0.019857 0.006370 3.12% 0.002
YOL -0.036659 0.013477 -2.72% 0.007
DTA 0.000185 0.000171 1.08 0.279
SABIT -0.003496 0.022068 -0.16 0.874
Wald x3(7) = 77.75*

Prob > 2 = 0.0000

R?: Grup igi = 0.1128

Gruplar aras1i= 0.5840

Toplam = 0.1918

NOT: * ve ** sirastyla %1 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

3.5.2.2. Alt-Orta Gelirli Ulkeler Icin Rassal Etkiler Modelin Varsayimlarinin

Testleri

Denklem 3.20°deki panel regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
coklu dogrusal baglantinin olup olmadigini arastirmak i¢in Varyans Sisirme Faktorii’nden
(VIF) yararlanilmistir. Literatiirde genellikle VIF degerinin 5’ten kiiclik olmasi durumunda
modelde coklu dogrusal baglanti sorunun ciddi olmadig1 kabul edilmektedir. (2) panel

regresyon modeline iliskin hesaplanan VIF degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. 30. VIF Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
POL 1.890000 0.528659
YOL 1.660000 0.603938
DTA 1.520000 0.658352
DEM 1.480000 0.676
HKMT 1.220000 0.820
BUTCE 1.200000 0.833
GSYH 1.090000 0916
Ortalama VIF 1.44
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Tablo 3.30’da yer alan tiim VIF degerleri 5’ten kii¢iik oldugundan (2) panel regresyon

modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunun ciddi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Rassal etkiler modelinde normal dagilimin saglanip saglanmadigini tespit etmek
amaciyla Alejo vd. (2015) tarafindan 6nerilen ve Jarque-Berra (1987) testinin bir versiyonu
olan dogrusal panel normallik testi kullanilmigtir. Burada kalinti ve birimlere 6zgii hata
bilesenlerin basiklik ve carpiklik bilesenlerinin varyanslar1 boostrap dagilimi ile
edilmektedir. (2) panel regresyon modeline iliskin Alejo vd. (2015) tarafindan Onerilen

normal dagilim test sonuglar1 tablo 3.31°de verilmistir.

Tablo 3. 31. Normal Dagilim Test Sonuglart

Gozlemlenen Boostrap z-Istatistigi Olasilik Degeri
Katsay1 Standart Hata
Carpikhik_e -0.0004737 0.0006473 -0.73 0.464
Basiklik_e 0.0006698 0.0004605 1.45 0.146
Carpikhik_u 0.0000050 0.0000036 1.39 0.164
Basiklik_u 0.0000001 0.0000002 0.30 0.761

Kalmti’nin (e) normal dagilim test istatistigi: x2(2)=2.65 (0.2656)

Birimlere dzgii (1) normal dagilim test istatistigi: x2(2)=2.03 (0.3620)
Not: e ve u sirastyla kalint1 ve birimlere 6zgii hata terimlerini gostermektedir. Carpiklik ve basikliga iligkin
standart hatalar 1000 boostrap dagilim1 sonucunda elde edilmistir.

Tablo 3.31°de test sonuglar1 kalint1 ve birimlere 6zgili hata terimlerinin carpiklik ve
basiklik bilesenlerine iligkin z-istatistikleri %5 Onem diizeyinde reddedilemedigini
gostermektedir. Ayn1 zamanda kalint1 ve birimlere 6zgii hata terimleri i¢in hesaplanan x? test
istatistiklerine bakildiginda her iki hata terimine iliskin x? test istatistiklerinin %5 onem
diizeyinde reddedilemedigi tespit edilmistir. Dolayisiyla kalinti ve birimlere 6zgii hata
terimlerinin normal dagilima uygunluk gostermektedir.

Rassal etkiler modeli cergevesinde alt-orta gelir grubu icin olusturulan (2) panel
regresyon modeline iligkin birimlere gore degisen varyansin olup olmadigini incelemek i¢in

Levene, Brown ve Foresyth’nin testleri kullanilmistir. Bu testlerin tahmin sonuglar1 asagida

belirtildigi gibidir:
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Tablo 3. 32. Degisen Varyans Testlerinin Tahmin Sonuclar

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Levene 9.4001824 * 0.0000
Brown 6.4895400 * 0.0000

Foresyth 7.7040963 * 0.0000

Not: *, %5 onem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan Levene, Brown ve Foresyth testlerine gore, birimlere gore
degisen varyansin olmadigini gosteren Ho hipotezi reddedilmektedir. Buradan alt-orta gelir
grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon modelinde degisen varyans sorunun oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Rassal etkiler modeli cergevesinde alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel
regresyon modeline iligkin birimlere gore otokorelasyonun aragtirilmasinda Baltagi &
Wunun (1999) Yerel En iyi Degismez Testi (LBi) ve Bhargava, Franizini &
Narendranathan’in (1982) uyarlanmis Durbin-Watson testlerinden yararlanilmistir. Bu

testlerin tahmin sonuglar1 asagida belirtildigi gibidir:

Tablo 3. 33. Otokorelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test Istatistigi
Bhargava vd. Durbin—Watson 1.5535154
Baltagi—-Wu LBI 1.6207768

Yukaridaki tabloda yer alan Bhargava vd. (1982) Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
(1999) LBI testlerinin istatistikleri 2’den kiigiik ve uzakta oldugundan birinci mertebeden
otokorelasyonun olmadigini varsayan Ho hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Buradan
alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon modelinde otokorelasyon sorunun
oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Rassal etkiler modeli c¢ergevesinde alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel
regresyon modeline iligkin birimler aras1 korelasyonun olup olmadiginin tespiti i¢in Pesaran,

Friedman ve Frees’in testleri kullanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 agagidaki gibidir:
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Tablo 3. 34. Birimler Arast Korelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test Istatistigi Olasihk Degeri
Pesaran 11.327 * 0.0000
Friedman 84.461 * 0.0000
Frees 0.809 *

Not: Frees test istatistiginin %5 onem diizeyindeki kritik degeri 0.1695°dir. *, %5 6nem diizeyinde istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.34’de yer alan Pesaran ile Friedman testlerinin sonuglarina bakildiginda, bu
testlerin istatistiklerinin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in birimler arasi
korelasyonun olmadigini gosteren Ho hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmekte ve birimler
arasi korelasyonun oldugu goriilmektedir. Buna ilaveten Frees testinden elde edilen bulgulara
gore, test istatistiginin (0.809) kritik degerinden (0.1695) biiyiik olmasi, testin Ho hipotezinin
%35 onem diizeyinde reddedildigini ortaya koymakta ve birimler aras1 korelasyonun oldugunu
gostermektedir.

Rassal etkiler modelinin temel varsayimlarin1 sinamak i¢in yukarida uygulanan testler
sonucunda alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) modelinde degisen varyans, otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Panel regresyon modelinin
tahmininde bu varsayimlardan herhangi bir tanesinin goz ardi edilmesi ciddi sekilde sapmali
istatistiksel sonuglara yol acabilir. Bu nedenle alt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel
regresyon modelinin tahmininde Driscoll ve Kraay’in (1998) direncli rassal etkiler tahmincisi
kullanilmistir. Driscoll-Kraay direngli rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen sonuglar Tablo

3.35’de verilmistir.

Tablo 3. 35. Alt-Orta Gelir Grubu Igin Olusturulan (2) Panel Regresyon Modelinin Tahmin
Sonuclart

Driscoll-Kraay

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
GSYH -0.0010002 0.002367 -0.420 0.677
HKMT 0. 0061265 0.0076532 0.80 0.433
DEM -0. 0060716 0.004581 -1.33 0.201
BUTCE 0.00000519 0.0000016 3.14% 0.005
POL 0.0198569 0.0110529 1.80%** 0.088
YOL -0.0366591 0.016126 -2.27%* 0.035
DTA 0.0001853 0.0001663 1.11 0.279
SABIT -0.0034961 0.0194157 -0.18 0.859

Wald x2 = 25.31* (Olasilik Degeri = 0.0007)
Toplam R>=0.1918
NOT: *, ** ye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3.35°de yer alan sonuglar incelendiginde, Wald x? istatistiginin (25.31) olasilik
degeri (0.0007) 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in %5 6nem diizeyinde Ho hipotezin reddedildigi ve
dolayisiyla tahmin edilen modelin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklayicilik
diizeyini gosteren R? degeri modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin dis borg
stoku/GSYH oranlarinda meydana getirdigi degisikligin yaklasik %20’sini agiklamaktadir.
Elde edilen bulgulara gore; BUTCE ve POL’un Dis bor¢/GSYH oranlarinin degisimi
tizerinde pozitif ve anlamh etkileri oldugu; YOL un Dis bor¢/GSYH oranlarinin degisimi
tizerinde negatif ve anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir.

HEKK modeli ¢ercevesinde iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon
modeline iliskin temel varsayimlari sinamak i¢in testler kullanilmistir. Bu dogrultuda
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek ¢coklu dogrusal baglantinin olup olmadigini arastirmak
icin Varyans Sisirme Faktorii'nden (VIF) yararlanilmistir. Hesaplanan VIF degerleri

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. 36. VIF Degerleri

Degisken VIF 1/VIF
GSYH 1.27 0.789
BUTCE 1.20 0.834
DEM 1.18 0.845

HKMT 1.12 0.893

DTA 1.06 0.941

POL 1.01 0.985

YOL 1.01 0.988

Ortalama VIF 1.12

Tablo 3.36.’da yer alan tiim VIF degerleri 5’ten kiiciik oldugundan (2) panel regresyon
modelinde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun ciddi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

HEKK modeli gercevesinde iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon
modeline iligkin birimlere gore degisen varyansin olup olmadigini incelemek i¢in Breusch-
Pagan / Cook-Weisberg testi kullanilmistir. Bu testin sonuglar1 asagida belirtildigi gibidir:
Tablo 3. 37. Degisen Varyans Testlerinin Tahmin Sonuglar

Test Test istatistigi Olasilik Degeri

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg 55.84%* 0.0000

Not: *, %5 6nem diizeyinde degisen varyansin oldugunu gostermektedir.
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Yukaridaki tabloda yer alan Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testine gore, birimlere
gore degisen varyansin olmadigini gésteren Ho hipotezi reddedilemektedir. Buradan iist-orta
gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon modelinde degisen varyans sorunun oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

HEKK modeli ¢ercevesinde iist-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon
modeline iliskin birimlere gore otokorelasyonun arastirilmasinda Wooldridge testinden

yararlanilmistir. Bu testin tahmin sonuclari1 asagida belirtildigi gibidir:

Tablo 3. 38. Otokorelasyon Testlerinin Sonug¢lari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Wooldridge 7.073%* 0.0143

Not: *, %5 6nem diizeyinde otokorelasyonun oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan Wooldridge testinin istatistikleri %5 onem diizeyinde
birinci mertebeden otokorelasyonun olmadigini varsayan Ho hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Buradan {ilt-orta gelir grubu i¢in olusturulan (2) panel regresyon modelinde
otokorelasyon sorunun oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

HEKK modeli ¢ergevesinde iist-orta gelir grubu icin olusturulan (2) panel regresyon
modeline iliskin birimler aras1 korelasyonun olup olmadiginin tespiti i¢in Pesaran CD testi

kullanilmistir. Bu testin sonuglar1 agagidaki gibidir:

Tablo 3. 39. Birimler Arasi Korelasyon Testlerinin Sonuglart

Test Test istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran CD 13.093 * 0.0000

Not: *, %5 onem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.39°da yer alan Pesaran CD testinin sonuglarina bakildiginda, bu testin
istatistiklerinin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu icin birimler arasi korelasyonun
olmadigint gosteren Ho hipotezi %5 Onem diizeyinde reddedilmekte ve birimler arasi

korelasyonun oldugu goriilmektedir.
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HEKK modelinin temel varsayimlarini sinamak i¢in yukarida uygulanan testler
sonucunda ist-orta gelir grubu icin olusturulan (2) modelinde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir. Panel regresyon
modelinin tahmininde bu varsayimlardan herhangi bir tanesinin goz ardi edilmesi ciddi
sekilde sapmal1 istatistiksel sonuglara yol acabilir. Bu nedenle iist-orta gelir grubu igin
olusturulan (2) panel regresyon modelinin tahmininde Driscoll ve Kraay’in (1998) direncli
HEKK tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminciyle degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyonun varligi durumunda direncli standart hatalar {iretilebilmektedir. Driscoll-

Kraay direncli HEKK tahmincisiyle elde edilen sonuglar Tablo 3.40.’da verilmistir.

Tablo 3. 40. Ust-Orta Gelir Grubu I¢in Olusturulan (2) Panel Regresyon Modelinin Tahmin
Sonuclart

Driscoll-Kraay

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
GSYH -0.0018501 0.0009594 -1.93%* 0.069
HKMT -0.0118571 0.0052723 -2.25% 0.037
DEM -0.0003653 0.0019732 -0.19 0.855
BUTCE 0.0000004 0.0000008 0.51 0.619
POL 0.0123852 0.0138669 0.89 0.383
YOL -0.0117140 0.0262868 -0.45 0.661
DTA -0.0007744 0.0004826 -1.6 0.125
SABIT 0.0381877 0.0144594 2.64** 0.016
F(7,19)=4.39* (Olasilik Degeri = 0.0048)

R?=0.616

NOT: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3.40°da yer alan sonuglar incelendiginde, F istatistiginin (F(7,19)=4.39) olasilik
degeri (0.0048) 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in %5 6nem diizeyinde Ho hipotezin reddedildigi ve
dolayisiyla tahmin edilen modelin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklayicilik
diizeyini gdsteren R? degeri modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin dis borg
stoku/GSYH oranlarinda meydana getirdigi degisikligin yaklasik %62’sini aciklamaktadir.
Elde edilen bulgulara gére; GSYH ve HKMT nin dis borg stoku/GSYH oranlarinin degisimi

tizerinde negatif ve anlamli etkileri olduklari tespit edilmistir.
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3.5.3. Model Tahmin Sonug¢larinin Genel Degerlendirilmesi

Alt-orta ve iist-orta gelirli iilkelerde dig bor¢clanmanin ekonomik ve politik belirleyicilerine yonelik 4 ayr1 panel veri modeli
tahmin edilmistir. Tahmin edilen her 4 modele ait 6zet bilgiler Tablo 3.41°de gosterilmektedir.

Tablo 3.41. Tiim Modeller Ozet Sonuclar

Degiskenler Alt-Orta Gelirli Ulkeler Ust-Orta Gelirli Ulkeler
Katsay1 P>|t| Katsay1 P>|t|
— Yurtici Tasarruflar 0.02849 0.571 0.02771 0.532
% Para Arzi 0.08385 0.007 0.00795 0.484
% Savunma Harcamalar -0.00004 0.137 -0.00014 0.215
g Cari islemler Dengesi 0.00008 0.220 0.00025 0.002
E Déviz Kuru 0.00024 0.004 0.00011 0.501
','E Enflasyon -0.00002 0.727 0.00003 0.181
é Dogrudan Yabanci Yatirnmlar -0.07116 0.601 0.001341 0.898
<3
Ekonomik Biiyiime -0.010002 0.677 -0.018501 0.069
'.T;’ Hiikiimet Sistemleri 0. 006126 0.433 -0.011857 0.037
% Demokrasi Seviyesi -0. 006071 0.201 -0.000365 0.855
:é) Biitce Dengesi 0.000519 0.005 0.000004 0.619
E Politik istikrar 0.019856 0.088 0.012385 0.383
EE Yolsuzluk Kontrolii -0.036659 0.035 -0.011714 0.661
< Dis Ticari Acikhik 0.000185 0.279 -0.000774 0.125
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Alt-orta ve {st-orta gelirli ilkelerde dis bor¢lanmanin ekonomik ve politik
belirleyicilerinin arastirildigi bu ¢alismada, ekonomik faktorler modelinde yurtici tasarruflar,
para arzi, savunma harcamalari, cari islemler dengesi, déviz kuru, enflasyon ve dogrudan
yabanc1 yatirimlar; politik faktdrler modelinde ise ekonomik biiylime, hiikiimet sistemleri,
demokrasi seviyesi, biitce dengesi, politik istikrar, yolsuzluk kontrolii ve dis ticari agiklik
gosterilmistir.

Panel veri analiz sonucunda 14 bagimsiz degiskenden 8 degiskenin istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Alt-orta gelirli iilkeler icin ekonomik faktoérler
modelinde para arz1 ve doviz kurunun % 1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Politik faktorler modelinde ise biitce dengesinin % 1, yolsuzluk kontroliiniin
%S5, politik istikrarin da %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ust-orta gelirli iilkeler i¢in ekonomik faktdrler modelinde cari agik degiskeninin % 1
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu saptanmustir. Politik faktorler modelinde ise
ekonomik biiyiime degiskenin %10, hiikiimet sistemlerinin de %5 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alt-orta gelirli iilkeler igin katsayilar yorumlandiinda para arzi oranlarinda ortaya
cikan % 1 birimlik artis dis bor¢ stoku/GSYH % 0.0084 diizeyinde artirmaktadir. Doviz
kurundaki artista ortaya c¢ikan % 1 birimlik artis dis bor¢ stoku/GSYH % 0.00023 oraninda
artirmaktadir. Biit¢e agiklarinda %1 birimlik artis dis bor¢ stoku /GSYH % 0.0052 oraninda
bir artiga neden olurken; politik istikrardaki %1 birimlik artis dis borg stoku /GSYH % 0.020
oraninda artisa yol agmaktadir. Yolsuzluk kontroliindeki %1 birimlik artis dis bor¢ stoku
/GSYH % 0.037 oraninda azalisa neden olmaktadir. Ust-orta gelirli iilkeler igin katsayilar
yorumlandiginda cari agikta ortaya ¢ikan %1 birimlik artig dis borg¢ stoku /GSYH % 0.0025
diizeyinde artirmaktadir. Hiikiimet sistemlerinde %1 birimlik artis dis bor¢/GSYH % 0.012
oraninda bir azalisa neden olurken; ekonomik biiylime oranindaki %1 birimlik artis dis borg
stoku /GSYH % 0.0018 oraninda azalisa yol agmaktadir.

Panel veri analiz sonuglar1 gelir gruplart 6zelinde incelendiginde, alt orta gelirli
iilkelerde para arzi, doviz kuru, biitce dengesi ve politik istikrarin dis bor¢ stoku /GSYH
oranlarinin degisimi lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif; yolsuzluk kontroliiniin ise
anlamli ve negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Ust-orta gelirli iilkeler icin elde edilen

bulgularda, cari acik ile hiikiimet sistemlerinin dis bor¢ stoku /GSYH oranlarinin degisimi
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tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif, ekonomik biiylimenin ise anlamli ve negatif
etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir.

Modellere iliskin panel veri analiz sonuglari bir biitiin halinde degerlendirildiginde dis
bor¢ stoku/GSYH’nin, makroekonomik belirleyicilerinin; biiylime orani, reel déviz kuru,
para arzi, cari agik ve biit¢e agig1 oldugu tespit edilmistir. dis borg stoku /GSYH nin politik
belirleyicilerinin ise; politik istikrar, hiikiimet sistemleri ve yolsuzluk kontrolii oldugu
saptanmistir. Bunlardan biitge agiginin, cari agigin, reel déviz kurunun, para arzinin ve politik
istikrarin dig bor¢ stoku /GSYH’nin arttiracak sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Diger
taraftan artan biiylime oraninin, bagkanlik sisteminin ve yolsuzluk kontroliiniin ise dis borg

stoku/GSYH’ nin azaltacak sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

3.6.Ampirik Bulgular

Arastirma bulgularia gore, alt-orta gelirli iilkelerinin dis borg stokuna etki eden ve
istatistiki olarak anlamlilik diizeyi en yiiksek makroekonomik faktor, doviz kurudur. Elde
edilen bulgulara gore, reel doviz kurunun katsayilari tiim ekonomik modellerde pozitiftir.
Ancak bu katsayilar, sadece alt-orta gelirli iilkelerde %35 diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Elde edilen bu bulgu, doviz kuru hareketleri doviz cinsinden veya dovize endeksli
bor¢ stoku kanaliyla dis bor¢lanmay1 etkileyecegini belirten teoriyi desteklemektedir.
Bununla birlikte doviz kuru ile dis bor¢lanma arasindaki iliskinin ampirik boyutunu konu
alan c¢alismalarin ¢ogu yukaridaki teorik iligkileri ve bulgular1 dogrular niteliktedir
(Hausmann ve Panizza (2003), Alam ve Taib (2003); Neaime (2009); Fida, Khan ve Sohail
(2012); Alam ve Taib (2013); Imimole vd., (2014); Saheed, Sani ve Idakwoji (2015);
Nwanne ve Eze (2015); Claude ve Dombou (2019); Sanl (2019); Akdugan (2020). Diger
yandan bu bulgu, doviz kurlarmin dis bor¢glanma {izerinde negatif yonde veya dnemsiz bir
etkisi oldugunu ifade eden az sayidaki ¢calismayla da celismektedir (Greenidge vd., (2010);
Al-Fawwaz (2016); Noyan ve Karakoy (2019).

Alt-orta gelirli iilkelerin politik faktorler modelinde, politik istikrar degiskeninin dis
borglanma {izerindeki etkisi sinanmaktadir. Ulkede “terdrizm dahil olmak iizere anayasaya
aykirt olan veya gsiddet iceren yollarla hiikiimetin istikrarsizlastiriimast veya devrilme

olasiligina iliskin algilar:t” igeren politik istikrarsizligin diisiik seviyede olmasinin dis
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bor¢lanma {izerinde istatistiki olarak %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Bu bulgu artan politik istikrarin uluslararasi finans piyasalar1 tarafindan
olumlu karsilandigina isaret etmektedir. Bu 6zellikle karakterize edilen iilkelerin kredi riski
diismekte ve bodylece daha uzun vadeli ve sabit maliyetli borglanabilme kabiliyeti
artmaktadir. Buna karsilik artan politik istikrarsizligin {ilke risk priminde ve faiz oranlarinda
artiglara yol acarak uluslararas1 kreditorler tarafindan olumsuz algilanmasina neden
olmaktadir. Bu durum, zayif kurumsal kalitenin bir iilkenin kredi imkanlarindan tam olarak
faydalanamadig1 anlamina gelmektedir. Boyle bir durum karsisinda iilkelerin kredibilitesi
olumsuz etkilenmekte ve dis finansman imkanlar1 daralmaktadir. Bu sonug, literatiirde politik
istikrarin saglandigi tilkelerde dig bor¢lanmanin arttigini ileri siiren yakin dénem ¢alismalarla
tutarlilik gostermektedir (Colombo ve Longoni, 2009; Ekouala, 2022). Diger yandan elde
edilen bulgular, politik istikrarsizligin dis bor¢lanma {izerinde pozitif etkili oldugunu ifade
eden ilk donem g¢alismalarla ¢elismektedir (Alesina ve Tabellini, 1989; Ozler ve Tabellini,
1991).

Calismanin en ilgi ¢ekici sonuglarindan birisi hiikiimet sistemleri degiskeni ile ilgilidir.
Degiskenin {iist-orta gelirli iilkelerin dig borglanma degerleri ile olan iligkisi genel olarak
anlamli ve negatif yondedir. Bu bulgu, parlamenter sistem ile yonetilen tilkelerin bagkanlik
sistemlerine gore daha fazla dis borg biriktirdigini gostermektedir. Bagka bir deyisle, bu
sonu¢ parlamenter sisteme dayali rejimlerin dis bor¢ yiikiinli arttirdigina, baskanlik tipi
rejimlerin ise dig bor¢ sorununu hafiflettigine isaret eder goriinmektedir. Arastirma
kapsaminda elde edilen bulgu, literatiirde hiikiimet sistemleri ile dis bor¢lanma arasindaki
iliskinin negatif oldugunu ifade eden sinirh sayidaki calismayla da uyumludur (Chiminya,
Dunne ve Nikolaidou (2018); Ekoualo (2022).

Ote yandan cesitli teorik tartismalar, parlamenter sisteme dayali rejimlerin kamuda
biiylimeye, bagkanlik tipi rejimlerin ise daha kii¢iik kamu sektoriine sahip olduguna isaret
etmektedir (Persson ve Tabellini, 1999). Bu teorik caligmalarda parlamenter sistemlerin
baskanlik sistemlerine gore biitce agiklarini daha fazla artirdigindan da s6z edilmektedir
(Woo, 2003). Bu tartismalar, dis bor¢lanmanin kamu kesiminin biiyiikliigi ile biitce aciklart
arasinda nedensel bir baglantiya isaret etmektedir. Kamu kesiminin biiyiikliigtine bagl olarak
artan kamu harcamalari, dis bor¢ stoku iizerinde biiyiik bir yiik olusturabilir. Gereginden

fazla artan kamu harcamalari, biit¢ce agiklarinin artmasina, olagan gelirlerin bu agiklarin
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finansmanin1 karsilayamamasi durumunda ise dis bor¢clanmaya neden olabilir. Bu ¢ercevede
elde edilen bulgunun, Persson ve Tabellini (1999) ile Woo (2003)’nun ¢alismalarinin bir
uzantis1 ve ayni zamanda neden oldugu bir sonug¢ olarak degerlendirilebilecegi de ifade
edilebilir.

“Devletin seckinler ve 0zel ¢ikarlar tarafindan ele gegirilmesi de dahil olmak iizere,
kamu giiciiniin 6zel kazang i¢in ne 6l¢iide kullanildigina iligskin algilari” dlgen yolsuzluk
kontrolii (YOL) degiskeninin alt-orta ve iist-orta gelirli iilkelerin dis borg stoku tizerindeki
etkisi politik faktorler modelinde incelenmektedir. Model sonuglarina gore, yolsuzluk
kontrolii degiskenin katsayilar1 tiim iilke gruplari iizerinde negatiftir. Ancak bu katsayilar,
sadece alt-orta gelirli tilkelerde %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgu,
alt-orta gelirli iilkelerde yolsuzluk kontrolii artikca dis bor¢ stokunun azaldigini
gostermektedir. Bu sonug, literatliirdeki pek c¢ok calismayla paralellik gostermektedir
(Azolibe 2021; Nounamo 2021; Danish, Jamsaid ve Shahzadi 2022; Ekouala, 2022). Diger
yandan bulgular, birtakim ¢aligsmalarla ¢elismektedir (Nguedie, 2018).

Arastirma bulgularia gore, iist-orta gelirli lilkelerin dis bor¢ stokuna etki eden ve
istatistiki olarak anlamlilik diizeyi en yliksek makroekonomik faktdr, cari agiktir. Arastirma
kapsaminda test edilen hipotez ile uyumlu sekilde, s6z konusu degiskenin dis bor¢ stokunu
pozitif etkiledigi belirlenmistir. Buna gore cari hesaplarda meydana gelen agiklarin dig
bor¢lanma ile finanse edildigi ifade edilebilir. Cari islemler hesabindaki agiklarin fonlanmasi
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu iist-orta gelirli iilkelerin dis bor¢ stokunda artiglara neden
olmaktadir. S6z konusu bulgunun, yazinda yapilan ampirik ¢aligmalar kapsaminda elde
edilen sonuglar ile Ortlistiigii belirtilebilir. Aslinda degiskenin kullanildigi caligsmalarin
neredeyse tamaminda pozitif ve anlamli iliski tespit edilmistir (Karagéz (2007); Loganathan
vd. (2010); Sagik ve Alagdz (2010); Alam ve Taib (2013); Mehta ve Kayumi (2014); Uziimcii
ve Kirpik (2015); Wahed (2017); Adem ve Vuran (2018); Danish, Jamshaid ve Shahzadi
(2022). Bununla birlikte, literatiirde cari acik ile dig bor¢lanma arasindaki nedensellik
iliskilerini arastiran ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢er¢evede nedensellik iligkisinin cari
islemler hesabindan dig bor¢clanma miktarina dogru isledigini ortaya koyan c¢ok sayida
calisma bulunurken, nispeten daha az sayida ¢alisma, dig bor¢lanmadaki artiglara bagli olarak
cari islemler hesabindaki agiklarin olustugunu ileri siirmektedir (Aristovnik (2007); Muli ve

Ocharo (2018); Ibhagui (2018).
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Ekonomik biiylimeyi temsilen modele dahil olan kisi basina diisen gayri safi yurtici
hasila (GSYH) degiskeninin katsayilar1 her iki {ilke grubunda da negatiftir. Arastirma
kapsaminda test edilen hipotez ile uyumlu sekilde s6z konusu degiskenin dis bor¢ stokunu
negatif sekilde etkiledigi saptanmistir. Ancak bu katsayilar, sadece iist-orta gelirli iilkelerde
%10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgu, istikrarli ekonomik
faaliyetlerin ve refah yaratmaya yonelik ekonomik ortamin, iist-orta gelirli tilkelerin borg
oranlarinin azaltilmasinda onemli bir faktdr oldugunu gdostermistir. Dolayisiyla diisiik
bliylime performansina sahip olan alt-orta gelirli iilkelerin s6z konusu biiylime hizinin
artmasina bagli olarak mali kapasitelerinin de giiclenecegi ve bdylece bor¢lanma
ihtiyaclarmin azalacagi belirtilebilir. Ekonomik biiylime ile dig bor¢lanma arasindaki
iligkinin ampirik boyutunu konu alan calismalarin ¢ogu elde edilen bulgulari dogrular
niteliktedir (Tiruneh (2004); Imimole, Imoughele ve Okhuese (2014); Bittencourt (2015); Al
Fawwaz (2016); Wahed (2017); Azolibe (2021); Dawood, Baidoo ve Shah (2021); Karas
(2022). Diger yandan bu bulgu, biiyiimenin dig bor¢lanma {izerinde negatif yonde veya
Oonemsiz bir etkisi oldugunu ifade eden az sayidaki calismayla da ¢elismektedir (Eichengreen
ve Portes (1985); Akdugan (2017).

Tablo 3.41°deki sonuglar, alt-orta ve iist-orta gelirli lilkelerde savunma harcamalari
(SAV), yurtici tasarruflarin (TSRF), dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve enflasyonun
(ENF) dis bor¢lanma {izerinde istatistiki olarak anlamli etkisi olmadigin1 gdéstermektedir.
Savunma harcamalarina iligkin bulgular, Karagol ve Sezgin (2004) ile kismen Dunne (2004)
‘nin bulgular ile paralellik gosterse de, diger bir¢ok ¢alisma (Brozska, 1983; Looney, 1987;
Smyth ve Narayan, 2009; Fosu, 2010; Ahmed, 2012; Poleologou, 2013; Munhangi ve Ojah,
2014; Azam ve Feng, 2017; Baris, 2018; Ozbilgi, 2020) dis bor¢lanma ile iliskilendirmekte
ve bu iliskinin anlamli ve pozitif oldugunu ileri siirmektedir. Yurti¢i tasarruflara iligkin
bulgular ise, tasarruflarin her iki iilke grubunun dis borg stoku iizerindeki etkisinin pozitif
oldugunu ancak bu etkinin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Bu bulgular
literatiirde Schclanek ve Ballester (2005) ile Karagor ve Kartal (2016)’1n Diinya Bankasi
siniflandirmasini dikkate alarak olusturdugu alt-orta ve {ist-orta gelirli iilkeler i¢in elde ettigi
sonuclar1 desteklerken, diger calismalarla zithik gostermektedir (Tiruneh, 2004; Javed ve
Sahindz, 2005; Okaforve ve Tyrawrez, 2009; Chaudhry vd., 2009; Aliyu ve Usman, 2013;

Ozgiin, 2018). Diger yandan, arastirmada makroekonomik istikrarn gostergelerinden biri
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olan enflasyonun (ENF) dis bor¢lanmay1 negatif ve anlamli etkileyecegi beklenmistir. Ancak
beklentilerin aksine sonugclar iist-orta gelirli iilkelerde pozitif; alt-orta gelirli iilkelerde ise
negatif ancak istatistiki olarak her iki lilke grubu iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Bulgularimiz literatiirdeki bazi ¢alismalar1 desteklerken (Forslund, Lima ve
Panizza, 2011; Chiminya, Dunne ve Nikolaidou, 2018), s6z konusu iligkinin istatiksel olarak
anlamli ve negatif oldugunu (Bittencourt, 2015; Akdugan, 2017; Dawood, Baidoo ve Shah,
2021) ve istatistiki olarak anlamli ve pozitif oldugu (Barro, 1979; Wahed, 2017; Karas, 2022)
tespit eden calismalarla da ¢elismektedir.

Olusturulan modellerde test edilen hipotezlerin anlamli olup olmadiklarina iligkin elde

edilen sonugclar ise Tablo 3.42°de gosterilmistir.

Tablo 3. 42. Hipotez Gergeklesme Sonuglart

Hipotez Modeller
NupmaraSt Hipotez Alt-Orta Gelirli  Ust-Orta Gelirli
Ulkeler Ulkeler
Kabul Red Kabul Red
H Yurtigi tasarruflarin dis bor¢lanma tizerinde etkisi x x
? vardir. Beklenen etki negatiftir.
= H Cari agigin dig borglanma tizerinde etkisi vardir. x v
g 2 Beklenen etki pozitiftir.
o
= H Para arzinin dis bor¢lanma tizerinde etkisi vardir. v x
5 *  Beklenen etki pozitiftir.
—
,g H Enflasyonun dis borglanma tizerinde etkisi vardir. x x
E 4 Beklenen etki pozitiftir.
<
; H Doéviz kurunun dig borglanma {izerinde etkisi v x
E ®  vardir. Beklenen etki pozitiftir.
o
Z H Savunma harcamalarinin dis bor¢lanma {izerinde x x
a ®  etkisi vardir. Beklenen etki pozitiftir.
=
Hy Dogrudan yabanci yatirimlarin dis borglanma * x

iizerinde etkisi vardir. Beklenen etki negatiftir.
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Tablo 3. 42. (Devam) Hipotez Gergeklesme Sonuglar

Hivote Modeller
le’ma fas’ Hipotez Alt-Orta Gelirli  Ust-Orta Gelirli
Ulkeler Ulkeler

Kabul Red Kabul Red
Ekonomik biiylimenin dis borglanma {izerinde X v’

Hs etkisi vardir. Beklenen etki negatiftir.
I Disa agikligin dis borglanma fizerinde etkisi x x
5 ’ vardir. Beklenen etki pozitiftir.
=)
g H Biitge dengesinin dis borglanma iizerinde etkisi v’ x
~ 10 yardir. Beklenen etki pozitiftir.
=
é o Siyasi rejimin dig borglanma {izerinde etkisi x x
8 1T yardir, Beklenen etki pozitiftir.
4
é H Politik istikrarin dis borg¢lanma iizerinde etkisi v’ x
e 12 ardir. Beklenen etki pozitiftir.
o
[
3 H Hiikiimet sisteminin dig bor¢lanma tlizerinde etkisi X v’
2 I3 yardir. Beklenen etki negatiftir.
Hiy Yolsuzluk kontroliiniin dig bor¢lanma iizerinde v’ x

etkisi vardir. Beklenen etki negatitir.

Bu tabloya gore, analizde ekonomik faktorlerden sadece 3 tanesine iliskin hipotezin
desteklendigi goriilmektedir. Politik faktorlere iliskin olusturulan hipotezlerden ise 5

tanesinin analizde desteklendigi goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Dis bor¢ yiikiiniin miras olarak nesiller arasinda aktarildigi iilkelerde, gerek
kamuoyunda gerekse de politika yapicilar tarafindan en ¢ok tartigilan konularin basinda dig
bor¢ sorunu gelmektedir. Ozellikle orta gelirli ve diisiik gelirli iilkelerin temel iktisadi
sorunlarindan biri, artan dis borg yiikii ve bu yiikiin azaltilmasinda uygulanacak politikanin
secimidir. Gelisme siirecinde tasarruf yetersizligi basta olmak {izere tiiketime dayali
bliylimenin getirmis oldugu biitce aciklar1 ve cari acik dis bor¢ stokunun artmasina ve
stirdliriilememesine neden olmaktadir. Dis bor¢ birikimini azaltmak veya kontrol altinda
tutmak, onu etkileyen temel degiskenlerin belirlenmesi ile miimkiin olmaktadir.

Calismada dis bor¢lanmanin ekonomik ve politik belirleyicileri gelir gruplarina gore
simiflandirilmig tilke kiimeleri tizerinde arastirilmistir. Bu siniflandirma yapilirken Diinya
Bankas1 Atlas metodu dikkate alinmistir. Diinya Bankasi’nin gelir siniflamasina gore tiim
gelir grubundaki ilkelerin analiz kapsaminda tutulmasi hedeflenmistir. Fakat gelismis
tilkelerde bor¢lanma, yapisal sorunlardan ¢cok donemsel ve gegici sorunlara dayandigindan
yiiksek gelirli grubunda yer alan tilkeler analize dahil edilmemistir. Diisiik gelirli tilkeler ise
saglikli verilerin olmamasindan 6tiirii analiz disinda birakilmistir. Bu durum ¢alismada tilke
ornekleminin alt-orta ve iist-orta gelirli lilkeler seklinde yapilmasini zorunlu kilmistir. Bu
anlamda c¢aligma, farkli gelir diizeyi ve gelismislik seviyesine sahip iilkeler nedeniyle
miikemmel bir laboratuvar olan alt-orta ve tlist-orta gelirli iilkelere dayanan ampirik sonuglar
sunmaktadir.

Calismanin uygulama kisminda, 20002020 donemi yillik verileri kullanilarak, alt
orta ve list orta gelirli tilkeler i¢in ekonomik ve politik faktdrler olmak tlizere dort ayr1 panel
veri modeli tahmin edilmistir. Boylece farkli gelir diizeyi ve gelismislik seviyesine sahip
iilkelerde dis bor¢lanmanin belirleyicileri saptanmaya calisilmistir. Bu gercevede 23 alt-orta
gelirli ve 23 iist-orta gelirli iilkenin 2000-2020 donemini kapsayan yillik verilerinden
yararlanarak ekonomik faktdrler modeli olusturulmustur. Burada Dis bor¢/GSYH (DB) ile
tasarruflar (TSRF), para arzi (PARZ), savunma harcamalar1 (SAV), cari islemler dengesi
(CARI), doviz kuru (KUR), enflasyon oranlar1 (ENF) ve dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
arasindaki iliski incelenmistir. Buna karsilik politik faktorler modelinde ise D1s bor¢/GSYH
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(DB) ile Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH), Hiikiimet Sistemleri (HKMT), Demokrasi
(DEM), Biitge Dengesi (BUTCE), Politik istikrar (POL), Yolsuzluk Kontrolii Endeksi
(YOL) ve Dis Ticari Agiklik (DTA) arasindaki iliski incelenmistir.

Incelemede panel regresyon yontemlerinden faydalanilmis ve yapilan analizlerin
sonucunda alt-orta ve ist-orta gelirli iilkelerde, ekonomik ve politik degiskenlerin dis
bor¢lanma iizerinde anlamli etkisi olup olmadigini test eden 14 hipotezden 8’1 desteklenirken
6 hipotezin desteklenmedigi belirlenmistir. Elde edilen bulgular, alt-orta gelirli iilkeler i¢in
ekonomik faktorler modelinde para arzi ve doviz kurunun % 1 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu saptanmustir. Politik faktorler modelinde ise biitge dengesinin % 1, yolsuzluk
kontroliiniin %35, politik istikrarin da %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Ust-orta gelirli iilkeler icin ekonomik faktdrler modelinde cari agik degiskeninin
% 1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu saptanmistir. Politik faktorler modelinde ise
ekonomik biiyiime degiskenin %10, hiikiimet sistemlerinin de %5 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger yandan, yurtigi tasarruflar, dogrudan yabanci
yatirimlar, siyasi rejim, savunma harcamalari, enflasyon ve dis ticari acikligin dis bor¢lama
tizerinde istatistiki olarak anlamli olmadig: i¢in kurulan hipotezler reddedilmistir.

Panel veri analiz sonuclar1 gelir gruplar1 diizeyinde incelendiginde, alt-orta gelirli
iilkelerin ekonomik faktorler modelinde para arzi ve doviz kurunun; politik faktorler
modelinde ise politik istikrar, yolsuzluk kontrolii ve biitge aciginin dis bor¢lanmanin
belirleyicileri oldugu belirlenmistir. Ust orta gelirli iilkelerin ekonomik faktdrler modelinde
cari agigin; politik faktorler modelinde ise bagkanlik sistemi ile ekonomik biiylimenin dig
bor¢lanmanin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Modellere iliskin elde edilen bulgular
bir biitiin halinde degerlendirildiginde, dis bor¢lanmanin makroekonomik belirleyicilerinin;
biiylime orani, reel doviz kuru, para arzi, cari agik ve biitce acig1 oldugu tespit edilmistir. D1s
bor¢lanmanin politik belirleyicilerinin ise; politik istikrar, hiikiimet sistemleri ve yolsuzluk
kontrolii oldugu saptanmistir. Bunlardan biitge aciginin, cari agigin, reel déviz kurunun, para
arzinin ve politik istikrarin dis borg stokunu arttiracak sekilde etkiledigi tespit edilmistir.
Diger taraftan artan biiylime oraninin, bagkanlik sisteminin ve yolsuzluk kontroliiniin ise dis
borg stokunu azaltacak sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Yapilan analizler sonucunda;
politik faktorlerin, dis bor¢ stokunu 6nemli 6l¢iide etkiledigi goriilmiis ve politik faktorler ile

dis bor¢lanma arasinda bir iliski oldugu kanitlanmastir.
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Analizi yapilan bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmasinin yani sira
alt-orta ve iist-orta gelirli lilkeler agisindan dig bor¢lanma iizerinde farkli derecelerde ve
yonlerde etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Ozellikle degiskenlerin etki yonlerinin ve
derecelerinin hem iilke gruplarina hem de degiskenlere gore farklilagsmasi iktisadi agidan
biiylik 6neme sahiptir. Bu farkliliklar dig bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ve dis bor¢ yonetim
politikalarinin etkin kullanimi konusunda karar alicilar i¢in 6nemli politika ¢ikarimlar

sunmaktadir.

Politika Onerileri

v' Dig bor¢ kompozisyonunun doviz cinsi yikiimliiliklerinden olustugu dikkate
alindiginda, doviz kuru dalgalanmalar1 ile dis bor¢ arasindaki iliski kritik 6nem
tagimaktadir. Elde edilen bulgular, alt-orta gelirli ve {ist-orta gelirli iilkelerde doviz
kuru dalgalanmalarinin dig borg¢lanma iizerinde pozitif etkileri oldugunu
gostermektedir. Ancak bu katsayilar, sadece alt-orta gelirli iilkelerde %5 diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Ozellikle son yillarda alt-orta gelirli iilkelerde déviz
kurunun hizla deger kazanmasi, hiikiimetleri yerel para birimi cinsinden bor¢lanmay1
tesvik edecek ihtiyati tedbirler almaya sevk etmistir. Bu politikalar, doviz
kurlarindaki artiglarin borg ve borg servis yiikiimliiliikkleri tizerindeki olumsuz etkisini
nispeten azalttig1 goriilmektedir. Ancak bor¢ kompozisyonu agirlikli olarak doviz
cinsi yiikiimliilikklerden olusan ve dis bor¢ sorunu yasayan alt-orta gelirli {ilkelerde,
politika uygulayicilarinin mevcut kur riskini sadece yerel para cinsinden bor¢lanmaya
basvurarak ¢ozmesi ¢cok miimkiin goériinmemektedir. Kurdaki volatiliteden kaynakli
riskleri zamaninda Onlemek veya minimize etmek i¢in daha modern teknikler
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu noktada alt-orta gelirli iilkelerin dig bor¢ yonetim
siireclerinde, modern dis bor¢ yonetim teknikleri igerisinde de yer alan forward,
futures, swap ve opsiyon gibi piyasa tabanli enstriimanlar1 etkin kullanmasi

Onerilmektedir.
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v" Elde edilen bulgular, alt-orta gelirli ve tst-orta gelirli tilkelerde artan politik istikrarin
dis bor¢lanma tizerinde pozitif etkileri oldugunu gostermektedir. Ancak bu katsayilar,
sadece alt-orta gelirli lilkelerde %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu bulgu,
alt-orta gelirli tilkelerde artan politik istikrarin uluslararasi finans piyasalari
tarafindan olumlu karsilandigina isaret etmektedir. Bu ozellikle karakterize edilen
tilkelerin kredi riski diismekte, bdylece daha uzun vadeli ve sabit maliyetli
borg¢lanabilme kabiliyeti artmaktadir. Ancak bu olgunun, uzun vadede alt-orta gelirli
iilkeler acisindan daha biiyiik dis borg yiikleri olusturabilecegi, politika yapicilar
tarafindan goz ardi edilmemelidir. Boyle bir gelisme ayn1 zamanda mali disiplinin
bozulmasina ve kriz ortamlarinin olusmast anlamina da gelebilmektedir. Burada asil
onemli olan politik istikrar diizeyi ile paralel bir sekilde arttigi goriilen dis
bor¢lanmanin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasidir. Bu baglamda, alt-orta
gelirli iilkelerde dis borglanma ile yaratilan fonlarin, bor¢ servis ddemeleri veya
popiilist harcamalarin finansman1 amaciyla kullanilmasindan ziyade, bunlarin
sermaye/hasila katsayisinin diisiik, katma degerinin yiiksek ve doviz getirisinin fazla
oldugu yatirimlara kanalize edilmesi dnerilmektedir. Boylece s6z konusu iilkelerde
politik istikrar artikca daha fazla borg, ekonomik biiylimeyi (biiylimenin 6nemli

bilesenlerinden olan yatirimlari) finanse etme egiliminde olacaktir.

v' Calismanin en ilgi ¢ekici sonuglarindan birisi hiikiimet sistemleri degiskeni ile
ilgilidir. Degiskenin tist-orta gelirli iilkelerin dis bor¢lanma degerleri ile olan iliskisi
istatistiki olarak anlamli ve negatif yondedir. Bu bulgu, iist-orta gelirli iilkelerde
parlamenter sistem ile yonetilen iilkelerin bagkanlik sistemlerine gore daha fazla dis
bor¢ biriktirdigini gostermektedir. Baska bir deyisle, bu sonug¢ iist-orta gelirli
tilkelerde parlamenter sisteme dayali rejimlerin dis bor¢ yiikiinii arttirdigina,
baskanlik tipi rejimlerin ise dig bor¢ sorununu hafiflettigine isaret eder
goriinmektedir. Bu baglamda gerek teorik gerekse de ampirik tartigmalar,
parlamenter sisteme dayali rejimlerin kamuda biiylimeye, bagkanlik tipi rejimlerin ise
daha kiiciik kamu sektoriine ve parlamenter sistemlerin baskanlik sistemlerine gore
blitce aciklarini daha fazla artirdigindan s6z etmektedir. Bu tartismalardan da yola

cikarak ulasilan sonucun rasyonel oldugu sdylenebilir. Ozellikle kamu kesiminin
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biiytlikliigiine bagli olarak artan kamu harcamalari, dis borg stoku {izerinde biiyiik bir
yik olusturabilir. Diger taraftan, artan biitce agiklarinin da, devletin esas gelir
kaynaklariyla karsilanamamasi durumunda dis bor¢lanmaya yol agabilmektedir.
Dolayisiyla elde edilen bulgunun, s6z konusu tartismalarin bir uzantisi ve ayni
zamanda neden oldugu bir sonug olarak degerlendirilebilecektir. Bu ¢er¢evede karar
alicilarin  kamu  kesiminin biiyiikliigline bagli olarak kamu harcamalarinin
onceliklerine gore programlanmasi ve buna yonelik olarak biitge sistemi ve
harcamalarin gozden gecirilmesi icin kurumsal bir mekanizma gelistirilmesi
onerilmektedir. Bu sayede parlamenter sistemlerin karar alma siire¢lerinde devletin
midahale alanlar1 daraltilmakta ve bodylece mali kural temelinde mali disiplin

saglanmig olacaktir.

Yolsuzluk kontrol degiskenin katsayilar1 hem alt-orta gelirli hem de iist-orta gelirli
iilkelerde negatiftir. Ancak bu katsayilar, sadece alt-orta gelirli iilkelerde %5
diizeyinde istatistiki olarak anlamlhidir. Elde edilen bulgular, yolsuzluk kontroliiniin
alt-orta gelirli ililkelerde dis bor¢lanmay1 azalttigini géstermektedir. Bu bulgu, ayni
zamanda alt-orta gelirli ve lst-orta gelirli lilkelerdeki kurumlar iizerindeki farkl
etkileri de agiklamaktadir. Literatiir, zay1f kurumlara sahip tilkelerin, giiclii kurumlara
sahip llkelere gore yolsuzluga daha fazla maruz kaldigimi vurgulamaktadir.
Yolsuzluk kontroliiniin {ist-orta gelirli iilkelerin dis borg stoku iizerinde anlamsiz bir
etkiye sahip iken alt-orta gelirli iilkelerde dis bor¢lanmayi azalttig1 dikkate alinarak
ulasilan sonucun rasyonel oldugu sdylenebilir. Buna yonelik alt-orta gelirli iilkelerin
yeni ve gecis asamasinda olan kurumsal ¢ergevesinin yonetisim ilkeleri olan (i) mali
saydamlik, (ii) hesap verilebilirlik ve (iii) katilimcilik dogrultusunda yeniden
yapilandirilmast Onerilmektedir. Bu sayede hesap verilebilirlik ve mali saydamlik
tizerinden kurumsal alanda meydana gelen ilerlemeler (i) alt-orta gelirli {ilkelerde
daha az yolsuzluga (ii) kurumlarin kamu kaynaklarin1 daha etkin, ekonomik ve
verimli kullanmasina, (ii) vergi sisteminde etkinligin saglanmasina ve bdylece (iii)

daha az bor¢lanma diizeyine sahip olmalarini saglayacaktir.
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v' Cari agik degiskeninin katsayilari hem alt-orta gelirli hem de tist-orta gelirli tilkelerde
pozitiftir. Ancak bu katsayilar sadece list-orta gelirli iilkelerde %1 diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgular, iist-orta gelirli iilkelerde cari
hesaplarda meydana gelen agigin dis bor¢lanmay arttirdigin1 géstermektedir. Cari
acigin nedenleri iilkeden iilkeye farklilik gosterse de politika Onerileri ihracati
artirmaya ve ithalati sinirlandirmaya yoneliktir. Bu gozleme dayanarak, Tiirkiye nin
de i¢inde yer aldig1 {ist-orta gelirli iilkelerde, ihracat potansiyeli yiiksek olan
sektorlere yonelik tesvik ve siibvasyonlarin saglanmasi, ithalat bagimlilig1 yiiksek
sektorlerde yatirnmlarin desteklenmesi, yerli teknolojik {iretimin, aragtirma ve
gelistirme yatirimlarinin ve uluslararasi rekabet giiciiniin artirilmasi cari agig1 olumlu
etkileyecek politikalar olarak gosterilebilir. Ayrica, cari aciklarini finanse etmede
agirliklt olarak dis bor¢lanmaya yonelen iist-orta gelirli iilkelere, dis bor¢lanma
politikalar1 yerine dogrudan yabanci yatirimlar veya yabanci portfoy yatirimlarini

artirict politikalar benimsemeleri tavsiye edilmektedir.

v" Ekonomik bilyiime degiskeninin katsayilari hem alt-orta gelirli hem de iist-orta gelirli
iilkelerde negatiftir. Ancak bu katsayilar sadece {ist-orta gelirli tlilkelerde %10
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bulgu, istikrarli ekonomik
faaliyetlerin ve refah yaratan bir ekonomik ortamin, iist-orta gelirli iilkelerin borg
oranlarinin azaltilmasinda Onemli faktdrler oldugunu gostermistir. Ekonomik
biiylimenin dis bor¢lanma iizerinde olumlu etkisi oldugu goéz Oniine alindiginda,
diisiik biliylime performansina sahip alt-orta gelirli iilkelerin s6z konusu biiylime
hizinin artmasina bagl olarak mali kapasitelerini giiclendirebilecekleri ve boylece
bor¢lanma ihtiyaclarini azaltabilecekleri belirtilebilir. Bu asamada politika yapicilar,
ekonomik biiyiimenin belirleyicileri olan sermaye birikimini artirma, yatirimlari
tesvik etme, istihdami artirma ve beseri sermayeyi gelistirme gibi politikalara
odaklanmalidir. Bu politikalar ayn1 zamanda, dis bor¢glanmaya olan asir1 bagimliligi
azaltmaya yardimci olacak gelir saglamalidir. Gelirdeki bir artis, dis bor¢lanma
gereksinimi  {lizerindeki baskiyr azaltmakta ve bodylece dis bor¢ yiikiini

hafifletmektedir.
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Arastirmacilara Oneriler

v' Bu ¢alisma gelecekteki arastirmalarda ele alinabilecek bazi sinirliliklara sahiptir. Tlk
olarak, daha fazla hassasiyet i¢in ¢ok daha biiyiik bir iilke 6rneklemi gereklidir. Bu
calisma alt-orta ve {ist-orta gelirli iilkeleri kapsamaktadir. Bununla birlikte,
gelecekteki calismalar diisiik gelirli iilkeler ve yiiksek gelirli iilkeleri dahil edebilirler.

Boylece farkli gelir grubundaki diger iilkeleri karsilastirma imkani dogabilir.

v" Bu calisma sadece ekonomik ve politik faktorlere odaklanmaktadir. Aslinda, dis
bor¢lanmay1 etkileyebilecek sosyal ve yonetisim gibi bu calismanin kapsamadigi
baska faktorler de vardir. Bu nedenle gelecekteki arastirmalar diger faktor tiirlerini

de icerebilir.

v' Dis borglanmanin politik belirleyiclerine yonelik Tiirkiye’ye 06zgii calismalar
incelendiginde; 1) Politik gostergelere ait verilerdeki zaman sinirlamasi nedeniyle
calisma sayis1 yok denecek kadar azdir. ii) Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu iilke
gruplar1 lizerine yapilan panel veri ¢alismalarinda ise, politik faktorler ile dis
borglanma etkilesiminin bireysel iilke farliliklarinin ne yonde ve hangi biiytikliikte
gerceklestigini ortaya koyamamaktadir. Politik faktorlere iliskin yeterli zaman dilimi
olustugunda Tiirkiye i¢in zaman serisi analizlerinin yapilmasi bireysel 6zellik ve

farkliliklarin ortaya konmasi bakimindan daha faydali olacaktir.
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