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oz

Bu calismada is¢i dovizlerinin dis borglar Gzerindeki etkisi arastinlmistir. Bu amacla Ust-orta gelir
grubu Ulkeler 1998-2019 dénemi icin GMM (genellestirilmis momentler yontemi) tahmincisi ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore isci dovizleri dis borglari negatif etkilemektedir. Dis borglar tizerinde
negatif etkiye sahip diger degiskenlerin ise disa aciklik ve yurtici tasarruflar oldugu goérilmustr.
Enflasyon, kamu harcamasi ve nominal déviz kurunun ise dis borglar pozitif etkiledigi tespit edilmistir.
Bu durumda dis borglara bagimlihdin azaltilmasi igin tasarruflari, is¢i dovizlerini ve dis ticareti tesvik
edici politikalarin uygulanmasi gerektigi séylenebilir. ilaveten diisiik bir enflasyon orani, déviz kuru ve
butce aciginin hedeflenmesi dis bor¢lanma yiikiiniin azalmasina katki saglayabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Dis borg, isci dovizleri, gelismekte olan Ulkeler.

DETERMINANTS OF EXTERNAL DEBT FOR DEVELOPING
COUNTRIES: THE IMPACTS OF WORKERS’' REMITTANCES

ABSTRACT

In this study, we investigated the effect of workers’ remittances on foreign debt. For this purpose,
we analyzed the upper-middle income countries for the period 1998-2019 by employing the GMM
(generalized method of moments) estimator. According to the results of the analysis, workers’
remittances affect foreign debt negatively. Other variables that have a negative impact on external
debt are openness and domestic savings. It has been also determined that inflation, government
expenditure and nominal exchange rate have positive effects on foreign debt. In this case, it can be
said that policies which encourage savings, remittances and foreign trade should be implemented in
order to reduce dependence on foreign debt. In addition, targeting a low inflation rate, exchange rate
and budget deficit may contribute to reduction of the external borrowing burden.

Keywords: Foreign debt, workers’ remittances, developing countries.
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GiRiS

Dis borglar, gelismekte olan ve az gelismis {lkeler icin
o6nemli ekonomik sorunlardan birisi olup ekonomik faaliyetlerin
gerceklestirilmesinde ~ yabanct  kreditorlerden  saglanan  toplam
borglanmay1 ifade etmektedir. Gelismekte olan tilkeler makroekonomik
politikalar1 genellikle ekonomik biiyiime ve kalkinmayr saglamak
hedefi iizerine olusturmaktadir. Ancak ekonomik biiylime ve kalkinma
icin yatirimlar ve sermaye olusumu gerekmektedir. Gelismekte olan
ve az gelismis llkelerde ise, yeterli diizeyde yurt i¢i tasarruflarin
olmamast yoneticileri dig borglara yoneltmektedir (Danish vd.,2022, s.
342; Waheed ve Abbas, 2021, s. 2). Ote yandan kiiresellesme ile birlikte
tilkeler dis diinyayla biitinlesecek sekilde politikalar uygulamustir.
Boylece dis ticaretle birlikte istihdamin artmasi ve lilkeye doviz
girisinin saglanmasi istenmektedir. Ancak ithalatin ihracati asmasi
durumunda, dis borglanmanin yasanmasi kagmnilmaz olmaktadir
(Dawood, vd.,2021, s. 254).

Gelismekte olan ve az gelismis ilkelerde dig bor¢lanma yoluna
bagvurulmasi, baslangigta iilke ekonomisinin uzun dénemde
kalkinmasima katki sunmasi sebebiyle uygun bir strateji olarak
kabul edilebilir. Clinkii dis bor¢lanma ile birlikte ulusal ekonomide
fiziksel ve beseri sermaye yatirimlari gergeklestirilebilmekte ve
boylece altyapi, egitim ve saglik gibi alanlardaki yatirimlar finanse
edilebilmektedir. Hatta dislama etkisinin ve enflasyon iizerinde
baskilayict etkisinin ¢ok zayif olmasi sebebiyle dis bor¢lanmanin
biitce agiklari ya da yatirimlarin finansmani ig¢in uygun bir yontem
olacag1 savunulmaktadir. Tkiz acik durumu da dikkate alindiginda dis
borglanmanin doviz kurunu destekleyici etkisi de goriilebilecektir.
Bor¢lanmanin, kamu harcamalarinin ve vergilerin zamana yayilmasi
avantajini saglayabilmesi de s6z konusudur (Mahara ve Dhakal, 2020,
s. 277; Mulugeta, 2021, s. 3).

Diger taraftan yiiksek diizeylerde bor¢lanilmasi ve borglarin iiretken
alanlara aktarilmamasi, bor¢lanmanin geri 6denmesini zorlastirabilir.
Bu durumun borglart 6deyebilmek amaciyla iilkeyi daha fazla
borglanmaya yonelterek iilke ekonomisini savunmasiz birakabilecegi
ifade edilmektedir. Boylece dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda
endiseler artacak ve basta ulusal para piyasasi ve ekonomik biiyiime
olmak iizere tiim ekonomi olumsuz etkilenerek krize siiriiklenebilecektir
(Al-Fawaz, 2016, s. 116; Lau ve Lee, 2016, s. 1973).Yapilan pek ¢ok
caligmada da dis bor¢larin  ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
ortaya konulmustur (Bkz., Hakimi vd. (2019), Atique ve Malik (2012),
Choong vd. (2010), Haider vd. (2012), Lau ve Lee (2016)). Borglarin
biiytik olgiide tiretken olmayan kamu harcamalarinin finansmant i¢in
kullanildigina deginen Adam Smith ve Ricardo gibi iktisatcilar ise, kamu
harcamalarinin finansmani i¢in dogru tercih olarak vergileri gdstermistir
(Mahara ve Dhakal, 2020, s. 277). Fakat yoneticiler vergileri ¢cok fazla
artirma yolunu tercih etmeyebilir. Ciinkii vergilerdeki artis, tiiketim
ve yatirim dengesini bozabilir. Ayrica vergiler, bireylerin harcanabilir
gelirini azaltacagindan satin alma giiciinii olumsuz etkileyecektir.
Ulkedeki harcamalar icin gerekli fon ihtiyaci, bor¢lanma ve vergilerin
yani sira para basarak da finanse edilebilir. Para basmak ise enflasyon
yaratict ve ekonomiyi bozucu etkisi sebebiyle cogunlukla bagvurulan
bir yontem degildir. Bu nedenle iilkenin fon ihtiyaci i¢in borglanma
yoluna gidilmesi daha ¢ok tercih edilebilmektedir. Ulusal finansal
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi ise iilkeleri dig bor¢lanmalara
yoneltebilmektedir. Ozellikle ekonomik biiyiime ve yiiksek enflasyon
donemlerinde iilkedeki fon ihtiyacinin artacagi ifade edilmektedir
(Rahman vd., 2021, s. 411).

Teorik ve uygulamada dis borglar lizerinde belirleyici olan faktdrden
birisi olarak tasarruf agigina isaret edilmektedir (Omar ve Ibrahim,
2021, s. 36; Al-Fawwaz, 2016, s. 116). ilaveten dis bor¢lanmanin
genellikle biitce acgiklariyla beraber yasandigi goriilmektedir. Dis
borglanma tizerinde {ilkenin ekonomik bitytimesinin de etkili olmasi s6z
konusudur. Ekonomik biiylimenin diisiik oldugu tilkelerde dis bor¢lanma
ihtiyacinin artacagi sdylenebilir. Dis borglari etkileyen bir baska faktor
ise doviz kurudur. Déviz kuru, diger tilkelerle yapilan ticaret ve sermaye
hareketinin ve dis bor¢ ddemelerinin ger¢eklesmesini saglamaktadir.
Do6viz kuru arttikga dis borglanmanin artmasi beklenecektir. Niifusun
yaslanmasi, igsizlik, politik istikrarsizlik ve bozulmalar gibi faktorler
de dis borcun belirleyicileri olarak gosterilmektedir (Mulugeta, 2021, s.

4; Dawood, vd., 2021, s. 254).

Dis borglanma lizerinde etkili olabilecek bir baska faktor olarak
ise isci dovizlerine isaret edilmektedir. Is¢i dovizleri, gelismekte olan
iilkelerdeki doviz ve sermaye kitligi, yoksulluk, gelir esitsizligi ve
o0demeler dengesi agig1 gibi makroekonomik sorunlarin giderilmesine
olumlu katki saglayabilmektedir. Bununla beraber is¢i dovizleri, dovizi
alan hanehalkinin is kurmasina, ev almasina, egitim ve saglik alanlarina
harcama yapabilmesine imkan tanimaktadir. Ozetle is¢i dovizlerinin,
hanehalk: ve iilke gelirini artirmasi ve yeni yatirim projelerinin
gerceklestirilmesinde aktif rol {iistlenebilmesi s6z konusudur. Son
donemde ise iilkedeki is¢i dovizlerinin, harcamalar i¢in finansman
saglayarak dis bor¢lanma gereksiniminin azalmasina da katki
sunabilecegi ileri siiriilmektedir (Hussain ve Chani, 2018, s. 60).

Isci dovizlerinin dis borglari etkilemesi, uluslararasi rezervler
kanaliyla gergeklesebilecektir. Fakat is¢i dovizlerinin dig borglar
iizerindeki etkisi konusunda net bir sey sdylenememektedir. Cilinkii
is¢i dovizlerinin rezervler ilizerindeki etkisi ve rezervlerin dis borglar
tizerindeki etkisi belirsizdir. Bununla birlikte is¢i dovizleri, dogrudan
yabanci yatirimlar ve dis yardimlar gibi 6nemli bir dis finansman
kaynagi oldugundan gelismekte olan ve az gelismis {ilkelerde
uluslararasi rezervleri pozitif etkilemesi beklenmektedir (Dawood, vd.,
2021, s. 253). Ancak is¢i dovizleri, geldigi lilkenin uluslararasi rekabet
edebilirligini olumsuz etkiyebilir ve bdylece uluslararasi rezervleri
azaltabilir. Bu durum, ig¢i dvizlerinin ulusal paranin deger kazanmasina
yol agarak ihracati kisitlamasindan kaynaklanacaktir. Literatiirde
Hollanda Hastalig1 etkisi (Dutch disease effect) olarak ifade edilen
bu etkiye gore, dis finansmanlardan birisi olan is¢i dovizleri geldigi
iilkelerde genellikle tiiketim amaciyla kullanilmaktadir. Ozellikle
ticareti yapilmayan mal ve hizmet tiikketimine yonelen isci dovizleri,
s6z konusu mallarin fiyatin1 yiikselterek reel kurun degerlenmesine
ve iretim faktorlerinin ticareti yapilmayan mal ve hizmet sektdriine
kaymasina yol acacaktir. Boylece iicretler ve maliyet artiglarinin da
etkisiyle ticari mallar sektdriinde daralmalar ve doviz geliri azalmasi
gozlenecektir (Mijiyawa ve Oloufade, 2022, s. 9).

Isci dovizleri neticesinde artan ya da azalan uluslararasi rezervlerin
dis borglar iizerindeki etkisi de kesin degildir. Ulkeler, beklenmedik
kriz durumuna karst likiditeyi artirmak igin uluslararasi rezerv talep
edebilir. Boylece uluslararasi rezervlerin ekonomik kogullarin iyi
oldugu donemlerde artirtlip risklere karsi sigorta gorevi iistlenmesi
amaglanabilir. Bu durumda uluslararasi rezervler ve dis borglar arasinda
negatif bir iliskiliden séz edilebilecektir. Ote yandan uluslararasi
rezervler lilke ekonomisi i¢in teminat gorevi lstlenebilir ve bdylece
iilkelerin dis borglanmasinda kolaylik saglayabilir. Bir baska deyisle
rezervlerin artmasi, {ilkelerin borglarmi geri 6deyebilme imkanini
yansitacagindan rezervler ve dig borg arasinda pozitif iliski goriilmesi
de olasi bir durumdur (Mijiyawa ve Oloufade, 2022, s. 9).

Bu c¢alismanin amact da is¢i dovizlerinin dis borglar tizerindeki
olasi etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla iist-orta gelir grubu tilkeler
ele alinmigtir. Calismada 1998-2019 donemini kapsayan veriler
kullanilmig ve GMM yontemi ile analiz edilmistir. Gelismekte olan
ve az gelismis lilkelerde 6zellikle 1970’lerle birlikte dig bor¢lanmanin
arttigl ve ekonomi igin sorun teskil etmeye basladigi goriilmektedir.
2008 finansal krizi siireci de s6z konusu {ilkeler i¢in dis bor¢ sorununun
one ¢iktig1 bir bagska dénem olmustur. Bunun nedeni olarak yiiksek
seyreden biitge agiklari, tasarruf-yatirim ag¢ig1 ve dis ticaret agiklarina
isaret edilmektedir. Ote yandan son yillarda gelismekte olan iilkelerin
dis finansman kaynaklarma kolay erisilebilmesi ve borglanma
kosullarinin nispeten uygun olmasi da ilkelerin dis borglarmin
artmasinda 6nemli olabilmektedir. Bu nedenle dig borglarin azalmasini
saglayan faktorlerin ortaya konulmasi yoneticiler i¢in yol gosterici
olabilecektir (Omar ve Ibrahim, 2021, s. 35; Abdullahi vd., 2015,
s.746). Bu kapsamda yoneticilerin uygun politikalar tespit ederek disa
bagimliligin azaltilmasi hedefine ulasmasinda gelismekte olan ve az
geligmis ilkeler i¢in 6nemli bir doviz kaynagi olan ig¢i dovizlerinin dig
borglar iizerindeki olas1 etkisini tespit etmek énemli olacaktir. {laveten
literatiirde is¢i dovizi-dis borg iligkisini analiz eden sadece Mijiyawa
ve Oloufade’ye (2022) ait ¢alisma olmasi nedeniyle bu caligmada
ulagilacak bulgular énem tastyacaktir. Mijiyawa ve Oloufade (2022)
calismasinda alt gelir grubu ve orta gelir grubu 50 ilkeyi 1970-2017
donemi i¢in analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore is¢i dovizleri
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dis borglar1 pozitif etkilemektedir. Caligmada ayrica nominal doviz
kurunun ve borg¢lanma faiz oraninin dis borglari tetikledigi goriilmiistiir.
Ekonomik biiyiime ile tasarruf-yatirim agiginin ise dis borglar iizerinde
hafifletici etkisi soz konusudur.

Caligma temel olarak ii¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin izleyen
ilk boliimiinde konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir.
Ikinci boliimde calismanm yoéntemi agiklanmistir. Ugiineii bdliimde
analizlerden elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Calisma, ulagilan
sonuglarin agiklandig1 sonug boliimii ile tamamlanmistir.

I. LITERATUR OZETi

Dig borcu etkileyen faktdrleri arastiran yogun bir literatiir
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda dis borg iizerinde belirleyici faktorler
olarak cogunlukla faiz orani, biitge aciklari, cari acik, ekonomik
biiyiime, tasarruf, enflasyon ve doviz kuru tespit edilmistir(Awan vd.,
2011, s. 11). Konu ile ilgili son yillarda yapilan ¢alismalardan 6rnegin
Waheed (2017), petrol ve gaz ihrag eden iilkeleri ele almistir. Petrol ve
gaz ihrag eden ilkelerin yiiksek gelire sahip ve cari fazla veren iilkeler
iken petrol ve gaz ithal eden tilkelerin diisiik gelire sahip ve cari acik
veren iilkeler olduguna isaret eden yazar her iki iilke grubunun dis
borglarmin yiiksek olduguna vurgu yapmistir. Waheed (2017), 2004-
2013 donemini analiz ettigi ¢aligmasi sonucunda petrol ve gaz ihrag
eden iilkelerde enflasyon, cari agik ve kamu harcamasinin dis borcu
artirirken, petrol ithal eden iilkelerde cari agik, faiz 6demeleri, petrol
fiyati, dogrudan yabanci yatirimlar ve ulusal yatirimlarmn dis borglari
artirdigini tespit etmistir.

Omar ve Ibrahim (2021), Somali ekonomisi igin dig borglarin
belirleyicilerini inceledigi ¢aligmasinda 1980-2018 zaman araligini
ele almis ve ARDL ydntemine bagvurmustur. Analizlerden elde
edilen bulgulara gore, dis bor¢lari artiran faktorler doviz kuru ve
ulusal yatirimlardir. Dis borglart azaltict etki gosteren faktorlerin ise
kamu harcamalar1 ve reel kisi basi gelir oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglar kisa ve uzun donem igin birbirini desteklemektedir.
Mensah vd. (2017) ise 24 Afrika iilkesi icin dis borglart panel VAR
yaklasimu ile arastirmistir. Calismada dis borglarm vergi, enflasyon ve
ekonomik biiylime ile negatif iligkili iken, kamu harcamasi ve ulusal
borglanma ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Etiyopya
tizerine yogunlasan Mulugeta (2021) ise 1981-2018 zaman araligini
ARDL yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonuglarinda reel kisi basi
GSYIH, biitce ag1g1 ve politik istikrarsizhgm dis borg stokunu kisa
ve uzun dénemde pozitif etkiledigi goriilmiistir. Ayni ¢alismada
altyapinin gelismisligi ve disa acikligin dis borglarin azalmasina
katki sundugu belirlenmistir. Danish vd. (2022) Giiney Asya Bolgesel
Isbirligi SAARC iilkelerinden 4’ii (Banglades, Hindistan, Pakistan ve
Sri Lanka) icin dis borglarin belirleyicilerine odaklanmistir. Ulasilan
bulgulara gore, biitce agiklari, doviz kuru deger kaybi ve ddemeler
dengesi agiklari ile bozulma dis bor¢lanmay1 artirmaktadir. Bu nedenle
yoneticilerin ihracati tesvik edici politikalara bagvurmasinin dnemine
isaret edilmistir. {laveten devletin biitce aciklarimin oniine gegmesi
gerektigi belirtilmistir. Saxena ve Shanker (2020) ise Hindistan’1 1990-
91 ve 2016-2017 doénemi igin incelemis ve OLS yaklasimi sonucunda
dis borcun biitge aciklari, uluslararasi rezervler, dig ticaret, ulusal
tasarruflar, enflasyon ve faiz oranlari ile biiyiik 6l¢iide agiklanabildigini
tespit etmistir. Bir baska ¢alismada Urdiin ekonomisi i¢in dis borglarin
belirleyicilerini arastiran Al-Fawwaz (2016), 1990-2014 ddnemine
odaklanmistir. Al-Fawwaz (2016) ¢alismasinda ARDL yontemini
kullanmis ve dis ticaret haddinin borglart pozitif etkilerken kisi basi
reel GSYIH nin borglart negatif etkiledigini gdzlemlemistir. Pyeman
(2014) Malezya ekonomisini ¢oklu regresyon ve Granger nedensellik
yaklasimlart ile analiz etmistir. Yazar 1972’den 2012’ye kadar olan
yillara ait verileri kullanmis ve dis borglar iizerinde ekonomik biiyiime,
dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracatin etkili oldugunu tespit etmistir.

Waheed ve Abbas (2021) ise Islam iilkelerini 2004-2016 zaman
aralig1 i¢in incelemis ve s6z konusu tilkeleri petrol ve gaz ihrag ve ithal
eden tilkeler olarak karsilastirmali analiz etmistir. Analiz sonuglarinda
petrol ve gaz ihra¢ eden iilkelerde dig borglarin azalmasini saglayan
degiskenler olarak ekonomik biiyliime, kamu geliri, niifus ve dogrudan
yabanct yatirimlar tespit edilmistir. Dis borglart artirict degiskenler
olarak ise cari agik, enflasyon, kamu harcamasi ve disa agiklik tespit
edilmistir. Petrol ve gaz ithal eden iilkeler icin ise ekonomik biiylime,

cari iglemler dengesi, yatirimlar, isgiicii ve kamu gelirinin dis borglari
hafifletici etki gosterdigi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Bu iilkelerde
dis borglar artirict faktor olarak doviz rezervleri ve dogrudan yabanci
yatirimlar tespit edilmistir.

Nijerya 6rnegini ele alan Adamu (2019), dis borglari artirici faktorler
olarak mali agiklik, petrol fiyatlari, tasarruf ve doviz kurunu belirlemistir
Brafu-Insaidoo vd. (2019) ise Gana ekonomisini analiz etmistir. Yazar
ARDL yaklagimi sonuglarinda disa agikligin dig borglar1 azaltirken
ekonomik bilyiimenin dis bor¢lanmay1 artirdigini belirlemistir. Nijerya
ornegini ele alan bir baska ¢alismada Fatukasi vd. (2020), 1981-2018
donemini kapsayan bir analiz ger¢eklestirmistir. FMOLS yontemine
basvuran yazar, doviz kuru ve giivensizligin dig borglar {izerinde
belirleyici oldugunu gozlemlemistir. Calismada ayrica, iyi ve etkin
bir sekilde yonetilen dis borglarin, dis borglar1 ve ithalatin ihracata
oranint diislirecegini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Abdullahi vd.
(2015) de Nijerya ekonomisini ele almig ve ARDL yontemi ile analiz
gergeklestirmistir. Caligma sonucunda uzun ve kisa donemde faiz
oranlari, biitge agiklart ve doviz kurunun dis borglar {izerinde belirleyici
oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Bir basgka ¢alismada Din vd. (2020) Pakistan’1 1976-2018 donemi
icin ARDL yontemi ile analiz etmisti. ARDL modelinde ulasilan
sonuglarda savunma harcamasi ve disa agikligin dis borglart artirdigi
gorillmiistii. Dis borglart azaltan faktorler olarak ise, kamu geliri,
enflasyon, ekonomik faaliyetlerdeki artig, yerli paranin deger
kaybetmesi ve sermaye girisleri tespit edilmistir. Awan vd. (2014) ise
Pakistan ekonomisinde dis borglart esbiitinlesme ve ECM yontemini
kullanarak sorgulamistir. 1976-2014 yillarin1 kapsayan c¢aligmada
ARDL modeline gore doviz kuru, biitce agiklart ve disa agiklik dig
borglart pozitif etkilemektedir. Dig yardimlar ve dig ticaret haddinin dig
borglar iizerindeki etkisinin ise anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Asghar
vd. (2022) ise Pakistan ekonomisindeki dis borglarin azaltilabilmesi
i¢in, tilkketim iriinlerinin ithalatinin azaltilmasina isaret etmistir. Ayrica
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ve enflasyon hedefine bagl
kalmmast ve doviz kuru istikrarina dnem verilmesi gerektigi ifade
edilmistir.

Rahman vd. (2021) yash niifustaki artisin saglik, sosyal giivenlik
ve transfer harcamalarina olan ihtiyaci artiracagi gerekgesiyle dis
bor¢lanmayi artiracagina dikkat ¢ekmistir. Bu amagla 36 {ist-orta gelir
grubu iilkeye ait verileri 2000-2017 dénemi igin sistem-GMM teknigini
kullanarak analiz etmistir. Yazar analiz sonucunda savini destekler
sekilde 65 yas tstii niifustaki artisin dis borglanmayi artirdigini
belirlemistir.

Beyene ve Kotosz (2020b), yiiksek borg¢lu yoksul iilkeler igin bir
analiz ger¢eklestirmistir. Yazar ¢aligmasinda 1990-2017 zaman araligini
panel diizeltilmis hatalar yontemiyle analiz etmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, dis bor¢larin azalmasinda ihracat, istikrar ve
dogrudan yabanci yatirimlar katki sunarken ekonomik biiyiime ve
ithalat dis borglarin artmasi yoniinde bir etkiye yol agmaktadir. Beyene
ve Kotosz (2020a) ise yiiksek borglu iilkelerden Etiyopya ekonomisini
1981- 2016 zaman araligimi kapsayacak sekilde analiz etmis ve
borglarin azalmasinda disa agiklik, ekonomik biiyiime ve enflasyonun
etkili oldugunu goézlemlemistir. Azolibe (2020) ise 39 yiiksek borglu
ilkeyi FMOLS yaklasimi ile incelemistir. Calisma sonucunda dis
borglart ekonomik biiyiime ve doviz rezervlerinin azalttig1 goriilmistiir.
Buna karsin niifus artisi, bozulma, issizlik ve kamu harcamasinin dis
borglar lizerindeki etkisi pozitiftir.

Khan vd. (2021) ise savunma harcamalarinin dig borglarla iligkisine
odaklanmigtir. Bu amagla silah ithalatgis1 35 iilkeyi ve 1995-2016
yillarim1 kapsayan bir analiz gerceklestirmistir. Yazar {ilkeleri iist-orta
ve alt-orta gelir grubu iilkeler olarak iki gruba ayirmistir. Panel PMG
analizi sonucunda savunma harcamasmin genel olarak dis borglar
artirdigini tespit etmistir. Ancak Avrupa ve Orta Asya iilkelerinde
savunma harcamasinin dis borglart azaltici etkisi oldugunu goérmiistiir.
Benzer sekilde savunma harcamasinin dig borglarla iligkisine yogunlagsan
Abbas ve Wizarat (2018) ise, Giiney Asya iilkelerinden Pakistan,
Banglades, Hindistan, Nepal ve Sri Lanka ekonomilerini kapsayan bir
orneklem olusturmustur. Panel sabit etki teknigine yer veren ve 1990-
2015 zaman araligini ele alan yazar, savunma harcamasinin dis borglari
artirdig1 yoniinde sonuglara ulagmistir.

Chiminya vd. (2018) 36 Sahra alt1 iilkesini ele aldig1 ¢aligmasinda
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1975-2012 doénemini incelemis ve politik faktorlerin dis borglar
iizerinde belirleyici oldugunu gézlemlemistir. Bu kapsamda demokratik
olarak yonetilen {ilkelerin otokratik {ilkelere kiyasla daha ¢ok
borg¢lanma yoluna bagvurdugunu tespit etmistir. Parlamenter sistemle
yonetilen iilkelerin ise baskanlikla yonetilen iilkelerden daha fazla
borg stokunun oldugunu belirlemistir. Bir baska ¢aligmada Aladejare
(2023), Bat1 Afrika iilkelerini 1981-2020 doneminde incelemistir. Yazar
panel PMG yontemine yer verdigi calismasinda dis ticaret ve ekonomik
entegrasyonun kisa vadede dis bor¢ birikimlerini tetikleyebilecegini
tespit ederken makroekonomik yonetimin dis borglar iizerindeki
etkisinin ise notr oldugunu belirlemistir. Uzun donem bulgulart ise dig
ticaret ve ekonomik entegrasyonun dis borglari hafifletici etki gosterdigi
yonindedir. Chuku (2013), 12 ECOWAS iilkesini 1970°den 2009°a
kadar olan yillar1 kapsayacak sekilde panel GLS yontemi ile analiz
etmis ve dig borglarin belirleyicilerini sorgulamistir. Ulasilan sonuglara
gore, enflasyon, rezervler, kisi basina gelir ve reel petrol fiyatlari dig
borglarla negatif iliskili iken GSYIH ag1g1 ve reel doviz kurunun deger
kaybi dis borglarla ayn1 yonde iliskiye sahiptir.

Demikha vd. (2021) ise tarihsel verileri kullanarak Osmanl
Imparatorlugunda dis borglari belirleyen faktorleri arastirmistir. ARDL
yontemine basvuran yazar, 1881-1913 yillarin1 kapsayan bir analiz
gergeklestirmistir. Ulagilan sonuglara gore, ekonomik biiyiime dig
borglart azaltirken kamu harcamalari dis borglar artirmistir.

Sonug olarak, dig borglarin belirleyicilerini arastiran c¢aligmalarda
cesitli lilke ya da iilke gruplart ele alinmig ve farkli yontemlerle
analiz edilmistir. Analizlerde dis borglarin temel belirleyicileri olarak
enflasyon, ekonomik biiyiime, cari agik, faiz orani, doviz kuru ve kamu
harcamasi gibi makroekonomik degiskenlerin etkisi aragtirilmistir.
Ancak analiz sonuglarina gore, s6z konusu makroekonomik
degiskenlerin etkisi ve yonii konusunda tam bir uzlasi saglanamadigi
sOylenebilir. Farkli bulgulara ulagilmasi, analizlerde kullanilan yontem,
zaman araligr ve iilkenin sosyo-politik yapisindan kaynaklanabilir.
Ciinkdi tlkenin yonetim sekli ve niifus yapist gibi sosyo-politik
degiskenlerin de dis borglar iizerinde etkisinin olabilecegini tespit eden
calismalar literatiirde yer almaktadir.

1. YONTEM

Bu ¢alismada is¢i dovizlerinin dis borglara etkisi iist-orta gelir grubu
tilkeler igin arastirilmistir. Bu amagcla veri bulunabilirligi ¢ergevesinde
24 iilke (Arnavutluk, Azerbaycan, Ermenistan, Kazakistan, Meksika,
Tiirkiye, Bostwana, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Kosta
Rika, Dominik Cumhuriyeti, Fiji, Gabon, Giircistan, Guatamala,
Urdiin, Moldova, Paraguay, Peru, Giiney Afrika, Tayland) 1998-2019
donemi igin analiz edilmistir. Dig borglar1 temsil etmek iizere dis
borglarin GSYIH’ya oran1 bagimli degisken olarak kullanilmistir. Isci
dovizleri degiskeni olarak ise, isci dovizlerinin GSYIH igerisindeki
payina modelde yer verilmistir. Dis borglarin belirleyicileri olarak
modelde yer alan diger degiskenler mevcut literatiir dikkate alinarak
kamu harcamasi, yurtigi tasarruflar, déviz kuru, enflasyon ve ticari disa
aciklik olarak belirlenmistir. Kamu harcamasimi temsilen kamunun
nihai tiikketim harcamasmin GSYIH’ya oran1 modellenmistir. Disa
aciklik degiskeni olarak ise ihracat ve ithalatin GSYTH’ya orani tercih
edilmis ve bdylece dis diinya ile gerceklestirilen ticaret hacminin dis
borg lizerindeki etkisi arastirtlmistir. Enflasyon oranit olarak tiiketici
fiyatlariyla hesaplanan enflasyon orani dikkate alinmistir. Calismada
yer alan model asagidaki gibidir;

BORC= f (KAMU,TAS,TICAR,ENF,DOVIZ,ISCI) M

Burada BORC, KAMU, TAS, TICAR, sirasiyla dis borglari, kamu
harcamasini, tasarruflart ve disa agikligr ifade etmektedir. ENF, KUR
ve ISCI ise, enflasyon, doviz kuru ve is¢i dovizlerini gostermektedir.
Degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan temin
edilmistir. Esitlik (1)’deki modelin tahmini i¢in Arellano ve Bond
(1991) tarafindan gelistirilen GMM teknigi kullanilmistir. Boylece
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin regresorler arasinda yer aldigi
GMM modeli asagidaki gibi yazilabilir;

BORC =6 BORC, +8,KAMU +6,TAS +6,

TICAR +6 ENF +6 DOVIZ +ISCIP +6 +e, @

Esitlik (2)’deki e _it, hata terimini gdstermektedir. Bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri agiklayici degisken olarak modele dahil edildiginde,
OLS tahminleri yanli ve tutarsiz olacaktir. Bu durumda sabit etki
modelleri de yanli sonuglar iiretecektir. Anderson ve Hsiao (1981) bu
modeller i¢in ara¢ degisken yontemini kullanmay1 uygun bulmustur.
Ancak Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981)’nun
yaklagiminin tim moment kosullarinin kullanilmamasi nedeniyle tutarli
ancak etkisiz sonuglar verecegini ileri siirerek, GMM tekniginin daha
iyi tahmin edici yontem olacagini belirtmistir (Khan ve Jalil, 2020: 7).
Ancak GMM yo6ntemi, yatay kesit boyutunun zaman serisi boyutundan
biliyiik oldugu durumlarda tutarli tahminler iiretebilmektedir (Abd
Rahman vd., 2022, s. 7).

lll. BULGULAR

Esitlik (2)’deki modelin GMM yaklasimiyla elde edilen tahmin
sonuglart Tablo 1’de Ozetlenmistir. Tablo 1°deki bulgular isci
dovizlerinin dis bor¢lart negatif etkiledigini gostermektedir. Mijiyawa
ve Oloufade (2022, s. 10)’ya gore is¢i dovizleri Hollanda Hastalig
etkisiyle tlkenin rekabet giliclinii zayiflatip rezervleri azaltirken,
rezervlerin teminat amaciyla kullanilmast durumunda isci dovizleri ve
dis borglar arasinda negatif bir etki ortaya cikabilecektir. Ote yandan
is¢i dovizleri uluslararasi rezervleri artirabilir ancak uluslararasi
rezervler kriz doneminde ihtiya¢ duyulan likiditeyi saglamak i¢in talep
edildiginde, is¢ci dovizlerinin dis borglar lizerinde negatif bir etkiye yol
agmast soz konusu olabilecektir.

Tablo 1’deki bir baska sonuca gore, Ust gelir grubu iilkelerde
kamu harcamasi dig borglar1 artirmaktadir. Kamu harcamasmin dig
borglart pozitif etkilemesi, biitce agiklarni ve bdylece finansman
ihtiyacini tetikleyecegi yoniindeki teorik yaklagimi desteklemektedir.
Tasarruflarin ise dig borglari azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonug, yurtici
tasarruflardaki artigin finansman ihtiyacini karsilayarak dis borg talebini
azaltacagini ifade eden yaygin goriisle uyumludur.

TABLO 1 | GMM Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Std.hata t-ist. Olas.
BORC(-1) 0,741981 0,054298  13,66500 0,0000
KAMU 0,016797  0,002325  7,225792 0,0000
iSCi -0,008621 0,001796 -4,801336 0,0000
TAS -0,005650 0,001078 -5,239630 0,0000
TICAR -0,000844 0,000339 -2,490285 0,0131
DOViz 6,77E-5 2,99E-05 2,263677 0,0240
ENF 0,004855  0,000928  5,232237 0,0000

. 14,46659

Sargan testi (0,633843)

-0,717012

AR(T) (0,4734)

-0,269585

AR() (0,7875)
Tablo 1’de ayrica disa acikligin dis borglart negatif etkiledigi

goriilmektedir. Dig ticaretle birlikte dis borglarin azalmas: Khan
vd (2021)’nin ist gelir grubu ilkeler igin elde ettigi kanitlarla ayni
dogrultudadir. Disa aciklik degiskeninin dis borglari artirmast ya da
azaltmasi s6z konusu olabilecektir. Ciinkii artan ithalat nedeniyle
ihtiya¢ duyulan finansmanin daha yiiksek dis borg talebine doniistiigii
soylenebilir. Ote yandan ihracattaki bir artis ise, iilkeye doviz girisi
saglayacagindan iilkenin dis bor¢ talebinin azalmasina yardimci
olacaktir (Khan vd., 2021, s. 594). Bu durumda ihracat ve ithalatin
hangisinin daha biiyiik oldugu 6nem tasiyacaktir. Fakat disa agikligin
neticede iilkeye doviz girisi saglayan kanallardan birisi oldugu ve dis
ticaretten ekonomik biiylime ve kalkinmanin olumlu etkilenecegi de
kabul edilmektedir. Bu durumda disa agikligin dis bor¢lanmayi negatif
etkilemesi beklenebilecektir (Mahara ve Dhakal, 2020, s. 280).
Bunlara ilaveten GMM tahmin sonuglar1 enflasyonun dis borglari
artirict etki gosterdigi seklindedir. Enflasyon igin elde edilen pozitif
katsayr Waheed ve Abbas(2021)’in Islam iilkeleri icin ulastigi
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bulgularla ortiismektedir. S6z konusu bu pozitif iligki, enflasyonun
makroekonomik istikrarsizlig1 yansitmas: ve bu nedenle enflasyonun
doviz kurunu baskilayarak dis borglari artirmast ile agiklanabilmektedir
(Waheed ve Abbas, 2021, s. 6). Ancak enflasyonun dig borglar1 negatif
etkiledigi bulgusuna ulasan c¢alismalar da literatiirde mevcuttur
(Ornegin, Saxena ve Shanker (2020), Beyene ve Kotosz (2020a), Chuku
(2013)). Enflasyonun negatif katsayiya sahip olmasi, enflasyonun
yiikseldigi donemlerde iiriinlerin degerinin yiikselmesi sebebiyle
devletin elde edecegi vergi gelirlerinin artmasiyla agiklanabilmektedir.
Devletin vergi gelirlerindeki artisla beraber dis borglanmaya duyulan
ihtiyac azalacaktir (Adane vd., 2018, s. 12). Tablo 1’de doviz kurunun
dis borglar tizerindeki etkisinin ise pozitif olarak tespit edildigi
goriilmektedir. Nominal kurun yiikselmesi ulusal paranin deger
kaybetmesini yansitacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ise dig
borcun artmasina yol agacaktir (Mijiyawa ve Oloufade, 2022, s. 13).

SONUC

Az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiylime
yoneticiler ig¢in en Onemli hedeflerden birisidir. Ancak ekonomik
biiytimeyi tesvik eden bu iilkelerde yatirimlar i¢in gerekli finansmanin
saglanmasi amactyla dig bor¢lanma yoluna bagvuruldugu gériilmektedir.
Di1s borglanma iizerinde ulusal tasarruflarin yetersiz olmasi ve yiiksek
biitge aciklart gibi faktorlerin temel rol iistlendigi kabul gérmektedir.
Literatiirde dis bor¢lanma {izerinde etkili olabilecek bir baska faktor
olarak isci dovizleri gosterilmektedir.

Bu caligmada is¢i dovizlerinin dis bor¢lanma tizerindeki olast etkisi
iist-orta gelir grubu iilkeler icin arastirilmistir. Bu kapsamda 24 iilke
1998-2019 zaman araligi icin GMM yontemi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglarinda is¢i dovizlerinin dis borglar1 negatif etkiledigi
goriilmiistiir. D1s borglar lizerinde negatif etkiye sahip diger degiskenler
olarak ulusal tasarruflar ve ticari disa aciklik tespit edilmistir. Ote
yandan déviz kuru, enflasyon ve kamu harcamasinin dis borglari pozitif
etkiledigi belirlenmistir.

Sonug olarak, is¢i dovizlerinin dis borglar tizerindeki etkisinin anlaml
ve negatif oldugu belirlenmistir. Yoneticilerin iilkeye doviz girisi
saglamasi ve ekonomik biiylimeyi artirmasi amaciyla, is¢i dovizlerini
tesvik eden politikalar uygulamasimin dis borglart azaltict etki de
gostermesi is¢i dovizlerinin bir baska avantajini ortaya ¢gikarmaktadir.
Bu durumda, dis bor¢ yiikiindeki artigin iilke ekonomisine zarar
vermemesi i¢in, ihracat1 ve tasarrufu artiracak politikalara ilaveten isci
dovizlerini tesvik eden politikalar uygulanarak dis borglara bagimliligin
azaltilmas1 hedeflenebilir. ilaveten enflasyonu diisiiriicii ve ulusal
paranin deger kaybetmesini Onleyici politikalar ortaya konulmasi,
ekonomik biiylime ve istikrarin saglanmast agisindan en Onemli
hedefler iken, ayn1 politikalarin dis borg yiikiiniin de azalmasia katki
sunmast, s6z konusu politikalart uygulama konusunda yoneticileri daha
¢ok tesvik edebilecektir.
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