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Extended Abstract

Macroeconomic determinants of sovereign debt default: Evidence from emerging market economies
Literature

Chakrabarti and Zeaiter (2014) examine whether the results from existing studies on government debt default are robust to small
changes in the conditioning information set. According to the study, heavy debt burdens can be perceived as an early default
signal. The study also notes that strong public policies and implementing measures to combat political risks can significantly
control default risk. Rho and Saenz (2021) investigate the impact of macroeconomic dynamics on the risk of sovereign debt
defaults. According to the analysis, during the periods of financial stress, there is a significant increase in the impact of the debt-
to-GDP ratio, international reserve stocks and GDP per capita on the probability of sovereign defaults. Verma (2002) attempts to
identify the political and economic determinants of sovereign debt defaults. The study finds that political factors play a crucial
role in sovereign defaults. In this context, it is stated that the countries with more democratic regimes are more prone to defaults.
Liu, Wang and Wang (2024) examine the relative sensitivity of sovereign defaults to foreign aid and the informal economy. The
study concludes that the informal economy and foreign aid are statistically significant determinants of sovereign debt defaults.
The findings also suggest that prioritizing the limitation of the informal economy to increase government revenues and enhancing
the effectiveness of foreign aid can be beneficial in increasing the fiscal capacity of developing economies. Ghulam and Derber
(2018) utilize panel data and a logit regression model in order to analyze the factors that affects the probability of indebted
governments to default on their external debt obligations. According to the findings, an increase in inflation and a higher external
debt-to-GDP ratio cause increases in the probability of sovereign default. On the other hand, higher GDP per capita reduces the
probability of sovereign default.

Research subject

This paper investigates the macroeconomic determinants of government debt defaults and the statistical significance, nature
(direction- positive/negative), and magnitude (numerical size) of the potential relationship between them.

Research purpose and importance

Government debt defaults are often the result of a series of policy failures such as poor public financial management,
unsustainable debt burdens, and inadequate mechanisms to respond to external shocks and crises. Government debt defaults can
have serious economic, financial and social repercussions. This research aims to identify the macroeconomic determinants of
government debt defaults. The paper is expected to have a widespread impact by helping creditors assess the creditworthiness
of indebted countries and the decision-makers evaluate the effectiveness of the previous policies more accurately, thus enabling
them to take better decisions.

Contribution of the article to the literature

In our literature review, no empirical research on this topic was detected in the Turkish literature. On the other hand, the paper
utilizes the most recent data and aims to support econometric findings with theoretical foundations and explanations. Thus, the
paper is likely to contribute to the relevant literature regarding its comprehensiveness with all the aferomentioned aspects.

Design and method

Logit and probit models are commonly used when the dependent variable is a dummy variable. These models can also be applied
to panel data. The panel probit method analyzes the impact of explanatory variables on the probability of occurrence of the
dependent variable in a model (Acar and Akay, 2021, p. 72). In the econometric analysis of the study, the dependent variable is
“default (non-default) status” and is represented with a dummy variable. Therefore, considering the appropriateness of the
paper’s aim, the “Binary Choice Panel Probit Model” is applied as the econometric method.

Research type

In line with the paper’s aim, the macroeconomic determinants of countries’ sovereign default risk are analized using the “Binary
Choice Panel Probit Model”. The data used in the empirical analysis is secondary data in panel format and is annual data covering
the period from 1994 to 2022.

Research problems

Government debt defaults (sovereign defaults) can have various causes. This paper investigates the macroeconomic determinants
of government debt defaults in this context. Understanding the factors leading to government debt defaults can help
policymakers, domestic/foreign investors, financial institutions, and other economic actors foresee potential debt crises earlier
and intervene against their potential undesired consequences.

Data collection method

The data used in the empirical analysis is secondary data obtained from databases such as the World Bank, FRED (Federal Reserve
Economic Data), and other databases mentioned in the paper.

Quantitative/qualitative analysis

This paper uses a quantitative analysis method based on panel data (Panel Probit Model). The panel probit model analyzes the
possible impacts of the independent variable(s) on the probability of occurrence of the dependent variable in an econometric
model (Acar and Akay, 2021, p. 72). Indeed, most of the literature addressing the determinants of government debt defaults
applies logit or probit regression models in order to identify the risk factors associated with government debt defaults (Ghulam
and Derber, 2018, p. 44).

Research model
The model forming the basis of the econometric analysis is as follows:

DEFAULT = a + p1GDP + 32CA + 3sFDI + B4sUS-INT + BsEXDEBT + et
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The model uses a dummy variable reflecting the default status as the dependent variable. Thus, the model's dependent variable
(DEFAULT) takes the value of 1 in the case of government debt default and 0 otherwise. As explanatory variables, the growth
rate of GDP per capita (GDP), current account balance (% GDP) (CA), foreign direct investments (% GDP) (FDI), US interest rates-
yields on long-term US government bonds (10-year) (US-INT) and external debt stock (% GDP) (EXDEBT) are used.

Research hypotheses

Hi: A statistically significant and positive relationship exists between the current account balance and government debt default
risk.

Ho: A statistically significant and positive relationship exists between US long-term interest rates and government debt default
risk.

Ha: A statistically significant positive relationship exists between external debt stock and government debt default risk.

Ha: A statistically significant and negative relationship exists between the GDP growth rate per capita and government debt
default risk.

Hs: A statistically significant and negative relationship exists between foreign direct investments and government debt default
risk.

Findings and discussion

The findings indicate that increases in CA, US-INT, and EXDEBT variables increase the risk of default. In contrast, increases in
GDP and FDI variables reduce the probability of government debt default. In this context, the finding of a positive relationship
between the current account deficit and default risk is also expected theoretically. As the current account deficit grows, countries’
foreign exchange needs are expected to increase and it will become more challenging to repay external debts due to foreign
exchange shortages. Similarly, the negative relationship between the growth rate and default risk is an expected result. Indeed,
the higher the growth rate of countries, the higher their ability to repay external debts and the lower their default risk. Assuming
all other conditions remain constant, more economic growth means more tax revenue. The findings implicitly indicate that
increases in foreign direct investments reduce the risk of debt default. Foreign direct investments mean both foreign exchange
earnings and economic growth for countries. Therefore, foreign direct investments can reduce the risk of default by providing
foreign exchange inflow to the country and positively contributing to its economic growth. The positive impact of external debt
on sovereign default risk suggests that an increase in the share of external debt stock in GDP may strain the repayment capacity
of the developing countries and thus increase the risk of default.

Findings as a result of analysis

The findings indicate that increases in CA, US-INT, and EXDEBT variables increase the risk of default. In contrast, increases in
GDP and FDI variables reduce the probability of government debt default.

Hypothesis test results

Hi: Accepted.

Ho: Accepted.

Ha: Accepted.

Ha: Accepted.

Hs: Accepted.

Discussing the findings with the literature

The findings indicate that increases in the CA, US-INT, and EXDEBT variables increase the risk of default. This is a positive
relationship. In contrast, the increases in the GDP and FDI variables reduce the probability of government debt default. According
to Chakrabarti and Zeaiter (2014), heavy debt burdens can be perceived as an early default signal. According to Rho and Saenz
(2021), during periods of financial stress, the impact of the debt-to-GDP ratio, international reserve stocks, and GDP per capita on
the likelihood of sovereign defaults increases significantly. Liu et al. (2024) found that the informal economy and foreign aid are
significant determinants of government debt defaults. The findings suggest that prioritizing the limitation of the informal
economy to increase state revenues and enhancing the effectiveness of foreign aid can be beneficial in increasing the fiscal capacity
of developing economies. Ghulam and Derber (2018) state that an increase in inflation and a higher external debt-to-GDP ratio
increase the probability of sovereign default, while the higher GDP per capita reduces the probability of government debt default.

Conclusion, recommendation, and limitations

Macroeconomic dynamics are among the main determinants of government debt default. Understanding the factors leading to
government debt defaults can help policymakers, investors, and financial institutions foresee potential economic crises and
mitigate their possible undesired impacts. Researchers and policymakers can gain insights into the key factors contributing to
financial crises by examining default events and developing strategies to reduce systemic risks. Furthermore, countries can reduce
default risk and maintain their financial credibility by identifying early warnings of excessive borrowing and implementing more
prudent debt management practices.

Results of the article

A positive relationship was detected between the current account balance, US interest rates, and external debt stock with the
sovereign default risk; and a negative relationship was found between the annual GDP growth rate per capita and foreign direct
investment with the default risk. The empirical findings are generally in line with theoretical expectations.

Suggestions based on results

Analyzing government debt defaults are essential for maintaining financial stability, improving policy effectiveness, managing
investor expectations, promoting international cooperation, ensuring debt sustainability, and addressing potential social impacts.
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By learning from past defaults, policymakers and stakeholders can develop effective strategies to reduce and manage future
potential default risks.

Limitations of the article

This paper examines the emerging market economies as the sample country group. In this context, the nine countries subject to
empirical analysis are Argentina, Brazil, Egypt, Indonesia, Mexico, the Philippines, the Russian Federation, Turkey, and South
Africa (Duttagupta and Pazarbasioglu, 2021, p. 7). The analyzed period covers the years 1994-2022, depending on data availability.
In the empirical analysis, only the sovereign default status related to external debts is examined, and the defaults related to
domestic debts are excluded from the scope of the study. Additionally, only the government debts (and the defaults of these kinds
of debts) are included in the research, while private debts and their default statuses are excluded from the analysis.
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Giris

Devlet bor¢ temerriitleri genellikle zayif kamu mali yonetimi, stirdiiriilemez borg yiikii ve dis soklar ile
krizlere yetersiz miidahale mekanizmalar: gibi bir dizi politika basarisiziginin sonucudur ve devlet
borg temerriitlerinin hem ulusal diizeyde hem de kiiresel piyasalarda ciddi ekonomik, finansal ve sosyal
nitelikli yansimalari olabilir. Nitekim devletlerin temerriide diismeleri, durumun ciddiyetine gore hem
yerel hem de bolgesel ve kiiresel diizeyde borg krizlerini tetikleyebilir. Ayrica genellikle temerriit
sonras1 donemlerde uygulanan kemer sikma 6nlemleri ve kamu kesiminde artan tasarruf tedbirlerinin,
vergilerde énemli boyutlarda artislarin ve sosyal yardimlarda kisitlamalarmn gerceklesmesi yaygin bir

durumdur. Bu agidan, borg temerriitleri; yoksullugu ve issizligi arttirma, ekonomik performansi ve
sosyal refah programlarini sekteye ugratma gibi olumsuzluklara sebep olabilmektedir.

Bu baglamda, devlet bor¢ temerriidiine yol acan wunsurlarin (devlet bor¢ temerriidiiniin
belirleyicilerinin) anlasilmasi; politika yapicilarin, yerli/ yabanci yatirnmcilarin, finansal kuruluslarm ve
diger muhtelif iktisadi aktorlerin olasi krizleri ongoérebilmesine ve bunlarin potansiyel etkilerinin erken
miidahale mekanizmalariyla kontrol altina alinabilmesine yardimci olabilir. Devlet borg temerriitlerinin
incelenmesinin en énemli faydalarindan biri de mali stirdiiriilebilirligin tesisine katkida bulunmasidir.
Zira mali stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve (asir1) bor¢lanmanin kontrol altinda tutulmas: saglam bir
kamu mali yonetimi agisindan kilit Sneme sahiptir.

Bu calismada, devlet bor¢ temerriitlerinin makroekonomik belirleyicileri ile bunlarla arasindaki
muhtemel iliskinin istatistiksel agidan anlamliligi, niteligi (yonii- pozitif/ negatif) ve niceligi (rakamsal
biiyuikliigii) arastirilmaktadir. Bu gergevede, calismanin arastirma sorulari sunlardir: (i) “Devlet borcu
temerriit riski ile cari islemler dengesi, ABD uzun dénem faiz oranlari, dis borg stoku, kisi bag: GSYIH biiytime
oram ve dogrudan yabanci yatirumlar ile istatistiki olarak anlamh bir iliski mevcut mudur?’ (i) ‘Bu iliskinin
mevcudiyeti varsayimi altinda, bahsi gecen aciklayici degiskenlerin temerriit riski iizerindeki olast etkisinin yonii
(pozitif/negatif) ve rakamsal biiyiikliigii ne sekilde tezahiir etmektedir?” Calismanin hipotezleri ise asagidaki
gibidir:

Hi: Cari islemler dengesi ile devlet borcu temerriit riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
vardir.

Hy: ABD uzun dénem faiz oranlari ile devlet borcu temerriit riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski vardir.

Hjs: Dis borg stoku ile devlet borcu temerriit riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
vardr.

Hy: Kisi basi GSYIH biiyiime orani ile devlet borcu temerriit riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iliski vardir.

Hs: Dogrudan yabanci yatirimlar ile devlet borcu temerriit riski arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii
bir iliski vardur.

Ekonometrik analizde 1994-2022 yillar1 aras:t donemi kapsayan ve yillik verilerden olusan panel veri
setinden faydalamlarak “Ikili Tercih Panel Probit Modeli” uygulanmistir. Ekonometrik analizde, rnek
tilke grubu olarak yiikselen piyasa ekonomileri incelenmistir.

Tarafimizca gerceklestirilen literatiir taramasinda Tiirkge literatiirde bu konuda yapilmis ve ampirik
analizle desteklenmis olan herhangi bir arastirmaya rastlanmamustir. Diger taraftan, calisma dahilinde
en giincel verilerden faydalanilmis olup, ekonometrik bulgularin teorik temeller ve agiklamalarla
desteklenmesi amacglanmistir. Calismanin, tim bu yonleri ile kapsamlilig1 acisindan ilgili literatiire
katkida bulunmas: kuvvetle muhtemeldir. Ayrica c¢alismanin; kreditorlerin, borglu devletlerin
kredibilitesini ve karar mercilerinin, gecmis politikalarin etkinligini daha saglikli sekilde
degerlendirmesine ve bdylece daha dogru kararlar vermelerine yardimci olma anlaminda yaygin etkide
bulunmasi beklenmektedir.

Literatiir

Devlet borcu temerriidiini etkileyen makroekonomik faktorler cok yonlii olmanin yani sira hem yerel
hem de uluslararasi dinamiklerle yakin bir iligki igerisindedir. Konuya iliskin hali hazirda gorece genis
olan ve gelismeye devam eden literatiir, devlet borg temerriitlerinin temel makroiktisadi belirleyicilerini
tanimlamay1 ve bu faktorlerle temerriit hadiseleri arasindaki iliskiyi anlamay1 amaclamaktadir. Bu
cercevede, Verma (2002) devlet bor¢ temerriitlerinin politik ve ekonomik belirleyicilerini tespit etmeye
calismuslardir. Yazar, 1975-1995 arasina tekabiil eden zaman dilimi igin 30 gelismekte olan tilkeye ait
verilerle ¢ok degiskenli panel probit regresyon modelini uygulamislardir. Analizde incelenen zaman
araligi 1980’]erin baslarinda bircok Latin Amerika tilkesinin temerriide distiigii donemi kapsayacak
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sekilde segilmistir. Temel olarak, devletlerin bor¢ temerriit riskinin (temerriit olasiliginin)
belirleyicilerinin arastirildigr bu calismadaki ekonometrik modelde yer alan aciklayici degiskenler
(devlet borg temerriitlerinin olast belirleyicileri) siyasi ve ekonomik degiskenler (unsurlar) olarak
ayrilmistir. Calismada, bir devletin temerriide diisme durumunda siyasi faktorlerin 6nemli bir rol
oynadig tespit edilmistir. Bu baglamda, daha demokratik bir rejime sahip {ilkelerin daha fazla
temerriide diisme egiliminde oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla bulgular, borglu tilkelerdeki
demokrasi diizeyiyle bu tilkelerin temerriit riskinin ters orantili oldugu yoniindeki hipotezi
desteklememektedir.

Reinhart ve Rogoff (2009) sekiz ytizyil boyunca yapilan mali politika hatalarini ve 6zellikle de devlet
bor¢ temerriitlerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda kiiresel mali krizlere iliskin kapsamli bir veri setinden
yararlanarak tarihsel analiz gerceklestirmislerdir. Calismada, gorece yiiksek devlet borcu seviyeleri ve
dusiik ekonomik biiytime performansimnin devletlerin temerriide diisme olasiligini 6nemli dlgiide
artirdigi belirtilmektedir. Manasse ve Roubini (2009) calismalarinda devlet borg temerriitlerine yol agan
ekonomik ve siyasi kosullar1 incelemislerdir. Calisma dahilinde, 1970 ile 2001 aras: doneme tekabiil
eden genis bir panel veri seti ile gerceklestirilen ampirik analiz neticesinde bor¢-GSYH oranlari, siyasi
istikrarsizlik ve gorece diisiik seviyelerde seyreden biiytime oranlarinin devlet borcu temerriit riskinin
basat belirleyicileri oldugu bulgulanmustr.

Chakrabarti ve Zeaiter (2014) calismalarinda devlet bor¢ temerriidiine iliskin mevcut ¢calismalardan elde
edilen sonuglarin kosullandirma bilgi setindeki kiigiik degisikliklere karsi dayanikli olup olmadigim
incelemek amacryla Ekstrem Sinir Analizi (Extreme Bounds Analysis-EBA) tekniklerini kullanmislardir.
Analiz 1970-2010 yillar1 arasinda 190 tilkeyi kapsamaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular;
devlet bor¢ temerriidii ile tilkelerin kredi notu, biiytime, ihracat kazanglar: tizerindeki kaldirag orani,
bor¢ servisi orani, rezervler, enflasyon, doviz kuru, ticaret acigi, yolsuzluk, hesap verebilirlik ve
demokrasi arasinda gozlemlenen iliskinin saglamhigini desteklemektedir. Ayrica calismada, devlet
borcu temerriidii ile acgiklik, merkez bankasi yiikiimliiliikleri, faiz 6demeleri, bor¢lanma maliyeti,
ithalat, ihracat, kisi basina diisen GSMH ve politik istikrar arasindaki korelasyonlarin oldukea ytiksek
oldugu bulgulanmistir. Calismanin bulgularina gore, devletlerin agir borg yiikii temerriidiin erken bir
sinyali olarak algilanabilir. Calismada ayrica kamu politikalarinin pozitif yonde revize edilmesinin ve
politik risklerle miicadeleye doniik uygulamalarin gerceklestirilmesinin, temerriit riskinin kontrol
altina alinmasinda ¢nemli rol oynayabilecegi belirtilmistir.

Ghulam ve Derber (2018) 1970-2010 arast siirecte vuku bulan baslica devlet temerriitlerini
incelemektedir. Calismada, bor¢lu devletlerin dis bor¢ yiiktimliiliiklerini yerine getirememesi
(temerriit) olasiligin etkileyen faktorleri analiz etmek amaciyla panel verilerden yararlanilarak logit
regresyon modeli kullanilmistir. Verilerin tanimlayici analizi, temerriitlerin daha uzun bir siire boyunca
dongiisel bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismanin regresyon analizi sonuglari;
ABD hazine bonosu oranlarindaki ve ABD dolar1 cinsinden LIBOR’daki dalgalanmalarin temerriitler
tizerinde 6nemli etkiler yaratmasi nedeniyle uluslararasi parasal kosullarin 6nemini vurgulamaktadir.
Siyasi belirsizlik temerriit olasiligini artirirken, ihracat (ithalat) biiytimesi temerriit olasiligim
azalmaktadir (artirmaktadir). Benzer sekilde, enflasyondaki %1’lik bir artis, temerriit olasiligini %7
artirmaktadir ve daha yiiksek bor¢/GSYH orani aymi zamanda daha yiiksek temerriit olasilifiyla
baglantilidir. Dis borgtaki %1’lik bir artis, temerriit olasihigimin %5 ila %7 oraninda artmasina yol
acarken, kisi basmna diisen GSYIH'min yiiksek olmasi temerriit olasiligini azaltmaktadir.

Rho ve Saenz (2021) calismalarinda makroekonomik dinamiklerin, devlet borclarimin temerrtide diisme
riski tizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada makroekonomik degiskenlerin ve finansal
kirilganliklarin, devlet borg temerriidii riski tizerinde sakin zamanlara gore finansal baski donemlerinde
daha giiclii bir etkiye sahip olup olmadig1 hususu test edilmektedir. Calisma dahilinde, gelismekte olan
piyasalarda ve gelismis ekonomilerde borg yiikii gostergelerinin ve makroekonomik temellerin devlet
borg¢ temerriidii riski tizerindeki olas1 etkisinin incelenmesi igin 1990-2014 dénemini kapsayan ve
toplamda 113 tilkeden olusan panel verinin kullanilmasiyla elde edilen bulgular analiz edilmistir.
Analiz bulgularina gore, finansal stres yasanan dénemlerde, borcun GSYIH'ye oramnn, uluslararast
rezerv stokunun ve kisi basmna diisen GSYIH'nin, devletlerin temerriide diisme olasilig1 tizerindeki
etkisinde onemli dl¢tide artis goriildiigii tespit edilmistir. Bu, makroekonomik dinamiklerin temerriit
riski tizerindeki etkisinin finansal stres donemlerinde sakin zamanlara gore daha giiclii oldugunu
aciklamaktadir.

Liu, Wang ve Wang (2024) iilke temerriidiiniin dis yardima ve gayri resmi ekonomiye olan goreceli
duyarliligini incelemektedir. Calismada, 2002'den 2022"ye kadarki stiregte, toplamda 84 ekonomiyi
igeren bir panel veri seti kullanilarak, Sala-I-Martin"in Extrem Siir Analizi (Extreme Bounds Analysis-
EBA) yaklasimindan yararlanilmistir. Calismanin neticesinde hem gayri resmi ekonominin hem de dig
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yardimin devlet bor¢ temerriidiiniin 6nemli belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir. Bulgular,
devlet gelirlerini artirmak icin resmi olmayan ekonominin boyutunu sinirlamaya 6ncelik vermenin ve
dis yardimin etkinligini artirmanin, gelismekte olan ekonomilerin mali kapasitesini artirmada faydal
olabilecegi yonitindedir. Bu, temerriit olasiligini diisiirticii bir gelisme olacaktir. Yazarlara gore,
hiikiimetler, kamu gelirlerini artirmak icin resmi olmayan ekonominin boyutunu smnirlamaya 6ncelik
vermeli ve dis yardimin etkinligi artirilmalidar.

Devlet borcu temerriidii kavrami

Devlet borcu kavrami egemen bir devlet tarafindan alinmis ve/veya garanti edilmis borcu ifade eder
(Tomz ve Wright, 2013, s. 248). Diger taraftan, en basit haliyle “temerriit’ kavramu, bir taahhtidiin yerine
getiril(e)memesi (Ams, Baqir, Gelpern ve Trebesch, 2020, s. 276) veya bir sézlesmenin ihlali anlamina
gelir. Yasal agidan, borg temerriidii, bir borg akdinin -s6zlesme sartlari cergevesinde- ihlalidir (Martinez,
Roch, Roldan ve Zettelmeyer, 2022, s. 9). Bu, borg temerrtidiiniin dar anlamda tanimidir. Nitekim genis
anlamda bor¢ temerrtidii kavramui borcun degerini azaltacak sekilde goniillii olarak yeniden
yapilandirilmasini da igerir (Tomz ve Wright, 2013, s. 248). Devlet borcu agisindan temerriit kavramina
vadesi ge¢mis bir geri 6demenin yani sira, borcun geri denmesi konusundaki isteksizlik de dahildir
(Ams vd., 2020, s. 276). Bu baglamda, devlet borcu temerriidii, bir hiikiimetin bor¢ sézlesmelerinin
sartlarina uygun olarak planlanmis faiz ve anapara geri odemelerini veya her ikisini birden
ode(ye)meyerek borg sozlesmesine iliskin ytikiimliiliiklerini yerine getir(e)memesi durumunda ortaya
¢ikar (Verma, 2002, s. 4817).

Devlet borcu ifadesi genellikle iilkelerin kamu ve 6zel sektér bor¢ miktarimi kapsamaktadir.
Hiiktimetlerin ihrag ettigi devlet borclar: yurtici finansal sistemden elde edildiginde, genellikle gorece
guvenli ve likit olarak degerlendirilir. Zira bu borglarin, 6zel sektoriin ihrag ettigi bor¢lardan daha
giivenli ve daha likit oldugu dusuniilir. Bunun nedeni, hiikiimetlerin vergilendirme yetkisi ve
giictidiir. Bu cercevede, i¢ borcun temerriide diismesi daha ¢ok tilkelerin kendi i¢ meselesidir. Ancak,
dis borglar pek cok agidan daha farkli sekilde yorumlanir ve yénetilir. Ornegin, hiikiimetlerin
borglandig1 kreditorlerin yabanci yatirimcilar olmasi durumunda, olasi bir temerriit durumu daha
problematik bir hal alabilir. Buradaki mesele, ¢z itibariyle, yasal diizenlemelerin etki alaninin
Otesindedir. Yasal agidan sorun, devletlerin temerriide diisme durumunda, herhangi bir yabanc
mahkemenin bu borcun cebren denmesini miimkiin kilma yetkisine ve giictine sahip olmamasidur.
Nitekim temerriide diisen dis bor¢ tutarinin, bor¢lu tilkenin varliklarindan cebren tahsil edilmesi
egemenlik sorunu yaratmaktadir (Martinez vd. 2022, s. 2; Ulusoy, 2013, s. 51).

Dis borg, yabanci kreditorlere (yatirimcilara) olan borctur. Verilerde bu, genellikle yabanci para
cinsinden borglar veya yabanci bir yasal yetki alaninda ihra¢ edilen borglarla temsil edilir (Tomz ve
Wright, 2013, s. 250). Ozetle, devlet borcu temerriidiiniin; egemen devletlerin muhtelif alacaklilara
(yerli/yabanci tahvil sahiplerine, bankalara, finans kurumlarina, yabanci tilkelere, uluslararas: kurum
ve kuruluslar ile diger kreditorlere) karst borg sozlesmesinden kaynaklanan mali taahhtitlerini yerine
getir(e)memesi anlamina geldigi sdylenebilir.

Devlet borcu temerriidii, farkh sekillerde ortaya gikabilir. Ornegin, hiikiimetler borg yiikiimliiliikleri
i¢in planlanmis faiz veya anapara geri 6demelerini yapamiyor veya bunlar1 geciktirmis olabilirler.
Borclu tilkeler, kreditorlere borcun vadesinin uzatilmasi (konsolidasyon), faiz oranlarinin dustirtilmesi
(konversiyon) veya borcun anapara tutarinda indirim uygulanmasi gibi taleplerde bulunabilir. Boylece,
borg sozlesmesinin sartlariin degistirilmesi s6z konusu olabilir. Moratoryum ilan edilmesi devlet
borcu temerriidiine iliskin bir baska ¢rnektir. Moratoryum, borglu devletlerin, borg iliskisinden dogan
ytiktimliiliiklerinin tamamini veya bir kismim belirli bir siire icin askiya alarak bor¢ tdemelerini
yapamayacagini duyurmasidir (Ulusoy, 2013, s. 265-269).

Yasal acidan degerlendirildiginde, bor¢ temerriidii durumu, borg s6zlesmesinin sozlesmesel sartlara
bagli bir ihlalidir. Bir baska deyisle, s6zlesmede belirtilen 6demesiz siirenin Gtesinde, olagan olarak
planlanmis olan bor¢ servisinin 6den(e)memesidir. Teknik temerriit ve akdi temerrtit olarak
adlandirilan kavramlar bu tiir temerriitlerdendir. Teknik temerriitler genellikle kiigtik lcekli, bazi idari
hatalardan kaynaklanan ve alacaklilar tarafindan fazla 6nemsenmeyen gecikmis cdemeleri kapsar.
Akdi temerriitler ise genellikle 30 giinden daha fazla stiren geri 6deme gecikmelerini ifade etmektedir
(Ams vd. 2020, s. 3).

Bor¢ temerriuidii iradi ya da gayriiradi sekilde ortaya ¢ikabilir. Bu cercevede, bor¢ temerriidiiniin
nedenlerinin incelenmesinde énemli bir bakis acis1, 6deme giicti ve 6deme istegi konusudur (Verma,
2002, s. 4817). Ulkelerin borg geri 6demelerinde temerriide diismeleri hem ddeme isteginin hem de
ddeme giictiniin bir fonksiyonudur. Zira tilkelerin 6deme giicii olmasina ragmen borg¢larin 6denmemesi
s6z konusu olabilir. Ornegin, savas donemlerinde, kendilerine karsi savasilan veya ittifak disindaki
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tilkelere olan borg geri 6demelerinin (kasten) yapilmadig1 durumlarda dogan iradi temerriit durumlar:
gorilmistiir (Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2007, s. 29). Geri 6deme giictiniin belirlenmesinde ise daha
¢ok ekonomik degiskenlere bakilir. Geri 6deme giicii, ekonominin biiytime orani, déviz gelirleri ve dig
soklar gibi ekonomik faktorler tarafindan belirlenirken, geri 6deme istegini tlgmek daha zordur. Bu
zorluk, ©deme istegi gostergelerinin daha ¢ok siyasi ve kurumsal nitelikte olmasindan
kaynaklanmaktadir (Manasse ve Roubini, 2009, s. 195).

Literattirde, ‘dnleyici’ bor¢ yeniden yapilandirmalari, bir baska deyisle, bir 6demenin gecikmesi reel
olarak gerceklesmeden once bor¢ sdzlesmesine iliskin kosullarin yeniden miizakere edilmesi (Ams vd.
2020, s. 3) de temerriit sayilir. Bu, asli temerriit olarak adlandirilir. Boylece, “temerriit dncesi’ ve ‘temerriit
sonrast’ yeniden borg yapilandirmalar: arasinda ayrim yapilmistir.

Tarihsel siirecte devlet borg krizleri ve bor¢ temerriitleri

Devlet borg krizleri tarih boyunca {tilkelerin ekonomilerini, yonetimlerini ve toplumsal yapisin1 cesitli
acilardan etkilemistir. Bu krizler genellikle ulusal hiikiimetlerin bor¢larina iliskin ytikiimltltklerini
yerine getir(e)memesi durumlarinda ortaya ¢ikmis olup borg temerriitlerine ve borglarin yeniden
yapilandirilmasi gibi uygulamalara sebep olmustur. Bu acidan, borg krizlerinin tarihsel stireci, kiiresel
finansal istikrarin ana dinamiklerinin ve tilkelerin ekonomi politikalariin anlasilabilmesi agisindan
elzemdir. Zira devlet borcu temerriitlerinin tarihini incelemek, farkl1 dsnemler ve bolgelerdeki temerrtit
olaylarinin ana dinamikleri, nedenleri ve sonuglar1 hakkinda kayda deger bilgiler saglar. Bu tarihsel
bakis, devlet borg krizlerine katkida bulunan faktorlere 1s1k tutmaya yardimei olur. Boylece, politika
olusturma ve kriz yonetimi konusunda stratejileri sekillendirebilir. Bor¢ krizlerinin tarihsel olarak
incelenmesi; krizlerin yinelenen kaliplari, temel nedenleri ve borg krizlerine gosterilen yaygin tepkilerin
gelisimini de ortaya koyabilir.

Devlet borcu kavrami ve borg krizlerinin kékeni antik déneme kadar uzanir. Bu cercevede, devlet borcu
krizlerine dair kayitlara gecen en eski 6rneklerden biri Antik Yunan déneminde Atina sehir devletinde
meydana gelmistir. Atina sehir devleti M.O. dérdiincii yiizyilda borclarini 6deme noktasinda
temerriide dusmiis olup, bu olay birtakim toplumsal huzursuzluklara ve politik kargasaya sebep
olmustur (Kindleberger, 1989, s. 53). Bu ornek, asir1 bor¢lanmanin tehlikeleri ile borcun
surdurtlebilirliginin ve mali disiplinin 6nemini vurgular niteliktedir.

19. yiizyilda ozellikle Latin Amerika ve Avrupa’da gesitli bor¢ krizleri yasanmustir. Bahsi gegen
donemde ekonomilerini gelistirmeyi ve giiclendirmeyi arzu eden bazi Latin Amerika tilkeleri, Avrupali
kreditorlerinden yogun sekilde borc¢lanmislardir ve 1800°'li yillarin baslarinda bu iilkelerin ¢ogu
temerriide diismdiistiir. Bu durum bolgesel bazda genis ¢apl finansal istikrarsizliklara neden olmustur
(Marichal, 1989, s. 124).

1929'da patlak veren Biiyiik Buhran, devlet bor¢ krizleri agisindan doénim noktasi niteligindedir.
Nitekim bu doénemde Almanya ve Avusturya dahil olmak tizere ¢ok sayida devlet kiiresel ekonomik
cokiisten etkilenmis ve temerriide diismiistiir (Eichengreen, 1992, s. 210). Bu stirecte, Amerika Birlesik
Devletleri de ciddi boyutlarda finansal zorluklarla kars: karsiya kalmis olup tiim bu negatif gelismeler
neticesinde Almanya’nin borglarini yeniden yapilandirmay: ve ozellikle Avrupa’da iktisadi acidan
yeniden insa stirecini kolaylastirmay1 hedefleyen 1953 Londra Bor¢ Anlasmasi imzalanmustir (Bulow ve
Rogoff, 1989, s. 56). 1980’lerde yasanan Latin Amerika bor¢ krizinde de Meksika, Brezilya ve Arjantin
gibi tilkeler temerrtide diismiistiir (Sachs, 1989, s. 74).

19. ve 20. ytizyillardaki temerriitler, ozellikle uluslararasi sermaye hareketlerindeki patlama-¢okiis
dongiilerinde ve genellikle belirli bolgelerde ortaya ¢ikmistir (Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2007, s. 4-
5). Bu cercevede, Lindert ve Morton'un (1989, s. 41) tespitlerine gore, 19. ytizyilin baslarindan bu yana
sekiz sermaye akis1 ve bor¢ verme patlamasi (asir1 bor¢lanma) s6z konusudur. Bu istikrarsizliklar
kronolojik olarak asagidaki bolgelerde yasanmustir (Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2007, s. 4-5):

> 1820’lerin basinda, bagimsiz Latin Amerika tilkeleri ve bazi Avrupa tilkeleri,
» 1830’larda Amerika Birlesik Devletleri, 1spanya ve Portekiz,

» 1860’lardan 1870’lerin ortalarma kadar Latin Amerika, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa
iilkeleri, Osmanl imparatorlugu ve Misrr,

» 1880’lerin ortalarindan sonlarina kadar Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya ve Latin
Amerika,

» Diinya Savasi'ndan 6nceki 10 yil icinde Kanada, Avustralya, Giiney Afrika, Rusya, Osmanl
imparatorlugu, Balkan iilkeleri ve bazi Latin Amerika iilkeleri,
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1920’lerde Almanya, Japonya, Avustralya, Kanada, Arjantin, Brezilya ve Kiiba,

> 1970’lerde Latin Amerika, Ispanya, Yugoslavya, Romanya, Polonya, Tiirkiye, Misir ve
Endonezya'nin yani sira baz1 Afrika tilkeleri,

> 1990’larda Latin Amerika, gelismekte olan Asya ve Dogu Avrupa’daki eski Komiinist tilkeler.

Sozii edilen sermaye akiglarinin ana kaynaklar: 19. ytizyilda Birlesik Krallik ve Fransa idi. 20. ytizyilin
baslarinda ise Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Hollanda ve ABD; iki diinya savasi aras1 déonemde
ABD ve Birlesik Krallik; 1970'lerde ABD ve bazi Bat1 Avrupa tilkeleri ve 1990'larda ABD, Bat1 Avrupa
tilkeleri ve Japonya’dir. Biitiin bu sermaye akislarindaki asir1 bor¢lanma donemleri, borg temerriitleriyle
veya borglarin yeniden yapilandirildigr ¢okiis donemleriyle sonuglanmustir. Bu ¢okiisler, genellikle
asagida belirtilen faktorlerden en az biri tarafindan tetiklenmistir (Sturzenegger ve Zettelmeyer, 2007,
s. 5-6):

» Borglu tilkelerin ticaret hadlerinin bozulmasi,
> Sermaye aktaran tilkelerde vuku bulan durgunluklar,

» Siki para politikas: gibi alacakl tilkelerdeki olaylarin neden oldugu uluslararas: borglanma
maliyetlerinde bir artis,

» Borg veren tilkedeki krizin, finansal ve ticari yollarla kiiresel krize neden olmasi.

1990’1lar ve 2000’lerde de borg krizleri devam etmistir. 1990’larda, ilk olarak Tayland’da patlak veren ve
daha sonra Endonezya, Giiney Kore ve Malezya gibi bolgedeki diger tilkelere de sigrayan Asya Finansal
Krizi genis olcekli sermaye ¢ikislari, yerel para birimlerinde devaltiasyonlar ve negatif biiytime oranlari
neticesinde ulusal ekonomilerin kiictilmesi ile karakterize edilmektedir (Radelet ve Sachs, 1998, s. 12).
Bu kriz, finansal liberalizasyon siiregleriyle iligkili risklerin ve stirdiriilebilir makroekonomik
politikalarin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, 1990’larda Rusya ve Arjantin’in de iginde bulundugu
bir dizi ytikselen piyasa ekonomisinde ciddi boyutlarda temerriitler yasanmistir. Bu temerriitler,
genellikle doviz krizlerinin, bankacilik sektoriindeki ¢okiislerin ve mali agidan kotli yonetimin
sonuglariydi. Tum bu krizler, kiiresel finans piyasalarimin birbirine ne kadar gtiglii sekilde entegre
oldugunu da vurgulamustir. Zira 2008 kiiresel finansal ve ekonomik krizi, Yunanistan, Irlanda, Portekiz
ve Ispanya gibi tilkelerin siirdiiriilemez borg seviyeleri ile muhtelif piyasa spekiilasyonlar: gibi
gelismeler neticesinde Avro Bolgesi'nde ciddi ve genis capli bolgesel bir bor¢ krizine yol agmustir (von
Luckner, Meyer, Reinhart ve Trebesch, 2023, s. 11; Reinhart ve Rogoff, 2009, s. 315). Son olarak ise 2019
yili sonlarinda patlak veren ve kiiresel bir sosyo-ekonomik kriz halini alan COVID-19 pandemisi,
ozellikle de gelismekte olan tilkelerin bor¢ stokunu dramatik bir bicimde artirmistir. Bu durum,
gecmiste meydana gelmis krizlerin incelenmesinin gelecekteki politikalara 1sik tutma anlaminda ne
denli 6nemli ve gerekli oldugunun altinu bir kez daha cizmistir (Dtinya Bankasi, 2020, s. 44).

Borg krizleri, tarih boyunca, sik sik karsilasilan ve ciddi sosyal ve iktisadi sonuglara yol agan problemler
olagelmistir. Antik donemlerden modern gagdaki kurulu kiiresel ekonomik diizene kadarki stirecte
devlet borclarina iliskin sorunlar ve bunlarin ¢oztimiine iliskin yontemler evrim gegirmistir. Ttim bu
krizlerin anlasilmasi, gelecekteki politikalarin dizayn ve uygulamalar1 acisindan onemli dersler
barindirmaktadir. Sonug itibariyle, 6zetle, tilkelerin, asir1 bor¢lanmanin yol acabilecegi sorunlardan
kaginabilmeleri igin borg stoklarini dengeli diizeylerde bulundurmalari ve borglanma politikalarmi ayni
zamanda stirdiiriilebilir mali ve iktisadi politikalarla dengelemelerinin 6nemli ve gerekli oldugu
soylenebilir.

Ekonometrik uygulama

Ekonometrik uygulamanin agiklandig1 bu kisimda tilkelerin (yiikselen piyasa ekonomilerinin) devlet
borglarina iliskin temerriide duismesini etkileyen makroekonomik faktorler (devlet borcu
temerriidiiniin makroekonomik belirleyicileri) Panel Probit Modeli ile analiz edilmistir.

Amag ve kapsam

Bu calismanin amaci devlet bor¢ temerrtidiniin makro-iktisadi belirleyicilerini tespit etmektir.
Ekonometrik analizde, 6rnek iilke grubu olarak yiikselen piyasa ekonomileri incelenmistir. Bu
cercevede, ampirik analize konu edilen dokuz iilke; Arjantin, Brezilya, Misir, Endonezya, Meksika,
Filipinler, Rusya Federasyonu, Tiirkiye ve Giiney Afrika'dir (Duttagupta ve Pazarbasioglu, 2021, s. 7).
Verilerin mevcudiyeti dahilinde, incelenen donem 1994-2022 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Ampirik
analizde, yalnizca dis borglara iliskin temerriit durumu incelenmis olup, i¢ borglara iliskin temerriitler
calisma kapsamimin disinda tutulmustur. Ayrica, galismanin konusuna yalnizca devlet borglar1 (ve bu
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borglarmn temerriidii) dahil olup, 6zel borclar ve bunlara iliskin temerriit durumlar1 ¢alismadan
diglanmustir.

Yontem

Ekonometrik modellerde bagiml degiskenin golge (kukla) degisken oldugu durumlarda yaygin olarak
logit ve probit modelleri kullanilmaktadir. Bu gercevede, devlet borcu temerriidiiniin belirleyicilerini
konu alan literatiirtin ¢ogu, devlet bor¢ temerriidiiyle iliskili risk faktorlerinin belirlenmesi amaciyla
logit veya probit regresyon modellerini uygulamistir (Ghulam ve Derber, 2018, s. 44). Bu modeller panel
verilere de uygulanabilmektedir. Panel probit yontemi, bir modeldeki aciklayic1 degiskenlerin, bagiml
degiskenin gerceklesme olasilif1 tizerindeki etkisini analiz eder (Acar ve Akay, 2021, s. 72). Calismanin
ekonometrik analizi dahilinde olusturulan modelde bagiml degisken “temerriide diisme durumu” dur ve
kukla (golge) degisken olarak temsil edilmektedir. Bu sebeple calismada, galismanin amacima
uygunlugu yoniiyle, ekonometrik yontem olarak “Ikili Tercih Panel Probit Modeli” kullanilmustir.

Veri seti ve ekonometrik model

Bu calismada tilkelerin temerriit riskinin makroekonomik belirleyicileri “ Ikili Tercih Panel Probit Modeli”
yontemi ile arastirilmaktadir. Analizde kullanilan veriler yillik bazda olup 1994-2022 arasi donemi
kapsamaktadir. Ekonometrik analize temel tegkil eden model asagidaki gibidir:

DEFAULT = a + p1GDP + p,CA + B5FDI + B,US-INT + fsEXDEBT + &

Modelde, bagimli degisken olarak temerriit durumunu yansitan golge degisken kullanilmustir.
Dolayisiyla, modelin bagimli degiskeni (DEFAULT) devlet borclarinin temerriide diisme durumunda 1
aksi durumda 0 degerini almaktadir. Agiklayici degiskenler olarak ise kisi bagt GSYIH biiyiime orant
(GDP), cari islemler dengesi (%GSYIH) (CA), dogrudan yabanci yatirimlar (% GSYIH) (FDI), ABD faiz
oranlar1 -ABD uzun vadeli devlet tahvili getirileri (10 yillik)- (US-INT) ve dis borg stoku (% GSMH)
(EXDEBT) degiskenleri kullanilmistir. Tablo 1’"de modelde yer alan serilere iliskin 6zet bilgiler yer
almaktadir:

Tablo 1: Bagiml ve Agiklayici Degiskenlere Iliskin Temel Bilgiler

Bagimli Degisken
DEFAULT Devlet Borcu Temerriidii

Aciklayic1 Degiskenler

GDP Yillik Kisi Bast GSYIH Biiytime Orani

CA Cari iglemler dengesi (% GSYIH)

FDI Dogrudan Yabanci Yatirim (% GSYIH)

US-INT ABD Faiz Oranlari- ABD Uzun Vadeli Devlet Tahvili Getirileri: 10 Yillik
EXDEBT Dis borg stoku (%GSMH)

Bagimli degiskene ait veri (DEFAULT) Das, Papaioannou ve Trebesch (2012), Cruces ve Trebesch (2014)
ve Trebesch (2020) kaynaklarindan elde edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden US-INT verisi FRED (2024)
kaynagindan alinmistir. Diger aciklayici degiskenler ise Diinya Bankas: veri tabanindan elde edilmistir
(Diinya Bankasi, 2024). Bu ¢alismada yararlanilan tiim veriler kamuoyuna agik durumda bulunan
elektronik kaynaklardan elde edilmis ikinci elden verilerdir. Bu sebeple, isbu calismayla ilgili olarak
etik kurulu belgesi temin edilmesi gerekmemektedir.

Bulgular

Oncelikle serilere iliskin betimleyici 6zet istatistikler olusturulmustur. Tablo 2'de modelde kullanilan
verilere ait tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.

393 bmij (2024) 12 (2): 384-397



Burak Pirdal & Burak Pirdal

Tablo 2: Model Degiskenleri ve Tanimlayici Istatistikler

Degisken CA GDP FDI US-INT EXDEBT
Ortalama 0,477 1,98 2,006 3,837 0,053
Standart Hata 0,224 0,248 0,093 0,105 0,002
Medyan -1,228 2,429 1,929 3,667 0,05
Standart Sapma 3,623 4,004 1,497 1,696 0,028
Basiklik 2,846 2,31 7,005 -1,034 1,305
Carpiklik 1,297 -1,142 1,566 0,242 0,896
Maksimum -8,87 -14,476 -2,757 0,894 0,009
Minimum 17,474 10,464 9,678 7,08 0,192
Toplam -124,589 | 516,755 523,663 1001,49 13,936
Gozlem Sayisi 261 261 261 261 261

Tanimlayic1 istatistikler arastirmacilara analizde kullanilan serilere iliskin genel bilgiler saglar.
Ekonometrik analizde yararlanilan panel veri setinde agiklayic1 degiskenlerden her bir serinin toplamda
261 gozlemden olustugu goriilmektedir. Modeldeki agiklayici degiskenlere uygulanan korelasyon testi
bulgular1 ise Tablo 3’te sunulmaktadir:

Tablo 3: Agiklayici Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

CA GDP FDI US-INT EXDEBT
CA 1
GDP 0,023 1
FDI -0,147 0,091 1
US-INT 0,071 0,066 -0,117 1
EXDEBT 0,036 -0,096 -0,118 0,070 1

Tablo 3’te yer alan korelasyon analizi sonuglarina gore modelin agiklayic1 degiskenleri arasinda ytiiksek
derecede (%80 ve tizeri) korelasyon iliskisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Bu sonug, modelde ¢oklu
dogrusal baginti sorununun bulunmadigina dair 6ngorii saglar niteliktedir. Gerekli tan1 testlerinin
icrasini takiben elde edilen nihai bulgular Tablo 4’te yansitilmaktadir.

Tablo 4: ikili Tercih Panel Probit Modeli Bulgulari

Bagimli Degisken DEFAULT
Zaman Aralig1 1994-2022
Gozlem Sayis1 261
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 Std. Hata | Z istatistigi | Olasilik Degeri
C 0,405 0,206 1,960 0,049
CA 0,026 0,012 2,033 0,041
GDP -0,321 -0,122 2,612 0,008
FDI -0,101 -0,043 2,326 0,019
US-INT 0,003 0,001 1,750 0,080
EXDEBT 0,590 0,158 3,724 0,000
LR istatistigi 17,309
LR stat. Olasilik Degeri 0,008

Tablo 4’te ikili Tercih Panel Probit Regresyon analizine iliskin nihai bulgular yer almaktadir. Modelin
bagimli degiskeni tilkelerin temerriide diisme durumunda 1 aksi durumda 0 degerini alan golge (kukla)
degiskendir. LR istatistigi olasilik degeri (<0,05) kurulan modelin bir biittin olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Degiskenlere iliskin bulgular; CA, US-INT ve EXDEBT degiskenlerinin artis
sergilemesinin temerriit riskini arttirdigl, GDP ve FDI degiskenlerindeki artislarin ise iilkelerin devlet
borglarinin geri 6denmesi konusunda temerriide diisme olasiligini azalttig1 yoniindedir. Bu baglamda,
cari acik ile temerrtit riski arasinda pozitif bir iliskinin bulunmas: teorik agidan da beklenen bir
sonuctur. Zira cari agigin biiytimesi neticesinde {ilkelerin doviz ihtiyaclarmin artmasi ve doviz
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yetersizligi sebebiyle dis bor¢larin geri denmesinin zorlasmasi beklenir. Benzer sekilde, biiytime orani
ile temerriit riski arasindaki negatif iliski de beklenen bir sonugtur. Nitekim {tilkelerin biiy{ime orani ne
kadar ytiiksekse dis bor¢larini 6deme yeterliliklerinin de o kadar ytiiksek olmasi ve temerriit risklerinin
azalmasi beklenti dahilindedir. Ciinkii, daha fazla ekonomik biiyiime -diger biitiin sartlarin veri oldugu
varsaymmu altinda- daha fazla vergi geliri anlamma gelir. Bulgular, yabanci dogrudan yatirimlardaki
artiglarin borg temerrtit riskini azalttigimi yansitmaktadir. Yabanci dogrudan yatirimlar, tilkeler
agisindan hem doviz kazanct hem de ekonomik biiyiime anlamina gelir. Bu sebeple, yabanci dogrudan
yatirimlar bir yandan tilkeye doviz girdisi saglarken, diger yandan tilkenin ekonomik biiytimesine de
pozitif katkilarda bulunarak temerriit riskini azaltict etkide bulunabilir. Dis borglarin temerriit riski
tizerindeki etkisinin pozitif olmasi ise dis bor¢ stokunun GSYH igerisindeki paymin artmasimn
gelismekte olan {ilkelerin bor¢ geri 6deme kapasitelerini zorlamasi neticesinde temerriit riskini de
artiracagl yoniindedir.

Sonucg

Devlet borg temerriitleri genellikle kotii mali yonetim, stirdiiriilemez borclanma ve krizlere yetersiz
miidahale mekanizmalar1 dahil olmak tizere bir dizi politika basarisizligindan kaynaklanir. Devlet
borcunun temerriide diismesinin hem yurt iginde hem de uluslararasi alanda siyasi sonuglar1 olabilir.
Bu diizlemde, devlet borglari, 6zellikle de dis borclanma, genellikle sozlesme yiiktimluliikleri, alacakli
haklar1 ve anlagsmazliklara iliskin ¢6ztim mekanizmalar1 dahil olmak tizere (ulusal ve uluslararasi
diizeyde) bir dizi karmasik yasal ve diizenleyici siireglerle iliskilidir. Bu agidan, devlet borcu
temerriidiiniin analiz edilmesi, hem mevcut yasal cercevelerin daha iyi kavranmasina yardimei olur
hem de borglarin yeniden yapilandirilmasma yonelik etkili olabilecek politika uygulamalarinin
gelistirilmesi siireclerine destek olabilir.

Bu calismada, ytiikselen piyasa ekonomileri 6zelinde tilkelerin temerriit riskinin makroekonomik
belirleyicileri Ikili Tercih Panel Probit Modeli ile analiz edilmistir. Bulgulara gore, cari islemler dengesi,
ABD faiz oranlar1 ve dis borg stoku ile temerriit riski arasinda pozitif; yillik kisi bast GSYIH biiytime
orani ve dogrudan yabanci yatirimlar ile ise negatif bir iliski tespit edilmistir. Ampirik bulgular, genel
anlamda, teorik beklentilerle uyumludur.

Devlet borg temerriitleri; derin ekonomik, finansal ve sosyal etkileri goz 6niine alindiginda oldukga
onem arz eder. Zira devlet borcu temerriitlerinin ciddi ekonomik, finansal ve sosyal etkileri olabilir.
Temerrtitler ve borg krizleri; finansal piyasalarda dalgalanmalara, yatirimcr giiveni kaybina, kamu ve
ozel sektor agisindan borclanma maliyetlerinin artmasima, sermaye cikisina, para biriminin deger
kaybetmesine, enflasyonist baskilara ve/veya ekonomik durgunluga yol agabilir. Bu sebeple, devlet
borcunun temerriide diismesinin kiiresel ekonomi ve ulusal ekonomiler tizerinde 6nemli yansimalari
olabilir. Dahasi, borg temerriitleri ulusal/uluslararasi finansal sistemlerde krizleri tetikleyebilir.

Bu baglamda, devlet borcunun temerriide diismesine yol acan faktorleri anlamak, politika yapicilarin,
yatirnmcilarin ve finansal kuruluslari potansiyel ekonomik krizleri 6ngérmesine ve olasi etkilerinin
hafifletmesine yardimei olabilir. Bu dogrultuda, arastirmacilar ve politika yapicilar, temerriit olaylarimi
inceleyerek finansal krizlere katkida bulunan temel faktorler hakkinda fikir edinebilir ve sistemik
riskleri azaltmak igin stratejiler gelistirebilir. Ayrica, tilkeler, asir1 bor¢lanmanin erken uyarilarim
belirleyerek ve daha ihtiyath bor¢ yonetimi uygulamalarini hayata gecirerek temerriit riskini azaltabilir
ve boylece mali agidan kredibilitelerini koruyabilir.

Ozetle, finansal istikrarin korunmasi, politika etkinliginin iyilestirilmesi, yatirrmc1 beklentilerinin
yonetilmesi, uluslararasi is birliginin tesvik edilmesi, borg siirdiirtilebilirliginin tesisi ve olasi sosyal
etkilerin ele alinmas: agisindan devlet bor¢ temerriitlerinin arastirilmasi elzemdir. Bu sayede, politika
yapicilar ve paydaslar, gecmis temerriitlerden ders ¢ikararak gelecekteki muhtemel temerriit risklerini
azaltma ve yonetme yoniinde etkili stratejiler gelistirebilirler. Diger taraftan, temerriitler sonrasi
gerceklesen bor¢ yapilandirilmalarinin makro ekonomik degiskenlerde ne tiir etkilerin yarattigi da ayr
bir calismada incelenebilir. Ayrica yapilandirmalar sonrasinda sadece iktisadi degil, politik ve sosyal
etkilerin de ortaya cikabilecegi diistintiliirse, bu tiir olas: etkilerin de ileriki arastirmalara konu edilmesi
akademik literatiire katki saglayabilir.
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