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Ozet

1980-2010 yillar arasi donemde kiiresellesme ve uluslararasi entegrasyon faa-
liyetlerinin gelismekte olan Ulkelerde dis borglanma Uzerinde yarattidi etkiler ¢a-
lismanin arastirma konusunu olusturmaktadir. Gelismekte olan Ulkeler kalkinma
hamlesini kendi kaynaklari ile gergeklestirmeleri gli¢ oldugundan dis kaynakla-
ra yonelmektedirler. Bu yol ile bliylik yatirim projeleri, bitce ve 6demeler denge-
si agiklarinin finansmanini saglamaktadirlar. Calismada konu mali ve ekonomik
acilardan ele alinmig ama yeri geldikge uluslararasi politikalara da deginilmig-
tir. Dis borglanma kuramsal olarak incelendikten sonra belirleyici unsurlari panel
veri yontemi ile ampirik olarak analiz edilmeye ¢alismistir. Hesaplanan modeller
sonucunda sabit sermaye olugsumu, GSYiH bliyime oranlari, nifus, sermaye ka-
gislari, kamu kesimi tliketim harcamalari, dig borg servisleri, dis borg faiz 6deme-
leri, dis ticaret hadleri, kentsel nifus, finansal liberalizasyon degiskenlerinin dis
borglanmanin gelisiminde belirleyici olduklari sonucuna ulagiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Dig Borglanma, Gelismekte Olan Ulkeler, Sermaye Kagigi,
Liberalizasyon, Panel Veri Analizi.

The Analysis of Determinants of External Debt
in Developing Countries for 1980-2010 Period

Abstract

The subject of this study is the effects of the globalization and the articulation into
the world economy upon the foreign debt accumulation of the developing count-
ries for the 1980-2010 period. Since these countries have been unable to finan-
ce development with internal resources, they have been forced to use external
resources. Thereby, they finance their investment projects, budget and balance
of payment deficits with the help of external debt. The study analyses the issue
in terms of fiscal and economic factors, but not without referring to particular in-
ternational policies. After being theoretically examined, the determinants of ex-
ternal debt is empirically analyzed by employing panel data analysis. The results
show that the fixed capital formation, GDP growth ratio, population rates, capital
flight, general government consumption expenditure, external debt services, ex-
ternal debt interest payments, terms of trade, urbanization and financial liberali-
zation are the main determinants of external debt.

Keywords: External Debt, Developing Countries, Capital Flight, Liberalization,
Panel Data Analysis.
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1. Giris

Kiiresellesme faaliyetlerinin hiz kazandig1 giinii-
miizde llkelerarasi gelismislik farkliliklarinin be-
lirginlestigi veya derinlestigi ¢esitli caligmalar-
da belirtilmektedir. Bu farkliliklarin olugmasin-
da veya giderilmesinde etken rol oynadig1 diisii-
niilen ve kamu maliyesi i¢erisinde de ayr1 bir 6ne-
me sahip olan dig borglanma, gerek ge¢miste ge-
rekse giinlimiizde basta ekonomik biiylime ve ya-
tirimlar olmak tizere pek ¢ok makro degisken lize-
rinde etkilere sahiptir. Ozellikle 1980’lerden bu
yana hem ilerleme yolundaki bir engel hem de bii-
yiimeyi tetikleyen bir unsur olarak ele alman bu
olgu, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin ge-
lismislik farkliliklarinin anlagilabilmesi agisindan
da dnem arz etmektedir.

Geligmekte olan iilkelerde yasanan dis borglan-
maya tarihi gelisim siireci igerisinde bakildigin-
da 1973 ve 1979 petrol soklarinin ardindan gelen
ve Agustos 1982°de Meksika’da yasanan borg kri-
zinin bu iilkelerin karar mekanizmalarinin isleyisi
agisindan bir doniim noktasi oldugu sdylenebilir.!
Bu kriz zaman igerisinde uluslararasi bir borg kri-
zi haline doniismiis; gelismekte olan yiiksek borg-
lu diger iilkelerin ekonomik karar verme meka-
nizmalarini da derinden etkilemistir.? Bu kriz; ya-
banci 6zel bankalarin goniillii borg verme islemle-
rinde gii¢lii ve ani bir diisiis ile baslamis ve gelis-
mekte olan yiiksek bor¢lu bir¢ok iilkede; biiyiime
hizinin azalmasi, yerli yatirimlarin keskin bir bi-
¢imde diismesi ve hatta bazi durumlarda enflasyo-
nun asirt derecede ylikselmesiyle ivme kazanmis-
tir. 1990’11 ve 2000’1 yillara gelindiginde banka-
cilik ve finansal krizlerle kargilagilmig; gelismek-
te olan iilkelerde i¢ ve dis piyasalardan borg arayi-
s1 yine Onemini siirdiirmiistiir.

1 S6zii edilen gelismeler, dis borglanmada son 30 yillik si-
reg igin bir déniim noktasi olarak kabul edilebilir. Iktisadi tarih
bir biitiin olarak ele alindigi takdirde bu tartismalarin kékenleri-
nin oldukga geriye gidecegi de savunulabilir.

2  Iktisadi yazinda iilkeler gelismis ve gelismekte olan (ilke-
ler; azgelismig, gelismekte olan ve gelismis llkeler; merkez
(endlistrilesmig), yari gevre ve gevre (uydu) llkeler seklinde si-
niflandirmalara tabi tutulmaktadir. Ayrica, Taylor'a gére (2004)
gelismekte olan ekonomiler de kendi icerisinde siirekli biiyiime,
Asya Krizi, dénglisel durgunluk, enflasyona istikrar kazandirma
oncelikli ve sosyalizm sonrasi gegis ekonomileri olarak tasnif
edilebilir (s. 49-50).

Bu galisma genel olarak dis bor¢lanmay1 belirle-
yen unsurlar1 analiz etme amacini tagimaktadir.
Dis borg¢lanmanin belirleyenleri en azindan ku-
ramsal diizeyde agik olsa da farkli belirleyenlerin
dis bor¢ miktarini ve artig oranlarini ne dlgiide et-
kiledigi hem kuramsal hem de iktisadi ve mali po-
litikalar agisindan 6nemlidir. Bir sonraki boliim-
de dis bor¢lanma ile ilgili yazin detayl bir sekil-
de ele alinacaktir. Takip eden boliimde ise bu calis-
ma ¢ergevesinde kullanilacak degiskenler ve eko-
nometrik modeller tanitilacaktir. Sonuglarin anla-
tilacagi boliimde ise farkli belirleyenlerin ne 6l¢ii-
de etkili ve anlamli olduklar1 tartigilacaktir.

2. Dis Bor¢lanmanin Degiskenleri ile iktisadi
ve Mali Etkileri Uzerine Bir Analiz

Di1s bor¢lanma baglangigta iilkedeki mevcut kay-
naklara ek bir kaynak niteligindedir. Bu sayede
iilke kaynaklarini, yatirim ve biiylime hizlarimi ar-
tirmaktadir (Tezel, 1995: 8). Ote yandan, sik go-
riildiigii izere borcun artarak devami ve yeniden
borglanilarak finanse edilmesi durumu Ponzi ben-
zeri bir oyundan® farksiz olarak da ele alinabil-
mektedir. Asagida sozii edilen etkiler ve dis bor-
cun belirleyicileri ampirik olarak incelenmeden
once yontem, literatiir, degiskenler ve beklentile-
re dair agiklamalara yer verilmektedir.

2.1. Metodoloji

Caligmada degiskenlerin etkilerinin analizi igin
panel veri yontemi segilmistir.* Pek ¢ok ¢alisma-
da belirtildigi {izere, bu analiz seklinin ¢ok sayi-
da degiskenin zaman ve mekan yo6niinii birlikte ele

3  Forslid (1998)’e gbre, disa agik kliglik bir ekonomide Pon-
zi tdrd finansman seklinde gerceklesen dis borglanma (ilkenin
bliyiime seviyesinden kiiglik oldugu takdirde refahi artiracaktir.
Ponzi oyununun oynanmadigi (siireklilik arz etmedigi) bir eko-
nomide ise tipki kapali bir ekonomide oldugu gibi dis borcun
etkisi refah ve denge bliylime seviyesini azaltici yénde olacak-
tir (347-348). Yine bu analizden 6nceki borcun yeni alinacak
borcun altyapisini olusturdugu da savunulabilir. Bu y6niiyle dis
borglanma stireklilik kazanmadigi takdirde ekonomideki pozitif
etkisini yitirecektir.

4  Calismada 30 (ilkenin 1980-2010 yillari arasindaki dis
borglanma ve buna etki eden faktérlere iliskin gbzlemler kulla-
nilarak (lke paneli elde edilmistir. Yine benzer sekilde alt panel-
ler (1980-1990 ve 1991-2010) olusturulmustur. Panel veri reg-
resyonlari Stata 11.0 programi ile tahmin edilmigtir.
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almak gibi bir avantaji bulunmaktadir. Panel veri
analizi, zaman boyutuna ait kesit verilerini kulla-
narak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yonte-
mi olarak tanimlanabilir (Greene, 2003: 612). Bu
yontem f{ilkeler, ¢alisanlar, firmalar, hanehalklar
vb. kesit gdzlemlerin belli bir zaman aralig igeri-
sinde bir araya getirilmesinden olugmaktadir (Bal-
tagi, 2001: 1; Arellano, 2003: 1). Degiskenlerin et-
kilerinin tespitinde havuz (pooled OLS) yontemi
ile sabit ve rassal etkiler (random-fixed effects)
modellerinin  karsilagtirilmasi  kullanilmaktadir.
Havuz yontemi zamana baglh borgluluk faktorleri-
ni; sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri ise han-
gi modelin dis bor¢lanma agisindan istatistiksel
olarak aciklayici oldugunu gostermektedir. Yine,
analiz sonucunda Hausman testi ile y* degerinin
sifira yakin oldugu model tercih edilmektedir. An-
cak panel veri analizi igerisinde de rassal veya sa-
bit etkiler modelleri arasindan hangisinin ulusla-
rarast karsilastirmalarda esas almmasi gerektigi
tartisma konusudur (Quah, 1996; Elbadawi vd.,
1997).5 Calismada Diinya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu’nun (orta gelir seviyesine sahip iilkeler
ile gelismekte ve kalkinmakta olan iilkeler) stan-
dartlar1 baz alinarak se¢im yapilmistir. 30 iilke ¢e-
sitli cografyalardan segildigi, toplumsal ve ekono-
mik yapilan itibariyle niteliksel farkliliklar sergi-
ledigi i¢in sinamanin saglikli olmasi agisindan sa-
bit etkiler modeli daha uygun goériinmektedir. Ay-
rica, lilke grubuna bagli heteroskedastisite ihtima-
li robust kestirimin kullanilmasi i¢in uygun zemin
yaratmaktadir. Bu yol ile daha tutarl istatistiksel
sonuglara ulasilabilecegi degerlendirilmektedir.®

5  Panel veri yéntemi borglulugun analizinde nedenlerin tes-
piti agisindan énemlidir. Gézlemlerin zaman serisi boyutunun
sinirli olmasi tahmin sonuglarinin glivenilirligine iligskin sorun-
lar yaratabilmektedir. Panel veri analizi ile kesit ve zaman seri-
si gbzlemleri birlestirildiginden gézlem sayisi artmaktadir (Bal-
tagi, 2001: 5-9). Ayrica, Hajivassiliou (1987)’ya gére, gelismek-
te olan ilkeler politik, finansal, tarihi ve kredibilite degerleri aci-
sindan birbirlerinden farklilasmaktadirlar. Uzun yillara yaygin
bir dénem, ¢ok sayida lilke ve degisken sayesinde bu analiz
ybntemiyle heterojenlik énemli éigiide distiriilebilecektir.

6  Bu calisma esnasinda ayni veriseti ve ilgili d6nemler igin
tarafimizdan yapilan bir diger sinamada sabit ve rassal etki-
ler regresyon analizleri 30 (ke ve 31 yil igcin genel-alt, ana-
genisletilmis modellerde test edilmis; benzer bulgular yani sira
12 modelin 11’inde Hausman testleri ve x? degerleri sabit etki-
ler modelini isaret etmistir. Bu dogrultuda, daha istikrarli ve net
sonuglara ulasabilmek gayesiyle calismada sabit etkiler ice-
risinde robust kestirim yéntemine basvurulmasi kanaati olus-

2.2. D1s Borg Belirleyicilerine Dair Ampirik
Literatiir

Literatiirde ekonomik performans, ekonomik bii-
ylime, bor¢ siirdiiriilebilirligi, yatirimlar ve dis-
lama etkisi, bor¢ ertelemesi ve borg krizleri ile
dis borg etkilesimini inceleyen ¢ok sayida calis-
ma mevcuttur. Ote yandan, dis borg belirleyicile-
rini inceleyen c¢alisma sayis1 gorece az sayidadir.”
Konu hakkindaki ilk ¢alismalardan biri Eaton ve
Gersovitz’e (1981) aittir. Calismada devletin dis
bor¢lanmayla kamu yatirimlarmi gerceklestirdi-
&i bir model kurulmustur. Borg servisleri iiretim-
den alinan vergilerle, iiretim ise yerli 6zel yatirim-
larla finanse edilmektedir. Eaton ve Gersovitz, bir
iilkenin borcunun belirleyicilerinin o iilkenin borg
alma istekliligi ve bor¢ tavanlari oldugunu var-
saymiglardir. Calismaya gore, ihracat gelirlerinde
olusacak artis borg talebini koriikleyecek; GSYIH
biiylimesi borg talebinde biiylimeyi de beraberin-
de getirecektir. Kredi tavan ise risk algilamasina
gore olusacaktir. Fayda fonksiyonu risk algilama-
sinin yoniinii gosterecek ve kredi tavani ile borg ta-
lebinin gelir elastikiyeti bir noktada kesismis ola-
caktir. Logit modeli kullanilarak yapilan ¢aligma-
ya gore 45 iilke 1970-1974 yillar arasi i¢in borg
talebi; gelir istikrarsizlig1, ihracat/GSYIH ve bas-
langi¢c durumu geliri ile pozitif yonde iliskilidir.

Eichengreen ve Portes (1986) bor¢lanma ve borg
aciklarini inceledikleri ¢alismalarinda 22 iilke i¢in
1930-1938 yillar1 arasinda yatay kesit ve zaman
serileri ile analiz yapmislardir. Yatay kesit anali-
zine gore, ihracatta yaganan dalgalanmalar ve disa
aciklik seviyesi pozitif korelasyona sahip olsa da
istatistiksel olarak anlamli degildir. Calismada her
zaman anlaml ve sifirdan farkl tek agiklayici de-
gisken kisi basina GSYIH 1 logaritmas1 olmus-
tur. Zaman serileri analizinde ise ihracat istikrar-
sizligr disindaki degiskenler istatistiksel olarak
anlamlidir.®

Hajivassiliou (1987), 79 gelismekte olan iilke igin
1970-1982 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda sirayla

mustur.

7 Dis borg belirleyicilerine dair ampirik ¢caligmalarin 6zet tab-
losu EK1’de yer almaktadir.

8 Calismadaki degiskenler; GSYIH biiyiime orani, ithalat/

GSYIH, ihracatin standart sapmasi ile hiikiimetin dis borcu-
nun, (ilkenin GSYIH’in ve niifusunun logaritma degerleridir.
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kredi arz ve talebini incelemigtir. Buna gore, borg
talebinin; toplam bor¢ servisi/ihracat, kisi basina
GSYIH biiyiime orani, ithalat/GSYIH, borg faiz/
ihracat, bor¢ anapara/ihracat ile pozitif yonde ve
kisi basina reel GSYIH ile de negatif yonde iliski-
li oldugunu tespit etmistir. Panel veri analizi yon-
temiyle yapilan bu ¢alismanin sonuglar1 Eaton ve
Gersovitz (1981), Eichengreen ve Portes (1986)’in
caligmalarinin aksi yondedir.

Easterly’nin ¢alismasi (2002) 1979-1997 yillar
arasinda 41 agir1 borglu iilkeyi (HIPCs) kapsamak-
tadir. Buna gore, gelismekte olan iilkelerin makro-
ekonomi cephesinde yliksek cari agiklar ve biitce
aciklari, diisiik M2/GSYIH orani® ve asir1 deger-
leme mevcuttur. Dig bor¢lanma cephesinde dog-
rudan yabanci sermaye ¢ekmede sorun yasandigi
i¢in uluslararasi kurum ve kuruluglardan borg¢lan-
ma yiiksek seviyelerde olabilmektedir. IThracat-
ithalat dengesinde ise ticaret hadlerinde olusan
soklara kirllganligin yiiksek oldugu diistiniilmek-
tedir. Calismanin temel bulgusu, yiiksek borglu iil-
kelerin etkin olmayan mali ve iktisadi politikalar
ile uluslararasi finansal kuruluglarin yardimlar ne-
deniyle bor¢lu olduklaridir.

55 disiik ve orta gelir seviyesindeki tilke igin
1970-1998 arast donemi kapsayan calismasin-
da Lane (2004), kisi basina dis borcun; kisi basi-
na GSYIH, ihracat/GSYIH, beseri sermaye, sos-
yal altyap1 ve politik istikrar endeksleri, yakit ih-
racatmin toplam ihracata orani, imtiyazli borgla-
rin toplam borg¢lara oraninin bir fonksiyonu olup
olmadigimi test etmistir. Caligmada varilan sonu-
ca gore, dis bor¢glanmanin ana degiskeni kisi basi-
na GSYIH’tir. Gelismekte olan iilkelerin GSYIH
degerlerinde yasanan artiglar dig borglanmada-
ki artiglar1 da beraberinde getirmektedir. Bu po-
zitif yonli etki, verimlilik ve kredibilite kosulla-
11 dikkate alindiginda dahi degismemektedir. Ayri-
ca disa aciklik ve egitim de dis bor¢lanmay1 pozi-
tif yonde etkileyen diger degiskenlerdir.

Tiruneh (2003 ve 2004), 1982-1999!° yillari ara-

9  Bilindigi izere M1, kagit para ve vadesiz mevduatlari kap-
samaktadir. Buna vadeli mevduatlar da eklendiginde M2’ye
ulasilmig olur. Kiiresellesme sonrasi dénemde dig bor¢glanma-
nin farkli bir boyut kazanmasiyla birlikte M2 degiskeninin eski
6nem diizeyini yitirdigi diigliniilmektedir.

10 Tiruneh, 2004 yilinda yapmis oldugu diger ¢alismasinda

st i¢in 60 gelismekte olan iilkeyi incelerken tasar-
ruflar, gelir istikrarsizlig1 ve sermaye kagis degis-
kenlerini dis borcun ana belirleyicileri olarak ele
almistir. 2003 yilinda yapmis oldugu g¢alismaya
gore, dis borg artislart; gelir istikrarsizligi (ihraca-
tin standart sapmasi), GSYIH, borg servisleri ve
disa aciklik seviyesi artislariyla istatistiksel ola-
rak pozitif yonde iligkilidir. Baz1 yillar i¢in anlam-
11 olmakla birlikte sermaye kagis1 ve ihracat-ithalat
dengesi ile dis borg talebi arasinda pozitif yonde
iligkiye rastlanmistir. 2004 yilindaki ¢alismada ise
analiz sonucunda Hausman testi ile rassal etkiler
modeli tercih edilmistir. Yine buna gore; disa acik-
lik seviyesi, gelir istikrarsizligi, toplam borg ser-
visleri/ihracat ve sermaye kagisi/ihracat arttik¢a
dis borglar da artmaktadir. Ticaret hadlerinin bo-
zulmasi (teorik olarak beklenilenin aksine) her iki
caligmada da dig bor¢lanmay1 artirict net bir etki
yaratmamigtir. Bu durum borg verenlerin kredi ta-
vanlari ile agiklanmaktadir (s. 275).

Gelismekte olan tilkelerin dis borg profilini faktor
analizi ile inceleyen yakin donem c¢aligmalardan
birisi Kim (2009)’e aittir. Calismada 2007-2009
yillar1 arasit arasinda 157 gelismekte olan tilke
icin niifus artig1, yasam kalitesi, ekonomik biiyii-
me, politik karar alma, gelir dagilimi, kentlesme
ile egitim ve saglik imkanlar, etnik ve dini farkli-
liklar, savas ve savunma harcamalar degiskenle-
rine yer verilmistir. S6zili edilen degiskenlerle ya-
pilan analizde her iilke dis bor¢lanmasi igin fark-
I1 degiskenlerin rol oynadig1 sonucuna varilmis-
tir. Yine bu dogrultuda, dis bor¢lanma talebi tica-
ret hadlerine veya politik ve askeri tercihlere da-
yali olabilmekle birlikte; disa acgiklik seviyesine,
sosyoekonomik ya da demografik birtakim &zel-
liklere de bagl olabilmektedir. Kim’in analizi veri
problemi dolayistyla uzun dénemi kapsamasa da
dis borg degiskenlerinin kompleks yapisini tanim-
lamada yol gosterici niteliktedir.

Udoka ve Anyingang (2010), Nijerya i¢in 1970-
2006 yillar1 aras1 donemde dis bor¢ yonetimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi EKK yonte-
mi ile incelemiglerdir. Calismada dis borcun belir-

1998 yilina kadar olan periyodu esas almistir. Ayrica, Easterly
(2002) ve Tiruneh (2003) 1980 éncesi dénemlerin ¢alismaya
dahil edilmemesini veri glivenilirligi problemine baglamaktadir-
lar. Yine, her iki calismada zamana bagli etkilerin analizini dog-
ru yapabilmek igin yil araliklari periyotlara béliinerek de ince-
lenmistir.
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leyicileri olarak GSYIH, doviz kuru, kamu ag131, ticaret hadleri ve LIBOR faiz oram gdsterilmektedir.
Buna gore, tahmin edildigi iizere GSYIH’in artmas1 dis borcu da artirmaktadir. Calismada kamu ag1-
g1, ticaret hadleri (klasik bor¢ yonetimi teorisinin de savundugu sekilde), pozitif yonde iligkili ¢ikmis-
tir. Ote yandan, (beklenti negatif olmakla birlikte), déviz kuru ve LIBOR faiz orani ile dis borg arasin-
daki iligki ise pozitif yondedir.

Dis bor¢lanmanin belirleyicilerini analiz i¢in yapilan son donem c¢aligsmalardan birisi Awan vd. (2011)’e
aittir. 1972-2008 yillar1 arasi i¢in zaman serisi analiziyle Pakistan’in ele alindig1 bu ¢calismada dis borg
ile doviz kuru ve ticaret hadlerinin bozulmasi arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir. Buna
gore, dis bor¢lanmada yasanan artislar; doviz kuru ile pozitif ticaret hadleri ile ise negatif etkilesim ige-
risindedir. Diger taraftan, kamu kesimi agig1 ile dis borg arasinda ise anlamli bir iligkiye rastlanmamis-
tir. Kisa donemde her ti¢ degisken icin de istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamustir.

Gorildiigi tizere, yukarida deginilen calismalarin hemen hepsinde dis borglanmanin belirleyicileri fark-
11 agiklayici degiskenlerle ele alinmistir. Tiim ¢aligmalarin sonuglart dikkat ¢ekici noktalart barindirsa
da sihhatlilik diizeyleri elbette tartigmaya agiktir. S6z konusu durumun yapmakta oldugumuz analiz ve
gelecekte yapilacak ¢aligmalar i¢in de gecerli olabilecegi unutulmamalidir. Bu yoniiyle yapilan ¢aligma-
larin kesinlik arz etmekten ziyade yol gosterici nitelikte olacagi sdylenebilir. Ancak yine de tiim bu ¢a-
lismalarin bulgularindan ortak genel bir sonug¢ da ¢ikarilabilir. D1s bor¢lanma, diinya ekonomisine ek-
lemlenmenin tarz ve kanallarindan kaynaklanmaktadir. Geligmekte olan iilkelerde, 6zellikle dig ticaret
hadlerindeki bozulmanin genel olarak anlamli ve dis borcu arttirici niteliginin teshis edilmesi bu yargi-
y1 dogrular niteliktedir.

2.3. Veri Seti

Ulkeler, IMF nin “gelismekte ve kalkinmakta olan iilkeler (emerging & developing countries)” ve Diin-
ya Bankasi’nin “orta gelir seviyesine sahip (middle income)”!! iilkeleri arasindaki ortak iilkeler kistas
alinarak secilmistir.'> Bu iki kosul 6tesinde dikkat edilen diger unsurlar ise iilkelerin ¢ok kiigiik olmama-
s1, petrol iireticisi iilke siifinda yer almamasi ve gorece diisiik veri noksanligina sahip olmalaridir. Veri-
ler Diinya Bankas1 ve IMF’nin internet sitelerinden 1980-2010 dénem araligi igin segilmistir.

Tablo-1: Panel Veri Analizinde Kullanilan Gelismekte Olan Ulkeler

Arjantin Misir Panama
Bolivya Guatemala Paraguay
Brezilya Honduras Peru
Kamerun Hindistan Filipinler
Sili Endonezya Senegal
Cin Kenya Sri Lanka
Kolombiya Malezya Tayland
Kosta Rika Meksika Tunus
Fildisi Sahilleri Fas Tiirkiye
Dominik Cum. Pakistan Uruguay

11 Diinya Bankasi, gayri safi milli hasila ve kisi bagina gayri safi milli hasilanin Amerikan Dolari cinsinden hesaplanmasi esna-
sinda Atlas Dénlistim Faktoriini kullanmaktadir. Atlas Déniisiim Faktériiniin kullaniimasinin amaci (llkeler arasinda milli gelir ra-
kamlari arasinda déviz kurundan kaynaklanan dalgalanmalari azaltmaktir.

12 Calismada bu durumun istisnasi 30 (lke icerisinde sadece Kenya’dir. Kenya da diger (ilkeler gibi IMF kriterlerine gére gelis-

mekte ve kalkinmakta olan (lke statiisiindedir. Ancak, DB’nin gelir diizeyi hesaplamalari baz alindiginda diigiik gelir diizeyine sa-
hip Ulkeler igerisinde ele alinmaktadir. Diger (lkelerin tiimi DB’ye gbre de alt ve (st orta gelir grubuna dabhildir.
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2.4. Model ve Degiskenler

Temel degiskenlerin 6nemli bir kismi1 konu hak-
kindaki en kapsamli ¢alismalar oldugu diisiinii-
len Easterly (2002) ve Tiruneh (2003) calismala-
rinda kullanilan degiskenler esas alinarak belirlen-
mistir. Ancak szl edilen ¢aligmalarda az gelismis
tilke 6rnekleri esas alinmistir. Oysa bu ¢aligma, ge-
lismekte olan iilkeleri merkeze almaktadir. Sade-
ce bu sebeple dahi iilkelerin iginde bulundugu si-
yasi, ekonomik kosullar ve farkliliklar diisiiniile-
rek bazi degiskenler eklenmis ve/veya g¢ikarilmig-
tir. Az gelismis llkelerin aksine demokratiklesme-
ye bagli sicak savag faktoriiniin 6rnek gelismekte
olan iilkeleri daha az etkilemesi veya ornek tilke-
lerdeki yapisal doniim noktalarinin az gelismis iil-
kelerde bulunmamasi buna &rnek olarak gosteri-
lebilir. Ayrica, gorece dar ¢aptaki modellemelerde
test edilen ve dis borglanma ile etkilesimi oldugu
diisiiniilen degiskenlere de calismadaki genisletil-
mis modelde yer verilmistir.

Dis Borg¢lanma: Kamu, kamu garantili ve dzel ni-
telikteki uzun donemli dis bor¢lanma ile IMF kre-
dileri ve kisa donemli diger bor¢lanmalar1 kap-
samaktadir. Dis bor¢lanmanin logaritmik degeri
(DBL) ve GSYIH’e oram1 (DBGSYH) ¢alismada
bagimli degisken olarak alinmaktadir.

Ekonomik Biiyiime: i¢ sosyoekonomik ve politik
degiskenler kadar dis makroekonomik degisken-
ler de iilkelerin ekonomik gelisiminde rol oyna-
maktadir. Yine bu anlamda, bir degiskenin kuram-
sal etkilerini analiz edebilmek icin etkilesim ige-
risinde bulundugu degiskenlerin de kontrol edil-
mesi ve anlagilmasi gerekmektedir (Kim, 2009:
2). Bu gergevede, gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni
(GSYHBUY), iilkenin kredibilitesinin énemli bir
gostergesidir. (Eichengreen ve Portes, 1986; Tiru-
neh, 2003).

Disa agikhik seviyesi: Uluslararasi entegrasyon
ve kiiresel ticarete eklemlenme diizeyini goste-
ren degiskenlerden biri olarak disa agiklik seviye-
si (DACSYV), bir tilkenin dig ticarete olan agiklik
diizeyini gostermektedir. Disa agik ekonomilerin
daha fazla bor¢ almasi ve zaman igerisinde daha
fazla borg¢ birikimine sahip olmasi beklenmekte-
dir. (ihracat+ithalat)/GSYIH seklinde hesaplan-
maktadir.

Niifus: Niifus artig hizinin borglar ya da ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi pozitif ya da negatif ola-

bilir. Niifusun logaritmik degeri (NFSL), isgiiciinii
artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etki-
leyebilir ve ayn1 zamanda ekonominin bilyiikligii-
nii gostermesi agisindan da 6nemli bir degiskendir.
Diger taraftan, niifus artis hizt mevcut tiiketicilerin
sayisini artirarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz et-
kileyebilir. Bu yiizden niifusun net etkisi, artan nii-
fusun verimliligine bagl olacaktir.

Dis Ticaret Hadleri Degiskeni: Geligmekte olan
tilkelerin ihracatinin 6nemli bir kismini olustu-
ran ilk madde ve malzeme ya da kismen iglenmis
tiriinler geligmis tilkelerde nihai halini almis iriin-
lere kiyasla daha az getiri saglamaktadirlar. Gelis-
mekte olan iilkelerde dis ticaret hadlerinin (DTIC-
HAD) ihracat lehine gelismesi dis borg geri 6deme
giiciiniin de bir gostergesidir. Thracat deger endek-
si/Ithalat deger endeksix100 seklinde hesaplanir.

Yatirim Degiskeni: Calismada yatirimlardaki ar-
t1s sabit sermaye olusumunun yillik logaritmik de-
gerleriyle (SABSERL) 6l¢iilmesi planlanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin yatirim amagh dis kay-
nak talepleri, dis bor¢ birikimlerinde 6nemli roller
iistlenmektedir. Bu dogrultuda yiiksek dis borglan-
ma seviyelerinin yatirirmlarda da benzer artislara
yol agacagi varsayilmaktadir.

Sermaye Kacislari: Sermaye kacislarnin dis
borgluluk seviyesini artiran temel nedenlerden biri
oldugu diisiiniilmektedir. Yiiksek sermaye kagisla-
11 yiksek dig bor¢glanmaya; yiiksek dis bor¢glanma
yiiksek borg¢ servis ddemelerine; yiiksek borg ser-
visleri diislik yatirim ve ihracata; diisiik yatirim ve
ihracat ise biliyiime oraninda diisiis ve istikrarsizli-
ga yol agmaktadir (Tiruneh, 2003: 194). Ote yan-
dan, dis borcu anlamada 6nemli bir unsur olmak-
la birlikte sermaye kagislarinin saglikli bir bigim-
de 6l¢iilebilmesi giictiir. Calismada sermaye kagis-
lar1 degiskeni (SRMKCIH), iilkeden yurtdisina ¢1-
kan sermayenin ihracata oranini ile gdsterilmek-
tedir. Diinya Bankasi’nin temel aldig1 metodolo-
ji (sources and uses) kullanilarak hesaplanan tem-
sili degiskene ait denklem su sekildedir (Tiruneh,
2004: 271): Sermaye kagig1 = (borg¢lanmadaki de-
gisme + yabanci dogrudan yatirimlar) — (cari is-
lemler dengesi + rezervlerdeki degismeler).

Dis Ticaret Dengesi: (Ihracat-ithalat)/GSYIH
orani olarak alinacak degisken (DTICDEN), ihra-
catta yillar itibariyle yaganan farklilasmay1 ve dis
dengedeki oransal degisimleri gosterecektir. Thra-
cat ile ithalat arasindaki farkin neden oldugu agik-
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lar1 kapatmada dis bor¢glanmanin 6nemli rol oyna-
digindan hareketle genisletilmis modellerde yer
verilecektir.

Dis Borg Servisi ve Dis Borg Faizi: Dis borglan-
manin belirleyicileri olarak toplam borg servisi/ih-
racat (DBSRVIH) ve borg faizi/ihracat (DBFZIH)
rasyolarinin ayr1 bir 6nemi vardir. Claessens ve Di-
wan (1997) asir1 borg yiikiiniin neden oldugu borg
ertelemesi etkisi ile yine bu borcun neden olabile-
cegi dislama etkilerini birbirinden ayirabilmek igin
bu iki degiskenin regresyonlara dahil edilmesi ge-
rektigini belirtmektedirler (s. 247). Benzer sekil-
de Cohen (1993) calismasinda, yiiksek dig borglu
bir {ilke i¢in diglama etkisini test etmis ve orantisal
olarak bu etkinin borg¢ stoku ile degil kredi veren
kesimlerin sogurdugu i¢ kaynaklar (taxed away re-
sources) ile iligkili oldugunu gézlemlemistir.

Kentlesme ve Yasam Kalitesi: Calismada yasam
kalitesinin bir gdstergesi olarak kentlesme oranla-
rinin alinmasi benimsenmistir. Kim (2009)’in yap-
mis oldugu c¢alismaya gore dis bor¢lanmanin te-
mel gostergelerinden bir tanesi de kentsel niifus-
tur (s. 8). Bilindigi lizere, bu ayrim kentsel—kirsal
kesim siniflandirmasina dayanmaktadir. “Kentsel”
ifadesi, tarimsal olmayan isgiicli ve tretimi ifade
etmede kullanilirken; “kirsal” tanimlamasi ise ta-
rima dayali liretimi ifade etmektedir. Bu degiske-
nin (KNTNFSL), dis borg ile etkilegsiminin ne yon-
de olacaginin genisletilmis modelde test edilmesi
planlanmaktadir.

Kamu Harcamalari: Calismada mali degisken
olarak alimmaktadir. Bu degisken, kamu kesimi-
nin ekonomiye katiliminin ve bor¢glanma {izerin-
de yaratacagi etkinin tespitinde temsili olarak
kullanilmaktadir.’* Kamu tiiketim harcamalari de-
giskeni (KTHGSYH), Diinya Bankas1 hesaplama-
larina gore (Diinya Kalkinma Gostergeleri); kamu
kesiminin mal ve hizmet alimina yonelik olarak
yapmis oldugu tiim cari harcamalar1 (calisanla-
ra 6denen tazminatlar dahil) kapsamaktadir. Ayri-
ca, lilke savunma ve giivenlik harcamalarinin da
onemli bir boliimii (kamu kesimi sermaye olusu-

13 Calismada 6ncelikli olarak tiim (lkelerin birincil biitce faz-
lalari, alternatif olarak kamu gelirlerinin alinmasi planlanmigsa
da istatistiki veri noksanligi nedeniyle 30 lilke igin 31 yillik tiike-
tim harcamalari verileri mali dedisken igin temsili olarak kulla-
nilmigtir.

mu disinda kalanlar)'* bu degisken igerisinde yer
almaktadir. Literatiirde dig bor¢lanma ile iliskisi-
nin negatif veya pozitif yonde olabilecegi tespiti
yapilmaktadir."

Ihracatin Standart Sapmasi: Gelir istikrarsizlig:
degiskeni (IHSSAPL) olarak alinmaktadir. Stan-
dart sapmas: yiiksek olan iilkelerde gelir istikrar-
sizlig1 bir diger ifadeyle, ihracat-gelir dalgalanma-
lar1 fazladir. Gelir istikrarsizliginin yiiksek olmasi-
nin ise dig bor¢lanmanin tetikleyici nedenleri ara-
sinda yer alabilecegi degerlendirilmektedir (Tiru-
neh, 2004).

Liberalizasyon: Bu degisken iki temel kavram ile
ele alinabilir. Ticari liberalizasyon, ithalat ve ih-
racat rejimlerini giimriik, tarife ve kota uygula-
malarindan soyutlamayi1 ve serbest ticari anlayisi-
n1 ifade etmektedir. Kavramin kékeni, her ne ka-
dar 1970°1i yillarda yasanilan krizleri takiben kul-
lanilmaya baglanmis olsa da 16.yy’da merkantiliz-
me kadar dayandirilabilir. Ote yandan, Stanford
Okulu ve Neo-Klasik Finans Teorisinin gelismek-
te olan iilkeler i¢in uyarlanmis bir versiyonu ola-
rak finansal liberalizasyon, finansal baskinin kalk-
masi ve derinlesmenin artmasiyla etkin kaynak da-
gilimi1 saglanacagini; ekonomik gelismenin hizla-
nacagini ifade etmektedir. Yine, siire¢ igerisinde
kiiresel olgekte tasarruflarin dagilimi diizenlene-

14 Savunma harcamalarini inceleyen SIPRI ve benzeri in-
ternet kaynaklarinda bazi (lkeler igin 1980’li yillarin sonu ve
1990’ yillarin basindan sonraki dederler yer almaktadir. Ca-
lismanin saglkli olmasi agisindan ortalama on yillik veri kaybi;
verilerin tartismaya agik olmasi; uygulamada karsilasilan gelis-
kili sonuglar kamu tiiketim harcamalari igerisinde anilmasinin
makul olacagi sonucunu dogurmustur.

16 Gupta (2001)’nin yapmis oldugu calismada test edilen
dért dis borg—kamu harcamasi degiskeninin (gl arasinda ne-
gatif ybénde iligki tespit edilmistir. Calismada iki degisken ara-
sinda bu anlamda bir dislama etkisi (crowding out) olabilecedi
digtintlmektedir (s. 116-117). 1980-2003 arasi dénemde borg
servisi ve kamu gelir ve harcamalari arasindaki iligkiyi Tlirkiye
zaman serileri ile EKK ydntemi Kkullanarak inceledikleri ¢alis-
malarinda Bagdigen ve Abdilhakimogullari (2005), borg servisi
ile kamu gelirleri arasinda ayni yénde ve istatistiksel olarak an-
lamii bir iligki tespit etmiglerdir. Ote yandan, kamu harcamala-
ri agisindan ise anlamli bir iligkiye rastlanmamistir. Calismanin
sonuglarina gére Tiirkiye'de vergi gelirlerinin borcu karsilama-
da yeterli olmadigi, borcun borgla dénddiriilmesi gibi bir salma-
Iin oldugu belirtiimektedir (s. 47).
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cek ve faiz oranlar esitlenecektir.'® Hitkiimetler i¢ finansal liberalizasyon ¢er¢evesinde bankacilik faali-
yetleri {izerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirmali; dis finansal liberalizasyon agisindan ise uluslara-
ras1 sermaye akimlari ve deregiilasyon uygulamalarina hiz vermelidir (Dagdelen, 2004: 14, 21)."” Finan-
sal liberalizasyon ile dis borglanma arasi iligkiyi inceleyen Laurenceson (2002), 1980-1998 yillar1 arasi
donem i¢in Cin ekonomisinde dig finansal liberalizasyonun yavas gelismesi dolayisiyla dis bor¢ akimla-
rinin da yavas ilerledigini vurgulamaktadir. Caligmaya gore, mali reformlarin istenilen diizeylerde ger-
ceklestirilememis olmast; i¢ finansal liberalizasyonun yetersizligi ve diger sinirlamalar yeterli dis borg
akiminin tlilkeye girigini engellemektedir (s. 16-19). Ampirik ¢aligma sonucu olan bu 6énermenin dogru-
lugu bu caligmada da sianacaktir. Finansal liberalizasyon dénemleri hem bir degisken (LBRLZ) hem
de alt zaman dilimlerinin yakinsanarak ayristirllmasinda kullanilacaktir.'®

2.4.1. Beklenti ve isaretler

Daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar dogrultusunda bu ¢aligmada kullanilmas: diisiiniilen ana ve genisle-
tilmis model, degiskenler ve bu degiskenlere yonelik tahmini beklenti isaretleri su sekildedir':

Tablo-2: Model, Beklenti ve Isaretler

Ana Model:
DBL (DBGSYH) =a + DACSV + SRMKCIH + DBSRVIH + DTICHAD + GSYHBUY +
(+) (+) (+) () )
NFSL + SABSERL + LBRLZ + KTHGSYH?
(+) ¢ &) &)

Genisletilmis Model:

DBL (DBGSYH) = a + DACSV + SRMKCIH + DBSRVIH + DTICHAD + GSYHBUY +
() () (+) ) ()

KNTNFSL + SABSERL + LBRLZ + KTHGSYH + THSSAPL + DTICDEN + DBFZIH

() ) ¢ (+) ¢ ) ¢

16 Ote yandan, iilke uygulamalarina bakildiginda ise finansal liberalizasyonun ciddi sakincalari bulundugu belirtilmektedir (Bkz.,
Epstein, 2005).

17 Bu iki liberalizasyon siirecinin devami niteliginde gériilen bir diger kavram ise siyasal ve ydnetsel liberalizasyondur. Bu kav-
ram, adi gegcen mekanizmalarin uluslararasilastiriimasi olarak adlandirilabilir ve blinyesinde yénetisim, yerellesme, deregiilasyon,
esnek blirokrasi, sézlesmeli istihdam, ézellestirme gibi baskaca olgu ve unsurlari barindirmaktadir (Dagdelen, 2004: 26-27).

18 Finansal liberalizasyon degdiskeni igin olusturulan tablo EK2'de yer almaktadir.

19 Sézii edilen model, yukarida da deginilen noktalar dikkate alinarak, bazi degiskenler eklenerek veya ¢ikartilarak Tiruneh
(2003)’in yapmis oldugu temel ¢alismadan adapte edilmistir (s. 108).

20 Alt dénem panel verileri (1980-1990 ve 1991-2010), kesintisiz disa aciklik ve finansal liberalizasyon tarihleri yakinsanarak ay-
rima tabi tutuldugundan LBRLZ degiskeni sézli edilen modellerde hari¢ tutulmustur. Ayrica, bazi degiskenlerin beklenilen isaret-

leri soru isareti (?) olarak verilmigtir. Bunun nedeni, sézli edilen degiskenlerin dis borglanma ile tek tek calisiimis olmasina karsin
bu genislikteki bir modelde ¢ok sayida lilke ve degiskenle etkilesim icerisinde test edilmemis olmasidir.
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DBL: Sabit fiyatlarla dis borcun logaritmasi DTICDEN: (ihracat-ithalat)/GSYIH oram1 (2000
DBGSYH: Dis bor¢/GSYIH orani sabit fiyatlariyla)

GSYHBUY: Yillik GSYIH biiyiime hizi DBSRVTIH: Dis borg servisi/fhracat orani

DACSYV: (ihracat+ithalat)/GSYIH oram1 (2000 |DBFZIH: Dis borg faiz ddemesi/Thracat orani

sabit fiyatlartyla) KNTNFSL: Kentsel niifusun logaritmasi
DTICHAD: (fhracat deger endeksi/ithalat deger|IHSSAPL: Ihracatin standart sapmasmin logaritmik
endeksi)x100 (2000=100) degeri?? (2000 sabit fiyatlariyla)

SABSERL: Gayrisafi sabit sermaye olusumunun | LBRLZ: Finansal liberalizme gegis 6ncesi ve sonrasi
logaritmasi1 (2000 sabit fiyatlariyla) yillar1 gosteren kukla degisken

NFSL: Toplam niifusun logaritmasi KTHGSYH: Kamu kesimi nihai tiiketim harcamalari/
SRMKCIH: Sermaye Kagisi/Ihracat orani®' GSYIH oranm®

2.4.2. Olusturulacak Modeller

Dis bor¢lanmanin belirleyicilerini analizde 1980-2010 dénemi i¢in genel bir model olusturulmasi plan-
lanmistir. S6zii edilen yil araliklari i¢in olusturulacak 30 gelismekte olan {ilkeyi ve 31 yillik siireci kap-
sayacak genel model, ana ve genisletilmis alt modellere ayrilacaktir. Ana modeller ile daha dnceki ca-
lismalarda kullanilan temel degiskenlerle yapilacak sinama disinda genisletilmis modellerde daha dar
capta veya az sayida ele alinmis degiskenler modele dahil edilecektir. Genel model (1980-2010) igeri-
sinde finansal liberalizasyon (LBRLZ) gblge degiskenine de yer verilmesi diisiiniilmektedir.>* Modelle-
rin yarisinda dis borcun logaritmik degeri (DBL) diger yarisinda ise dis borcun GSYIH’e oran1 bagimli
degiskendir. D1s bor¢lanmanin gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve mali degiskenlerini arastirmak
iizere olusturulan 4 genel (1980-2010) ve 8 alt donem (1980-1990 ve 1991-2010) i¢in olmak iizere top-
lam 12 modele ait sonug tablolar1 ve bu modellere iliskin yorumlar takip eden kisimlarda yer almaktadir.

2.5. Uygulama ve Sonuclar

1980-2010 genel donemi ile 1980-1990 ve 1991-2010 alt donemlerine ait ana ve genisletilmis modeller
asagidaki alt boliimlerde incelenmektedir.

2.5.1. 1980-2010 Doneminde Gelismekte Olan Ulkelerde Dis Bor¢lanmanin Analizi

Tabloda 1980-2010 dénemi ana ve genisletilmis modellerinde gelismekte olan 30 iilkeye ait 31 y1l1 kap-
sayan katsay1 degerleri ve anlamlilik diizeyleri bulunmaktadir.

21 Sermaye kacigi degiskeni, Diinya Bankasi’nin temel aldigi metodoloji (sources and uses) kullanilarak hesaplanmigtir. Buna
gére denklem su sekilde olusmaktadir: “Sermaye kagisi = (borglanmadaki degisme + yabanci dogrudan yatirimlar) — (cari islem-
ler dengesi + rezervlerdeki degismeler)” (Tiruneh, 2004: 271). Bulunan deger ihracata oranlanarak SRMKCIH degiskenini olustur-
maktadir. Bu hesaplamada kullanilan degerlerin tiimii cari Amerikan Dolari cinsindendir.

22 Ihracatin standart sapmasi, “gelir istikrarsizligi degiskeni” olarak ele alinmaktadir. Standart sapmasi yiiksek olan (ilkelerde
gelir istikrarsizhigi fazladir. Gelir istikrarsizliginin yliksek olmasinin dis bor¢lanmanin tetikleyici nedenleri arasinda yer alabilecegi
degerlendirilimektedir.

23 Kamu tiiketim harcamalari, Diinya Bankasi hesaplamalarina gére, kamu kesiminin mal ve hizmet alimina y6nelik yaptigi
(calisanlara 6denen tazminatlar dahil) tiim cari harcamalari kapsamaktadir. Ayrica, llke savunma ve giivenlik harcamalarinin da
6nemli bir bélliimii (kamu kesimi sermaye olusumu diginda kalanlar) yine bu kalem igerisinde yer almaktadir.

24 Olusturulan veri seti finansal liberalizasyon yillari yakinsanarak boliindigii icin alt modellerde LBRLZ degiskeni yer almaya-
caktir.

17
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Tablo-3: 1980-2010 Donemi Ana ve Genisletilmis Model Degerlendirme

IR2010 |G 102010 |Gy
Model Model
DBL DBGSYH

GSYHBUY -.0314747*** -.0239847** | GSYHBUY -.0063772* -.0059531*
DACSV .1635373 4136955 |DACSV .0624325 .0110375
DTICHAD .0028254** .0031583** | DTICHAD .0003238 .0002837
SABSERL 1.047871 9859498 | SABSERL -4639926%** -.5735729***
NFSL -3.958209* _ NFSL 0962046 _
SRMKCIH .0585253 -.096084 | SRMKCIH .0483379 .0539078
DBSRVIH -.1444902 -3.439545** | DBSRVIH 4065305%* .3184655*
DBFZIH 9.369187** | DBFZIH .3135986*
KNTNFSL -.9824585 | KNTNFSL .3970875%**
IHSSAPL -.0210261 |IHSSAPL .0247589*
KTHGSYH -.1630943 -.129818* | KTHGSYH -.0036465 -.0025364
LBRLZ -.8329527** -.6429426* |LBRLZ .0142366 -.0170632
_CONS 31.81701** 9.617468** | _CONS 4.288425%* 2.799628
N 842 837 |N 842 837
F 3.03 3.85 F 9.51 11.67

(0.0111) (0.0015) (0.0000) (0.0000)
p 91924755 .68211506 .60213326 .50548994

Not: *** %1, ** %5, * %10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli degiskenleri isaret etmektedir. _CONS, sabit terimi; N,

g6zlem sayisini; F, parametrelerin istatistiksel anlamliligini sinayan F-testi ve Prob>F degerlerini; p, gézlem igi/gbzlemciler arasi

(sinif igi) korelasyon katsayisini gbstermektedir.

Di1s bor¢lanmanin logaritmik degeri gercevesinde
(DBL) ana modelde yer alan degiskenler icerisin-
de dis bor¢lanma ile gayrisafi yurti¢i hasila biiyii-
me hizi, dis ticaret hadleri, niifus ve finansal libe-
ralizasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundugu saptanmistir. S6zii edilen degis-
kenlerden gayrisafi yurtici biiyiime hiz1 %1; dis ti-
caret hadleri ve finansal liberalizasyon %35; niifus
ise %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamhdir. iliskilerin yoniine bakildiginda dis bor-
cun gayrisafi yurti¢i hasila biiylime hizi, niifus ve
finansal liberalizasyon ile arasinda negatif; dis ti-
caret hadleri ile arasinda ise pozitif yonde bir ilis-
kiye sahip oldugu goriilmektedir.

1980-2010 donemine ait genisletilmis modele

gore dis bor¢lanma degerleri ile gayrisafi yurtici
hasila, dis ticaret hadleri, dis bor¢ servisleri, dis
bor¢ faiz 6demeleri, kamu kesimi tiiketim harca-
malar1 ve finansal liberalizasyon arasinda istatis-
tiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. Istatis-
tiksel olarak anlaml degiskenlerden gayrisafi yur-
ti¢i hasila biiyiime hizi, dis ticaret hadleri, dis bor¢
servisleri ve faiz 6demeleri %5; kamu tiiketim har-
camalar1 ve finansal liberalizasyon %10 6nem dii-
zeyine sahiptir. Bu degiskenlerden gayrisafi yurti-
¢i hasilanin biiyiime hizi, dis borg servisleri, kamu
tilkketim harcamalar1 ve finansal liberalizasyon dis
borglar ile negatif; dis ticaret hadleri ve dis borg
faiz 6demeleri ise pozitif yonde ve istatistiksel ola-
rak anlaml1 iliskiye sahiptir.
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1980-2010 donemi ana modelinde bagimli de-
gisken olarak dis bor¢lanmanin GSYIH’e orani
(DBGSYH) esas alindiginda gayrisafi yurtigi hasi-
la biiylime hizi, sabit sermaye olusumu ve dis borg
servisleri ile dig borclar arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli iligki gozlemlenmektedir. Degisken-
lerden sabit sermaye olusumu %1; disg borg ser-
visleri %35; gayrisafi yurti¢i hasila biiylime hiz1 ise
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli-
dir. Anlamlilik diizeyine sahip iliskilerin dis bor-
cun GSYIH’e orani ile olan yonii incelendigin-
de gayrisafi yurtigi hasila ve sabit sermaye olusu-
mu degiskenleri igin negatif iken dig bor¢ servis-
leri i¢in ise pozitif degerlere sahip oldugu goriil-
mektedir.

31 yillik siireg igerisinde 30 gelismekte olan {ilke
acisindan dis bor¢lanmanin GSYIH’e orani genis-
letilmis model i¢in degerlendirildiginde gayrisafi
yurti¢i hasilanin bilylime hizi, sabit sermaye olu-
sumu, dis borg servisleri, dis bor¢ faiz 6demesi,
kentsel niifus ve ihracatin standart sapmasi (ge-

lir istikrarsizlig1) degiskenlerinin istatistiksel ola-
rak anlaml oldugu gbzlemlenmistir. Degiskenler-
den sabit sermaye olusumu %1; kentsel niifus %5;
gayrisafi yurtici hasila artis hizi, dis borg servis-
leri, dig bor¢ faizlerinin ihracata orani ve ihraca-
tin standart sapmasi ise %10 6nem seviyesinde is-
tatistiksel olarak anlamhidir. Ote yandan dis borg
servisleri, dis borg faiz 6demeleri, kentsel niifus ve
ihracatin standart sapmasi degiskenleri dig borcun
GSYIH’e oram ile pozitif; gayrisafi yurtigi hasi-
la biiylime oran1 ve sabit sermaye olusumu ise dis
borcun GSYIH’e orani ile negatif yonde iligkilidir.

2.5.2.1980-1990 ve 1991-2010 Alt Donem Ana
Modellerde Gelismekte Olan Ulkelerde Dis
Bor¢lanmanin Analizi

Asagidaki tabloda 1980-1990 ve 1991-2010 alt
donem araliklarinda her iki bagimli degisken igin
ana modellerde yer alan degiskenlerin katsayila-
11 ile bunlara ait degerlendirmelere yer verilmek-
tedir.

Tablo-4: Alt Dénemler Ana Model Degerlendirme

1980-1990 1991-2010 1980-1990 1991-2010
Ana Model Ana Model Ana Model Ana Model
DBL DBGSYH

GSYHBUY -.0034002 -.0092876* | GSYHBUY -.0026061 -.0052019
DACSV 2807267 -.250247 |DACSV -410736** .091642
DTICHAD .0019978 .0008968 | DTICHAD -.000132 .002098**
SABSERL 2261642 2965172 | SABSERL -.5796352%** -.2615419
NFSL -4.308941* | -3.621751*** |NFSL 2.285683%** -1.108957*
SRMKCIH .3948213** .0084986 | SRMKCIH .1138633%** .040534
DBSRVIH 2.773751%** -.3335727 | DBSRVIH -.1299632 4489084***
KTHGSYH -.0771507 -.017354 | KTHGSYH -.0186771%* -.000923
_CONS 39.88908** | 34.81121*** | _CONS -9.883025%* 11.03644***
N 262 580 [N 262 580
F (0.05'862‘; (0.03'3912) F 11.43 (0.0000) 12.51 (0.0000)
p 97633766 99103118 |p 99017295 9710864

Not: *** %1, ** %5, * %10 6nem dlizeyinde istatistiki olarak anlamli dediskenleri isaret etmektedir. _CONS, sabit terimi; N,
g6zlem sayisini; F, parametrelerin istatistiksel anlamliligini sinayan F-testi ve Prob>F degerlerini; p, gézlem igi/gbzlemciler arasi

(sinif igi) korelasyon katsayisini géstermektedir.
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1980-1990 alt doneminde dis bor¢lanmanin loga-
ritmik degeri ¢er¢evesinde analiz edilen ana model
degiskenlerinden niifus, sermaye kagisi ve dis borg
servisleri ile dis bor¢lanma degerleri arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli iliskiye rastlanmistir. Bu
iligkilerden dis borg servisleri %1; sermaye kacis-
larinin ihracata orani %5; niifusun logaritmik de-
geri ise %10 6nem diizeyine sahiptir. D1g bor¢lan-
manin, s6zii edilen degiskenlerden niifus ile ara-
sinda negatif; sermaye kacislar1 ve dig borg servis
Odemeleri ile arasinda ise pozitif yonde bir iliski
oldugu gozlemlenmistir.

1991-2010 yillart aras1 alt donem ana modelde yer
alan degiskenler incelendiginde gayrisafi yurti-
¢i hasila biiytime hiz1 ve niifus degiskenlerinin dis
bor¢lanma degerleri ile etkilesim halinde oldugu
tespit edilmistir. Niifusun logaritmik degeri %]1;
gayrisafi yurtici hasila biiyiime hiz1 ise %10 dnem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Degis-
ken isaretlerine bakildiginda hem gayrisafi yurtici
hasila biiyiime hizinin hem de niifusun logaritmik
degerinin dis bor¢lanma ile negatif yonde istatis-
tiksel iligskiye sahip oldugu goriilmektedir.

1980-1990 arasi1 donem dis bor¢glanmanin
GSYIH’e oram merkezli olarak ele alindiginda
disa agiklik seviyesi, sabit sermaye olusumu, nii-
fus, sermaye kacis1 ve kamu tiiketim harcamala-
11 degiskenlerinin ana modelde anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Bu iligskilerden sabit serma-

ye olusumu, niifus ve sermaye kagislart %1; disa
aciklik seviyesi ve kamu tiiketim harcamalar ise
%35 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli-
dir. Degiskenlerden disa agiklik seviyesi, sabit ser-
maye olusumu ve kamu tiikketim harcamalan ile
dis bor¢lanmanin GSYIH’e oram arasinda nega-
tif; niifus ve sermaye kagcislartyla ise pozitif yonde
iligkiye rastlanmistir.

Dis borglanmanin GSYIH’e orani ana modelde
bagimh degisken olarak alindiginda geligmekte
olan 30 tilke i¢in 1991-2010 yillar aras1 donemde
dis ticaret hadleri, niifus ve dis borg servisi degis-
kenleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bu
degiskenlerden dis borg servis 6demeleri %1; dis
ticaret hadleri %5; niifusun logaritmik degeri ise
%10 6nem seviyesinde anlamlidir. Bu degisken-
lerden niifus dis borcun GSYIH e orani ile negatif;
dis ticaret hadleri ve dis borg servisleri ise bagiml
degiskenle pozitif yonde iliskiye sahiptir.

2.5.3. 1980-1990 ve 1991-2010 Alt Donem
Genisletilmis Modellerde Gelismekte Olan
Ulkelerde Dis Bor¢clanmanin Analizi

Asagidaki tabloda ve takip eden boliimde her iki
bagimli degisken i¢in 1980-1990 ve 1991-2010
alt donem araliklarina ait genisletilmis model de-
gisken katsayilar1 ve anlamlilik diizeyleri incelen-
mektedir.

Tablo-5: Alt Donemler Genisletilmis Model Degerlendirme

1980-1990 1991-2010 1980-1990 1991-2010
Genisletilmis | Genisletilmis Genisletilmis Genisletilmis
Model Model Model Model
DBL DBGSYH
GSYHBUY -.0005281 -.0046173 |GSYHBUY -.0021995 -.0043414
DACSV 6258628 -.1529144 |DACSV -4630428%** .0843095
DTICHAD .0006228 .0011738 |DTICHAD -.0003003 .0020914**
SABSERL .832695 .5135025* | SABSERL -.6302582%** -.265217
SRMKCIH .338109%* -.0150721 |SRMKCIH .1095953** .0357514
DTICDEN 1.780741 .9632425** | DTICDEN .0085268 180252
DBSRVIH -.6203372 -1.068586* | DBSRVIH -.3041455 2346211
DBFZIH 6.362223* 2.91793** | DBFZIH .2592953 .8795974
KNTNFSL -1.694113 -1.97204** | KNTNFSL 1.56112%** -.5230233
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IHSSAPL -.0211208 -0350399 |IHSSAPL 0138221 0123524
KTHGSYH -.0531101 -0161364 |KTHGSYH -0176757%* -.000558
_CONS 1456691 | 20.27722*** | CONS -3.787872 6.270549%
N 257 580 |N 257 580
P 5.39 1087 [ 13.51 9.82

(0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
p 94280687 973068 |p 97606777 89561034

Not: *** %1, ** %5, * %10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli degiskenleri isaret etmektedir. _CONS, sabit terimi; N,
g6zlem sayisini; F, parametrelerin istatistiksel anlamliligini sinayan F-testi ve Prob>F degerlerini; p, gézlem ici/gézlemciler arasi

(sinif igi) korelasyon katsayisini géstermektedir.

1980-1990 donemi genisletilmis alt modelinde
dis borglanma degerleri ile sermaye kagislar1 ve
dis borg faiz 6demeleri degiskenleri arasinda bir
iligki oldugu goézlemlenmektedir. Degiskenlerden
sermaye kagislart %5; dis borg faiz 6demeleri ise
%10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli-
dir. S6zii edilen iki degiskenin dis bor¢lanma ile
olan etkilesiminin yoniine bakildiginda hem ser-
maye kagiglarint gosteren degiskenin hem de dis
borg faiz ddemelerinin pozitif yonde iliskiye sahip
oldugu goriilmektedir.

Dis borglanmanin logaritmik degerinin bagiml
degisken olarak alindigi 1991-2010 donemi genis-
letilmis modeline gore ise dig borglanmanin belir-
leyicileri sabit sermaye olusumu, dig ticaret den-
gesi, dis borg servisleri, dig bor¢ faiz 6demele-
ri ve kentsel niifustur. Bu degiskenlerden dis tica-
ret dengesi, dis borg faiz 6demeleri ve kentsel nii-
fus %S5; sabit sermaye olusumu ve dis borg ser-
visleri ise %10 onem diizeyinde istatistiksel ola-
rak anlamlidir. Iliskilerin dis bor¢lanma degerle-
ri ile olan yoniine bakildiginda sabit sermaye olu-
sumu, dis ticaret dengesi ve dig borg faiz 6demele-
ri ile pozitif; dig borg servisleri ve kentsel niifus ile
negatif oldugu tespit edilmistir.

1980-1990 yillar1 arast donem i¢in genisletilmis
model incelendiginde dis bor¢lanmanin GSYIH’e
oraninin disa agiklik seviyesi, sabit sermaye olu-
sumu, sermaye kagislari, kentsel niifus ve kamu
kesimi tiiketim harcamalari ile istatistiksel iligki-
ye sahip oldugu goriilmektedir. Disa aciklik sevi-
yesi, sabit sermaye olusumu ve kentsel niifus %1;
sermaye kacislar1 ve kamu kesimi tiikketim harca-
malar1 %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Degisken-
lerin isaretlerine bakildiginda disa aciklik seviye-
si, yatirimlar ve kamu tiiketim harcamalarinin dis
bor¢ GSYIH oranlar ile negatif; sermaye kagist
ve kentsel niifusun ise pozitif yonde iliskili oldugu

gbzlemlenmistir.

Di1s bor¢lanmanm GSYIH’e oran1 1991-2010 dé-
nemi genisletilmis modelinde bagimli degisken
olarak ele alindiginda ise incelenen diger 11 mo-
delin aksine sadece dig ticaret hadleri degiskeni-
nin istatistiksel olarak anlamli sonug verdigi goz-
lemlenmektedir. Bu degisken modelde istatistik-
sel olarak %5 Onem diizeyinde anlamlidir. Mo-
delde ayrica, dig ticaret hadleri ile dis borglanma-
nin GSYIH’e oran1 arasinda pozitif yonde bir ilis-
ki saptanmustir.

2.6. Ampirik Bulgular

Gelismekte olan 30 iilkenin 31 yillik siirecini ele
alan 1980-2010 donemi genel modellerine gore
dis bor¢lanmanin ana belirleyicileri gayrisafi ha-
sila biiylime oranlari, dis ticaret hadleri, yatirim-
lar1 gosteren sabit sermaye olusumu, niifus, dig
borg servisleri,dis borg faiz 6demeleri, kentsel nii-
fus, ihracatin standart sapmasi (gelir istikrarsizli-
§1) degiskenleridir. S6z konusu degiskenler yer al-
diklar1 modellerin en az yarisinda istatistiksel ola-
rak anlamli sonug¢ vermistir. Gayrisafi hasila bii-
yiime hizi ile bagimli degiskenlerin her ikisi (DBL
ve DBGSYH) de negatif yonde iliskiye sahiptir.
Farkli 6nem diizeylerinde olan bu iliskilere gore
dis bor¢lanma miktar ve oranlar agisindan ekono-
mik biiylimenin dnemli bir degisken oldugu sonu-
cuna ulagilabilir. Sabit sermaye olusumu degiske-
ni dig borcun logaritmik degerleri ile (istatistiksel
olarak anlamli gériinmese de) 31 yillik siiregte po-
zitif yonde; dis borcun oransal artisi ile ise nega-
tif yonde bir seyir izlemistir. Bu durum, teorik ki-
simda deginilen ve asagida alt modellerde analiz
edilen son 10 yillik dis borg oransal diisiis trendi-
nin model tizerindeki yansimasini gostermesi agi-
sindan dnemlidir.

21
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1980-2010 ana modeli dis borcun logaritmik de-
gerleri ¢ercevesinde ele alindiginda istatistiksel
olarak anlamli degiskenlerin gayrisafi yurtici ha-
sila artig hizi, dig ticaret hadleri, niifus ve finan-
sal liberalizasyon oldugu goriilmektedir. Modele
gore dis ticaret hadleri yiikseldik¢e (ihracat-ithalat
makasi kapandikg¢a) dis borglanma miktarlart art-
mis; Ste yandan GSYIH, beseri sermaye ve ulus-
lararas1 piyasalarda yasanan entegrasyon arttikca
dis bor¢lanma azalmigtir. 1980-2010 genisletilmis
modeli dis borcun logaritmik degerleri ¢cergevesin-
de analiz edildiginde ise gayrisafi yurtigi artis hizi,
dis ticaret hadleri, dis borg servisleri, dis borg faiz
O0demeleri, kamu kesimi tiikketim harcamalar1 ve
finansal liberalizasyon degiskenlerinin agiklayici
nitelikte oldugu goriilmektedir. Dis ticaret hadle-
ri ve dig borg faizlerine yapilan 6demeler arttikca
dis bor¢lanma miktarlart da artig géstermistir. Di-
ger taraftan ekonomik biiylime, dis borg servisleri,
kamu mali yonetiminin ekonomi igerisindeki faa-
liyetleri ve finansal entegrasyon ise ayni donem-
de dis bor¢ degerlerinin azalmasina yol agmistir.
1980-2010 doneminde 6zellikle finansal liberali-
zasyon degiskeninin -sermaye tizerindeki kontrol-
lerin kalktig1 6lgiide-, dis borg¢ gereksinimini azalt-
masi dikkat ¢ekicidir.

Bagimli degisken olarak dig borcun gayrisafi yur-
tici hasilaya orani esas alindiginda 1980-2010 ara-
s1 donem i¢in ana modelde gayrisafi yurti¢i hasila
artis hizi, sabit sermaye olusumu ve dis borg ser-
visleri istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermis-
tir. Ekonomik biiylime hizi ve yatirimlar arttik-
ca dis bor¢glanma oranlarinda diisiisler yasanmis-
tir. Tersine, dis borg servisleri arttikca iilkelerin dig
bor¢/GSYIH oranlar1 da artis gostermistir. 1980-
2010 genisletilmis modeli dis borcun GSYIH’e
orani ¢ercevesinde ele alindiginda gayrisafi yur-
tigi hasila artig hizi, sabit sermaye olusumu, dig
borg servisleri, dis bor¢ faiz 6demeleri, kentsel nii-
fus ve ihracatin standart sapmasi degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenmis-
tir. Ekonomi biiytidiikge ve sabit sermaye yatirim-
lar arttikca dis borglanma/GSYIH azalmus; diger
taraftan dis borg servis ve faiz 6demeleri arttikca,
sehirlesme ve yasam kalitesi yiikseldikge, ihracat-
tan elde edilen gelirdeki siireklilik bozuldukga (is-
tikrarsizlik arttik¢a) dis bor¢lanma oransal olarak
arti gostermistir.

Ote yandan, belki de finansal liberalizasyon ta-
rihlerine dayali veri ayrigtirmanin dogal bir sonu-

cu olarak alt modellerdeki analizler yukarida de-
ginilen genel modellere kiyasla daha fazla ayrin-
t1 bilgiyi biinyesinde barindirmaktadir. Tablolar-
da 1980-1990 ve 1991-2010 donemlerine ait ana
model katsayilari, dig bor¢glanmanin logaritmik de-
gerleri esas alinarak incelendiginde niifus basta ol-
mak iizere GSYIH biiyiime hizi, sermaye kagisla-
11 ve dis borg servislerini gosteren degiskenlerin
belirleyici oldugu goriilmektedir. Niifusta yagsanan
artislar her iki alt donem icin de dis borgta yasanan
artislardan fazladir. GSYIH artislar: dzellikle 1991
sonras1 donemde dis borg {izerinde azaltici etki ya-
ratmistir. Sermaye kagislarinin etkisini hissettirdi-
gi yillar 6zellikle 1980-1990 donemi olarak goriin-
mektedir. Yine bu dénemde dis borg servislerinde-
ki artiglar dis bor¢lanmada yasanan artiglari da be-
raberinde getirmistir. Ayrica, tabloda dis borg ser-
visleri ile dis bor¢ miktarlart arasindaki iligkinin
stirec igerisinde tersine dondiigii gozlemlenmekte-
dir. Bor¢lanma tercihindeki degisimlerin dis borg
servislerindeki bu yansimasi, finansal liberalizas-
yon sonrasi donemde yasanan kiiresellesme faa-
liyetleri, uluslararas1 piyasalarin entegrasyonu ve
belki de dis borcun i¢ borg ile i¢ ice gegmesi trend-
lerine bagl olarak da degerlendirilebilir.

Ayni alt donemlere ait ana modeller, dig borglan-
manin GSYIH’e oram ¢ergevesinde incelendigin-
de ise niifus, disa agiklik seviyesi, dis ticaret had-
leri, sabit sermaye olusumu, sermaye kagislari, dis
bor¢ servisleri ve kamu tiiketim harcamalarinin
belirleyici oldugu goriilmektedir. Degiskenlerden
niifus her iki dénem igin farkli isaretlere sahip-
tir. 1990’11 yillara degin niifus artisiyla dis borglar
oransal olarak ayni yonde seyir izlese de finansal
liberalizasyon sonrast donemde yasanan oransal
azalislarla birlikte niifus artis hizi dis borglanmay1
geemistir. Niifus diginda disa aciklik seviyesi, sa-
bit sermaye olusumu, sermaye kagislar: ve kamu
tilketim harcamalar1 1980-1990 dénemi igin belir-
leyici iken dis ticaret hadleri ve dis borg servisleri
1991 sonras1 dénemde dis borcun GSYIH’e orani
cergevesinde belirleyici olmustur.

1980-1990 ve 1991-2010 donemleri genisletilmis
modelde dis bor¢ degerleri ¢ergevesinde ele alin-
diginda dis borg faiz 6demelerinin, sabit sermaye
olusumunun, sermaye kagislarmin, dis ticaret den-
gesinin, dis borg servislerinin, kentsel niifusun be-
lirleyici oldugu gériilmektedir. Ozellikle dis borg
faiz 6demelerindeki artislar her iki donemde de dis
borglarda artiglara neden olmustur. 1990’11 yilla-
ra degin dis borglar iizerinde sermaye kagislari da
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benzer bir etkiye sahiptir. Ote yandan, 1991 son-
rast yillarda ise sabit sermaye olusumundaki artig-
lar, dig ticaret dengesinin saglanmaya c¢aligilmasi
ve dis borg faiz 6demeleri dig bor¢lanmay1 artirir-
ken dis borg servis ddemeleri ve gérece bir yasam
kalitesi degiskeni olarak sehirli niifusun artisiyla
birlikte dig borglar diigme egilimine girmistir.

Ayni alt donemler ve genisletilmis modeller, dis
bor¢lanmanin GSYIH’e orani esas alinarak de-
gerlendirildiginde disa aciklik seviyesi, dis ticret
hadleri, sabit sermaye olusumu, sermaye kagiglari,
kentsel niifus ve kamu tiikketim harcamalar1 degis-
kenleri belirleyici nitelik tagimaktadir. 1990’11 yil-
lara degin disa agiklik seviyesi, yatirimlar1 goste-
ren sabit sermaye olusumu ve kamu tiiketim harca-
malari arttik¢a dis bor¢lanmada azalma yaganmis;
tersine, sermaye kacislar1 ve sehirli niifus arttikga
ise dig borg oranlarinda artig s6z konusu olmustur.
1991 sonrast dénemde ise dis borcun GSYiH’e
orani esas alindiginda belirleyici unsurun dis tica-
ret hadleri oldugu goriilmektedir. Bu durum, 30
tilkenin son 20 yil1 i¢in dis ticaret ile dis borg ara-
s1 baglarini gostermesi agisindan dnemlidir. Diger
yandan, bazi degigskenlerin her iki dénem igin is-
tatistiksel olarak anlamli olmasa dahi bu donem-
lerde isaretlerinin yon degistirdigi goriilmektedir.
Kentsel niifus degerleri tipki ana modelde yerine
alinan niifus degiskeni gibi gelisim gostermistir.
Yine disa agiklik seviyesi ve dis ticaret hadleri de
1990’11 yillara kadar dis borg ile negatif bir seyir
izlerken finansal liberalizasyon sonrast donemde
bu iligki pozitife donmiistiir. Ayn1 nedenler dolayi-
styla, son 20 yillik siireg i¢in kiiresellesme ve ulus-
lararasi entegrasyon faaliyetlerin hiz kazanmasiy-
la birlikte dig bor¢ miktarlart yani sira oranlarinin
da iilkelerin ortalama degerlerine kiyasla distiigii
yorumu yapilabilir.

Katsay1 ve anlamlilik seviyeleri temel alinarak ya-
pilan yorumlar topluca degerlendirildiginde sabit
sermaye olusumu, niifus, dig bor¢ servisleri, dis
borg faiz 6demeleri, kentsel niifus ve kamu kesimi
tiiketim harcamalar degiskenleri 6zellikle alt do-
nem analizleri agisindan dis bor¢lanmanin belirle-
yici 6geleri olmaktadir. Buna genel modellemeler-
deki GSYIH biiyiime oranlari, dis ticaret hadleri,
sermaye kagiglari®® ve finansal liberalizasyon de-

25 Sermaye kagisglari igin alt modellerde de 6zellikli bir durum
mevcuttur. Buna gére, hem dis borg logaritmik degerleri hem
de dis borcun GSYiH’e orani agisindan 1980-1990 arasi igin

giskenleri de eklendigi takdirde bu ¢aligma gerge-
vesinde dis bor¢lanmay1 belirleyen faktorlere ula-
silmig olacaktir.

3. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu caligmada, teorik inceleme ve degerlendirme-
nin yaninda, ¢eyrek asr1 agkin bir donem igin dig
bor¢lanmanin belirleyicileri ampirik olarak da tes-
pit edilmeye caligilmistir. Arag¢ olarak panel veri
analizi yontemi secilmis ve yapilan analizlerin so-
nucunda gelismekte olan iilkelerde (her alt donem
veya model icin anlamli olmasa dahi toplam an-
lamlilikta);

* GSYIH biiyiime oranlar,

¢ Sabit sermaye olusumu,

* Niifus,

* Dias ticaret hadleri,

* Sermaye kagiglari,

* Dis borg servisleri,

* Dis borg faiz 6demeleri,

* Kentsel niifus,

* Kamu kesimi tiikketim harcamalari,

Finansal liberalizasyon degiskenlerinin dis borg-
lanmada yasanan farklilasmalarin ana belirleyici-
leri oldugu gozlemlenmistir.

Yukaridaki durum, daha 6nceki ampirik ¢aligma-
larda her ne kadar genellemeye miisaade etmeye-
cek diizeyde farkli sonuglarla karsilagilmis olsa da
teorik cergeve ile ortlisiir niteliktedir. Bu ¢alisma-
da onciillerinde yer alan modeller temel alinarak
testler yapilmistir. Ek olarak, birlikte veya genis-
letilmis modellerde, dis borcun tek veya daha az
sayida degiskenle smandigi ¢esitli ¢alismalardaki

kurulan tiim modellerde bu degisken istatistiksel olarak anlam-
I degerlere sahiptir. Bir diger deyisle, 6zellikle 1980-1990 yilla-
ri arasinda dis bor¢lanmanin en énemli tetikleyicilerinden birisi
de sermaye kagiglari olmustur.
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degiskenlere yer verilmistir. Yukarida belirtilen ve istatistiksel anlam tasiyan degiskenlerden kamu kesi-
mi tiiketim harcamalari, kentsel niifus ve finansal liberalizasyon sozii edilen degiskenlerdendir.

Caligmada en ilgi ¢ekici sonuglardan birisi finansal liberalizasyon golge degiskeni ile ilgilidir. Degiske-
nin dig borglanma degerleri ile olan iligkisi genel olarak anlamli ve negatif yondedir. Bu durum, gelis-
mekte olan iilkelerde yasanan kiiresel sermaye akimlarinin giderek serbestlesmesinin neden oldugu bir
sonug olarak diistiniilebilir. Bir diger deyisle, bu sonug iilkeler agisindan kiiresel sermaye bollugunun dig
borg¢ sorununu hafiflettigine isaret eder goriinmektedir. Uluslararasi sermayenin iilkeye kolayca girmesi
ve ¢ikmasi kisa ve orta vadede dis kaynaga ydnelik talebin bir miktarini karsilamaktadir. Ote yandan, bu
olgunun uzun vadede gelismekte olan iilkeler agisindan daha biiyiik sermaye kagislar1 ya da yerini dol-
duran i¢ bor¢ ve benzeri yonelimlerle ekonomi {izerinde yeni yiikler olusturabilecegi de géz ard edil-
memelidir. Boyle bir gelisme ayn1 zamanda yeni sistemik risklerin ortaya ¢ikmasi anlamini tastyacaktir.

Son olarak, Tiirkiye dahil ele alinan gelismekte olan iilkelerde dis bor¢lanma agisindan politik ve mali
bir bagaridan ziyade uluslararasi entegrasyon ve finansal piyasalarin eklemlenme trendinin yarattigi ne-
gatif ivmenin 6zellikle son yirmi yillik siirece hakim oldugu savunulabilir. Gerek genel ve alt gerekse de
ana ve genisletilmis modeller bu yargiy1 dogrular niteliktedir.

EK1: Dis Borglanmanin Belirleyicilerine Dair Ampirik Literatiir Ozeti

Yil Yazar ve Model Ulkeler ve Dénemler Sonuglar

Bor¢lanmayr  gelir  istikrarsizligy,
ihracat/GSYIH ve gelir diizeyi ile
pozitif yonde iliskili bulmuslardir.

Eaton ve Gersovitz, Logit| 1970-1974, 45 gelismekte

1981 Modeli olan iilke

Ihracat degisme oranlari, niifus ve
Elchengreet} ve Portes, 1930-1938, 22 gelismekte disa aciklik sev1yesm('1e' yasanan
1986 |Yatay Kesit ve Zaman olan iilke dalgalanmalar yapilan iki analizin
Serileri v birinde anlamli; GSYIH ise her iki
analizde de pozitif yonde anlamlidir.

Borg talebi ile toplam bor¢ servisi/
ihracat, kisi basma GSYIH biiyiime
Hajivassiliou, Panel Veri|1970-1982, 79 gelismekte |orani, ithalat/GSYIH, bor¢ faizi/
Analizi olan iilke ihracat, bor¢ anapara/ihracat ile pozitif;
kisi basma reel GSYIH ile negatif
yonde iliskilidir.

1987

Ticaret hadlerindeki bozulma ve
dogrudan yabanci sermayede azalma
genel bor¢lanma seviyelerinin
artmasma neden olmaktadir. Yine az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
GSYIH artis1 ile birlikte borglarda da
artis tespit edilmistir.

1979-1997, 41 asir1 borglu

2002 |Easterly, Zaman Serileri fakir iilke

Kisi basma dis borg ile kisi bagina
1970-1998, 55 diisiik ve orta | GSYIH, disa aciklik seviyesi ve
gelir diizeyine sahip iilke egitim arasinda pozitif yonlii bir iligki
mevcuttur.

2004 |Lane, Panel Veri Analizi
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2003,
2004

Tiruneh, Yatay Kesit ve
Panel Veri Analizi

1982-1999, 60 geligsmekte
olan iilke

Dis borg; gelir istikrarsizhigi, GSYIH,
borg¢ servisleri/ihracat ve disa agiklik
seviyesiyle pozitif yonde iliskilidir.
Yine, baz1 yillar i¢in sermaye kagisi/
ihracat ve ticaret hadleri ile dis borg
arasi pozitif iliski mevcuttur ancak her
iki ¢alismada da bu etki net degildir.

2009

Kim, Faktor Analizi

2007-2009, 157 gelismekte
olan tilke

Dis borglanma; ticaret hadlerine,
politik ve askeri tercihlere, disa agiklik
seviyesine, sosyoekonomik ya da
demografik birtakim {iilke 6zelliklerine
bagli olabilmektedir.

2010

Udoka ve
OLS Metodu

Anyingang,

1970-2006, Nijerya

Nijerya i¢in GSYIH, kamu ac¢ig1 ve
ticaret hadleri arttikca dig bor¢lanma
artmaktadir. Diger taraftan, LIBOR faiz
orani ve doviz kuru ile dig bor¢lanma
arast iligki (beklenilenin aksine) pozitif
yondedir.

2011

Awan vd., Zaman Serileri

1972-2008, Pakistan

Pakistan i¢in uzun donemde dis borg
artis1 ile doviz kuru arasinda pozitif
yonde bir iliski mevcuttur. Ote yandan,
ticarethadleriile dig bor¢lanma arasinda
ise negatif yonde bir istatistiksel iligki
bulunmaktadir. Dolayisiyla, ortalama
ihracat ile ortalama ithalat arasi makas
acildik¢a dis borca duyulan ihtiyag da
beklenildigi lizere artmaktadir.

Not: Ozet tablonun olusturulmasinda ampirik ¢alisma sonuglarindan faydalanilmigtir.

EK2: Ornek Gelismekte Olan Ulkelerin Disa A¢ilma Yillar1 ve Finansal Liberalizasyon Siirecleri?

i D?sa Ag}lma ve Kesintisiz Finansal Liberalizasyon Calismada Esas
Ulkeler Liberalizasyon Baslangi¢ . . .
. . Baslangis Tarihleri Alinan Tarihler
Tarihleri
Arjantin 1977 (1987) 1991 Ranciere vd. (2006) 1991
Bolivya 1985 1985
Brezilya 1991 1992 Ranciere vd. (2006) 1992
Kamerun 1993 1993
Sili 1976 (1985) 1992 Kim ve Kenny (2006) 1992
Cin Kapali 1995 Kim ve Kenny (2006) 1995
1991 Kim ve Singal (2000),
Kolombiya 1986 Bekaert vd. (2005), Ranciere vd. 1991
(2006), Kim ve Kenny (2006)

26 Arjantin’de 1977 ve 1987 yillarinda iki liberalizasyon denemesi olmugtur. 1980’li yillarin borg krizleri ile birinci d6nem sekte-

ye ugramis; kontroller ve kamulastirma faaliyetleri hizlanmigtir. 1980’li yillarin sonunda ticari liberalizasyon ve finansal liberalizas-

yon adimlari atilmistir. Finansal sekt6riin genis 6lglide liberalizasyonu 1996 yilina kadar stirmiistiir. Benzer durum, Sili ve Meksi-

ka agisindan da gecgerlidir. 1970’li yillarin ortalarinda baslayan ticari liberalizasyon hamleleri 1980’li yillarin basinda krizler nede-

niyle kesintiye ugramis; ancak, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren tekrar iglerlik kazanmigtir (Williamson ve Mahar, 1998: 11-12).
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Kosta Rika 1986 1986
Fildisi Sahilleri 1994 1995 Bekaert vd. (2005) 1995
Dominik Cum. 1992 1996 Ranciere vd. (2006) 1996
1997 Ranciere vd. (2006), Kim ve
Misir 1991 (1995) Kenny (2006) 1997
Guatemala 1988 1988
Honduras 1991 1991
1992 Williamson ve Mahar
Hindistan?’ 1991 (1994) (1998), Kim ve Singal (2000), 1994
Kim ve Kenny (2006)
1989 Kim ve Singal (2000),
Endonezya 1970 (1983) Bekaert vd. (2005), Kim ve Kenny 1989
(2006)
Kenya 1993 1995 Bekaert vd. (2005) 1995
1988 Williamson ve Mahar
28
Malezya 1987 (1998), Kim ve Kenny (2006) 1988
1989 Kim ve Singal (2000),
Meksika 1974 (1986) Bekaert vd. (2005), Ranciere vd. 1989
(2006), Kim ve Kenny (2006)
1997 Kim ve Singal (2000),
Fas 1984 Bekaert vd. (2005), Ranciere vd. 1997
(2006), Kim ve Kenny (2006)
1991 Williamson ve Mahar
o (1998), Kim ve Singal (2000),
Pakistan 1991 (2001) Bekaert vd. (2005), Kim ve Kenny 2001
(2006)
Panama 1996 1996
Paraguay 1989 1989
Peru 1991 (1992) 1992 Bekaert vd. (2005) 1991
o 1991 Bekaert vd. (2005), Kim ve
Filipinler 1988 (1991) Kenny (2006) 1988
Senegal Kapali Kapal
Sri Lanka’ 1978 1991 Williamson ve Mahar (1998) 1991
1988 Kim ve Singal (2000),
31
Tayland 1988 Ranciere vd. (2006) 1988
Tunus 1989 1995 Bekaert vd. (2005) 1995
1989 Kim ve Singal (2000),
Tiirkiye 1988 (1989) Bekaert vd. (2005), Kim ve Kenny 1989
(2006)
Uruguay 1989 1989 Ranciere vd. (2006) 1989




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2014 Cilt: 51 Sayr: 587

S. C. ESENER - S. BAHCE

Kaynak: Tablonun olusturulmasinda disa aciklik

ve kesintisiz liberalizasyon baslangis tarihleri icin Sachs
ve Warner (1995: 72-95), Henry (2007: 903), Wacziarg ve
Welch (2008: 216-219), Reinhart ve Sbrancia (2011: 9-13)’nin
calismalarindan yararlaniimistir. Finansal liberalizasyon
baslangig tarihleri igin ise Williamson ve Mahar (1998), Kim ve
Singal (2000: 47-63), Bekaert vd. (2005: 42-47), Kim ve Ken-
ny (2006: 361), Ranciere vd. (2006: 21)’den faydalaniimigtir.
Not: Finansal liberalizasyon tarihleri; Williamson ve Mahar

27 Hindistan, Sachs ve Warner ile Henry'nin ¢alismalarina
gbre 1994 yili itibariyle kesintisiz olarak liberalizasyon politi-
kalari yiiriitmektedir. Ote yandan, Wacziarg ve Welch ise (tip-
ki Cin érnegi gibi) liberalizasyon hamlesinin Hindistan'da he-
nliz kalici olmadigini ve ekonominin disa kapali oldugunu be-
litmektedirler. Yine ¢alismalarinda, Cin'in Hindistan'a kiyasla
iki kat daha disa acik bir yapiya sahip olduguna ancak poli-
tik ve ticari gstergeler nedeniyle her iki lilkenin de "disa agik"
sayilmamasi gerektigini ifade etmektedirler. Yakin dénemde
yapilan bir diger ¢calismada ise Reinhart ve Sbrancia (2011),
Hindistan'da liberalizm adimlarinin 1991'de baslayip 1994'te
bliyiik 6l¢iide tamamlandigini belitmektedir (s. 10).

28 Sachs ve Warner (1995) ile Wacziarg ve Welch (2008)
Malezya'da ticari anlamda liberalizasyonun 1963 yilinda basla-
digini belirtmektedirler. Henry (2007) ile Reinhart ve Sbrancia
(2011) ise kesintisiz liberalizasyonun ilk adimlarinin 1987 yilin-
da atildigini galismalarinda ifade etmektedirler.

29 Henry (2007) ile Wacziarg ve Welch (2008), Pakistan igin
kesintisiz diga aciklik ve liberalizasyon déneminin 2001°de bas-
ladigini belirtmektedirler. Oysa pek ¢ok g¢alisma ilk finansal li-
beralizasyon adimlarinin ilkede 1991 yilinda atildigini séyle-
mektedir. Calismalarda, 1990-1999 yillari arasinda giimriik ve
kota engellerinin Diinya Bankasi hesaplamalarina gére %55
diizeylerinde seyretmesi bu durumun ana nedeni olarak géste-
rilmektedir. Bu ¢alismada, bolge lilkelerinden Hindistan’in 1994
ve Cin’in de 1995 yillarinda finansal liberalizasyon hamlesini
gerceklestirdigi esas alinmigtir. Yine bu dogrultuda, Pakistan’in
kesintisiz disa acgiklik ve liberalizasyon tarihi olan 2001 yilinin
calismaya esas alinmasinin daha akla yatkin olacagi disiiniil-
mektedir.

30 Sri Lanka’'da ticari liberalizasyon cabalari ilk kez 1970’li
yillarin ikinci yarisinda baslamis; yabanci portféy yatirimlarina
izin verilmesi ve finansal liberalizasyon adimlari ise 1991 yilin-
da olmustur. Ote yandan, yerli paranin konvertibl hale gelmesi
1994 yilindadir (Williamson ve Mahar, 1998: 23).

31 Sachs ve Warner (1995) ile Wacziarg ve Welch (2008)’e
gére, Tayland her zaman disa agik bir ekonomi iken Henry
(2007), liberalizasyonun bagslangici olarak 1987 yilini ézelleg-
tirmelerin baglangici olarak da 1988 yilini almaktadir. Rein-
hart ve Sbrancia (2011)'nin yapmis oldugu ¢alismaya gére ise
Tayland'da liberalizasyon, faiz tavanlarinin kaldirilmasini gés-
teren 1989 yili ile birlikte baslamigtir (s. 12).

(1998), Kim ve Singal (2000), Bekaert vd. (2005), Ranciere
vd. (2006) ile Kim ve Kenny (2006) ¢alismalarinda farklilik arz
etmektedir. Calismalarin gogunlugunda esas alinan tarihler
—disa agilma ve ticari liberalizasyon yillarina iliskin temel
calismalar da dikkate alinarak—, lilkeler igin finansal liberaliza-
syon degiskeninin olugturulmasinda tercih edilmigtir.
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