TURKiIYE’DE DEMOKRATIK AVANTAJ ARGUMANININ iNCELENMESI
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Devlet borglarina iliskin gostergeler cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu anlamda devlet borglari,
ekonomik, mali ve politik faktorlerden etkilenmektedir. Devlet borglanma gostergelerini etkileyen
faktorlerden bir tanesi demokrasidir. Demokrasinin devlet borglarinin 6nemli bir agiklayicisi olduguna iliskin
temel savlar ise ancak 1990’li yillarda ortaya atilmistir. Bunlardan bir tanesi demokratik avantaj argiimanidir.
Demokrasinin birtakim borg gostergelerinin énemli bir belirleyicisi oldugunu savunan demokratik avantaj
argimanina gore, demokrasideki artis borg gostergelerini giglendirmektedir. Bu arglimana gore,
demokrasideki artis, borglanma maliyetlerini, temerriit ve kriz olasihigini ve borglanma dizeyini
disltrmektedir. Demokratik avantaj argimaninin Turkiye igin gegerliligini sdylemsel bir yontemle sinayan bu
¢alismanin sonucuna gore, demokrasideki artis, borglanma maliyetlerini, temerriit ve kriz olasihgini ve
borglanma diizeyini azaltmaktadir. Calismada, elde edilen s6z konusu sonuglara gore birtakim politika
onerileri sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Demokratik Avantaj, Demokrasi, Devlet Borg¢lari, Tiirkiye
JEL Siniflandirmasi: D72, F34, H36.

INVESTIGATION OF DEMOCRATIC ADVANTAGE ARGUMENT IN TURKEY

Abstract

Indicators related to government debt are affected by various factors. In this sense, government debts are
affected by economic, economic and political factors. One of the factors affecting government debt indicators
is democracy. The basic arguments that democracy is an important explanatory of government debts were
made only in the 1990s. One of them is the argument for democratic advantage. According to the argument
of democratic advantage, which argues that democracy is an important determinant of some debt indicators,
the increase in democracy strengthens debt indicators. According to this argument, the increase in democracy
reduces borrowing costs, probability of default and crisis, and borrowing level. According to the results of this
study which test the validity of a democratic advantage argument for Turkey, the increase in democracy,
reduces borrowing costs, the probability of default and borrowing level. In the study, some policy suggestions
are presented according to the relevant results obtained.
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1.Giris

Kamu borglanmasi, 6zellikle Keynesyen akim sonrasi birgok llkede olagan olarak bagvurulan
yontemler arasinda girmistir. Oyle ki, giinimiizde rekor seviyelerde olan kamu borcu/GSYiH
oranlari, savag dénemlerindeki olagan disi artis goz ardi edilirse son ddénemlerde artisini
surdirmustir (Abbas vd., 2010: 11). Bu durum hig sliphesiz kamu borglanmasinin belirleyicileri
konusuna ilginin artmasina yol agcmistir. Genellikle enflasyon, ihracat, ithalat, savunma
harcamalari, bitce agig gibi ekonomik ve mali gostergelerin kamu borglanmasinin belirleyicileri
olarak ele alindigi gérilmektedir (Gargouri ve Keantini, 2016; Dimitriosi, 2011). Ancak son yillarda
ozellikle demokrasinin yerlesmis ve olgun oldugu gelismis tlkelerin borglarindaki 6nemli derecede
artis, kamu borglarinin (borg gostergelerinin) belirleyicileri arasina demokrasinin de girmesine yol
agmistir. Bu konudaki ana g¢alismalar ise ancak 1990l yillar civarinda yapilmaya baglanmistir
(Schultz ve Weingast, 2003; North ve Weingast, 1989).

ilk olarak demokrasinin bor¢lanma maliyetlerine pozitif katkisini ele alan ¢alismalar (demokratik
avantaj argiimani) zamanla sorgulanmis ve gelistirilmistir. Buna goére demokrasinin borglanma
maliyetlerine, devlet temerritlerine (genel anlamda moratoryum ve yeniden yapilandirma) ve borg
miktarina etkisini ele alan ¢alismalar oldukga gesitli sonuglar elde etmisler ve demokratik avantaj
teorisini gesitli agilardan degerlendirmislerdir.

Genel olarak demokratik avantaj teorisi adi altinda ele alinabilecek olan demokrasi ve
borglanma iliskisi Tirkiye icin de 6nem arz etmektedir. Nitekim demokrasisi gesitli olaylardan
(darbeler, rejim degisiklileri, hikiimet veya iktidar degisiklikleri, askeri midahaleler vb.) etkilenen
Tirkiye’de demokrasi 6zellikle son yillarda énemli bir degisim gostermistir. Bu durum farkli Glke
gruplari agisindan farkli yorumlanabilecek olan demokratik avantaj teorisinin Tirkiye agisindan
gecerliliginin sinanmasini elzem hale getirmektedir.

Calismanin birtakim kisitlari mevcuttur. Nitekim verilerin ulasilabilirligi gz 6niline alinarak tim
grafiklerde en uzun veri kaynagi kullanilmaya caligiimistir. Bu nedenle ¢alismada grafikler arasi
donem birligi saglanamamistir. Bu durum (daha kisa donem veriler) hig sliphesiz grafiklerin
aciklayicilik glicinu de etkilemistir.

Demokrasi ve devlet borg¢ gostergeleri iliskisini Turkiye icin ilk defa ele alan bu ¢alisma, Ug
bolimden olusmaktadir. Giris boliminin ardindan ikinci béliimde demokratik avantaj arglimani
tanitilmis ve demokrasinin etkiledigi borglanma gostergeleri siniflandirilmistir. Uglincii béliimde
demokratik avantaj argimaninin Turkiye icin gegerliligi ¢esitli sorulara verilen cevaplar seklinde
degerlendirilmis ve ardindan sonuca gidilmistir.

2. Demokratik Avantajin Siniflandiniimasi

Demokratik avantaj, demokrasi gelenegi yerlesmis ve olgun olan dllkelerin borglanma
konusunda birtakim avantajlar saglayacagi gériisiine dayanmaktadir. ilk olarak North ve Weingast
(1989) ile Schultz ve Weingast (2003) tarafindan ortaya atilan demokratik avantaj argiimani,
baslangicta demokratik (lkelerin daha diisik borglanma maliyetine sahip olacagl gérisine
dayanmistir. Daha sonra gesitli calismalarla ayrintili sekilde degerlendirilen demokratik avantaj
argimani, temelde Ug gosterge Uzerinden ele alinmistir. Bunlar sirasiyla (i) borglanma maliyetleri,
(i) temerrtt ve kriz olasihgl ve (iii) borglanma duzeyinden olusmaktadir. Buna gore daha
demokratik Ulkeler (i) daha dusiik borglanma maliyetine (risk primine), (ii) daha dusik temerrit ve
kriz olasiligina ve (iii) daha diisiik bor¢glanma diizeyine sahip olacaklardir. Bu gorislere iliskin daha
genis aciklama ve siniflandirma asagida ele alinmaktadir.

2.1. Borglanma Maliyeti

Demokratik avantaj argiimanina gore, demokratik tlkeler borglarini geri 6deme konusunda
daha glvenilir ve kararhdirlar. Bu nedenle, bu {lkelerin borglari yeniden yapilandirma veya
temerride diisme olasiligl daha dusiktir. Bu durum, bu lkelerin otoriter (otokrat) tlkelere gore
daha disuk risk primine (bu anlamda borglanma maliyetine) sahip olmasina neden olmaktadir
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(Saiegh, 2005b:367). Sekil 1'de goruldiiglu lzere, demokratik Glkeler s6z konusu oldugunda,
kreditorler bu ulkelere borg vermeye isteklidir ve daha diisuk faiz oranlari uygulamaktadir. Ancak
demokratik olmayan ilkeler s6z konusu oldugunda kreditorler bu (lkelere borg vermeye istekli
degildir ve daha yuksek faiz oranlari uygulamaktadirlar.

Sekil 1: Demokratik Avantaj ve Bor¢lanma Maliyeti

Demokratik degilse: Daha demokratik borglulara
Feieli Borg verme konusunda gore daha yiiksek faiz
kurvumlarlr.u. daha isteksizdir oranlari uygular
_._ degerlendirir ) |
KREDITOR  —(yurutme, .
alacakli —
haklarinin Demokratik ise: Demokratik olmayan
korunmasi, vb.) Borg verme konusunda borglulara gore daha diisiik
S daha isteklidir faiz oranlari uygular

Kaynak: Roos (2019:33).

Ancak demokratik avantaj argiimani konusunda literatiirde elde edilen bulgular arasinda fikir
birligi s6z konusu degildir. Bu anlamda yapilan ¢alismalardan bazilari demokratik avantaj gorisini
destekleyen bulgular elde etmisken bazi galismalar ise demokratik avantaj arglimanini reddeden
sonuglar tespit etmislerdir.

ilk olarak demokratik avantaj argiimanina karsit sonuglar elde eden calismalara deginmek
gerekirse, Ballard-Rosa vd. (2016:10)’a gore, demokrasi, kredibilitenin (kredi derecesinin)
mikemmel bir acgiklayicisi degildir. Beaulieu vd. (2012) tarafindan verilen 6rnege gore, 2011 yilinda
ABD'nin kredi notu, Demokrat cumhurbaskani ve Cumhuriyet Temsilciler Meclisi arasinda siiren
¢cekismenin ardindan dusmdistiir. Bu durum, demokratik veto oyuncularinin bir dlkenin
kredibilitesini artirmak yerine bazen kotilestirgini gosterebilmektedir. Brewer ve Rivoli (1990)'nin
uyguladigi modelin sonuglarina goére, kisa vadede daha otoriter rejimlerin kredibilitesi daha
yuksektir. Bu rejimler ekonomiden kaynaklari daha iyi ¢ikarabilir ve ayrica kemer sikma
programlarini daha iyi uygulayabilir veya strdirebilirler. Saiegh (2005b)’in 1971-1997 déneminde
80 llkeyi degerlendirdigi calismasinin sonucuna gore, demokrasiler tarafindan 6denen faiz oranlari
ile demokratik olmayanlar arasinda 6nemli bir fark gériinmemektedir. Yazar bu durumun nedenini
soyle yorumlamistir: Faiz oranlari bir yandan borglanma kosullari yani s6z konusu kredinin hibe
unsuru ve vadesini yansitirken diger yandan uluslararasi kosullari (uluslararasi sermaye
piyasalarindaki likidite) yansitmaktadir. Diger yandan, c¢ok tarafli kuruluslar genellikle 6zel
kreditorlerle ayni sekilde faiz oranlari belirlememektedirler. Bu anlamda yazara gore, bir yandan
ekonomik ve global faktorlerin baskin olmasi ve diger yandan da ¢ok tarafli kuruluslarin Glkelerin
demokrasileri yaninda politik vb. nedenlerle kredi vermesi gibi nedenler dolayisiyla demokrasiler
tarafindan 6denen faiz oranlari ile demokratik olmayanlar arasinda énemli bir fark yoktur. Archer
vd. (2007), 1987-2003 doneminde 50 gelismekte olan (lkeyi ele almistir. Sonuca goére, rejim tiri
ve diger siyasi faktorler, kredi dereceleri lizerinde ¢ok az etkiye sahiptir. Bunun yerine, ticaret,
enflasyon, biiyime ve temerritler, kredi dereceleri Gzerinde gliclii bir etkiye sahiptir. Yazarin
yorumuna gore, Singapur ve Cin gibi otoriter yonetim altindaki gelismekte olan dlkeler, tipki Sili,
Cek Cumbhuriyeti ve Slovenya benzeri istikrarli demokrasiler gibi oldukga yliksek kredi dereceleri
almaktadirlar.

Demokratik avantaj argiimanini destekleyen sonuglar elde eden c¢alismalara deginmek
gerekirse, Beaulieu vd. (2012) tarafindan uygulanan modele gore, savas sonrasi dénemde
demokrasilerin kredi erisiminde biylk bir avantaji vardir. Demokrasilerin bu dénemde kredi
notlarini koruma olasiliklari otokrat (lkelere gore yaklasik dort kat daha fazladir. Schultz ve
Weingast (2003) tarafindan kullanilan modele goére, demokrasilerde, hikimet Gzerindeki
kisitlamalar (demokrasilerde hikiimetin karar almadaki kisitlari, mecliste konunun tartisilmasi ve
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ornegin biitcenin veto hakki vb.), devletin borglarini deme olasiligini arttirdigi icin, bu devletler
genellikle demokratik olmayan rakiplerinden daha yilksek krediye erisim imkanina sahiptir. Bu
anlamda, siyasi liderleri daha az kisitli olan bir devlete kiyasla politik kisitlari olan {lkelerde
(demokrasilerde) krediye daha fazla erisim ve daha diisiik faiz oranlari vardir. Biglaiser ve Staats
(2012), 1996 ile 2006 yillari arasinda 36 gelismekte olan Ulkeyi ele almis ve hukukun UstlnlGga,
gicli ve bagimsiz mahkemeler ve miilkiyet haklarinin korunmasinin tahvil derecelendirmeleri
lizerinde 6nemli pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Jensen (2003), 114 lkeyi 1990
yillar igin ele aldigi calismasinda demokratik sistemlerin daha yliksek kredi notlariyla iliskili oldugu
sonucuna ulasmistir. DiGiuseppe ve Shea (2015) tarafindan olusturulan modele gore ise,
demokratik olmayan rejimler, demokratik rejimlere kiyasla krediden daha yiiksek bir marjinal siyasi
fayda elde etmektedir. Kredi erisiminin azalmasi ve borglanma maliyetlerinin artiriimasi,
demokratik olmayan liderlerin hayatta kalmasini demokratik liderlerin hayatta kalmasindan daha
fazla etkilemektedir.

Bazi galismalar ise demokratik avantaj argiimaninin belirli kosullar altinda gecerli oldugu
sonucuna ulasmistir. Dhillon vd. (2019)’un OECD dyesi olan ve olmayan dlke gruplarini ele aldig
calismasina gore, OECD ulkeleri disinda demokratik avantaj s6z konusu degildir. Gozlemlenen kredi
notlari ile demokratik stati arasindaki tahmini iliskinin, kurumsal sagduyuya gliclii bir sekilde bagh
oldugu bulunmustur. Hiikimet miyop oldugunda, demokratik bir dezavantaja sahip olduguna dair
kanitlar vardir. Séyle ki, kredi notlari ve demokratik stati arasindaki gézlemlenen iligki, ileri
goruslilikle alakahdir. Miyop kurumlardan olusan demokrasi, ortalama olarak yaklasik ti¢ yatirm
notu kotilesen kredi notlariyla iliskilidir. ileri gériislii (kurumsal kalite anlamindadir; bagimsiz
merkez bankasi gibi) ve sagduyulu kurumlardan olusan demokrasilerde, demokratik bir avantaj
vardir. Bir diger calisma olan Glaurdi¢ vd. (2019) tarafindan AB Ulkelerinin son yirmi yil verileri
kullanilarak yapilan ¢alismaya gére, daha eski ve daha konsolide (yerlesmis, ani degisiklikler
gbéstermeyen) demokrasiler, borglari igin daha geng ve daha az konsolide demokrasilere gore daha
az prim 6demektedir. Baska bir deyisle, piyasa, uzun vadeli demokratik inis ve gikislarla basaril bir
sekilde basa ¢ikmis ve uzun gegmis kayitlari olan konsolide demokrasilerin borglari geri 6deme
taahhudind, kisa gegmise sahip geng demokrasilerin taahhiidiinden daha glivenilir gérmektedir.

2.2. Temerriit Olasiligi

Demokratik avantaj arglimanina gore, demokrasiler borglarini 6deme konusunda otoriter
rejimlerden daha guvenilirdir (McGillivray ve Smith, 2003:2). Bu arglimana gore, segmenlerin
kendileri devlet borcuna sahiplerse, segilen liderler temerriide dustukleri takdirde yonetimi
kaybetme riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu durum ise borglari geri 6demeye baglilig
arttirmaktadir. Bagka bir deyisle, demokratik olarak segilmis liderler borglarini geri 6demeye
egilimlidirler, ¢linkii segmenler bu sekilde arzu etmektedir (Dhillon vd., 2019:3). Ancak gerek bu
konudaki modeller ve gerekse de ampirik bulgulara bakildiginda literatirde fikir birliginin olmadigi
goriilmektedir.

ilk olarak demokratik avantaj argiimanini destekleyen gérisleri ele almak gerekirse, cesitli
modeller demokratik hikiimetlerin neden borglarini 6demeye daha bagli ve bu konuda daha
glivenilir oldugunu farkl bicimde agiklamiglardir. Bu konuda Dhillon vd. (2019:3-4)’e gore, borg
sahibi olmayan vatandaslar bile, temerridin 6nemli ekonomik maliyetlere dénistigine
inaniyorlarsa geri édemeyi tercih edebilirler. Ornegin, bir temerriit, bankalarin net degerine
olumsuz bir sok anlamina gelebilir ki bu durum finansal sistemde istikrari tehlikeye atabilecektir.
Konuya benzer bir agiklama getiren McGillivray ve Smith (2003)’e gore, demokrasilerde lider
degisimi daha kolay ve hizli oldugundan temerriide disildigiinde se¢gmenler kredibiliteyi geri
kazanmak adina hiikiimeti degistirebilmektedir. Ancak, lider degisiminin zor oldugu otoriter
rejimlerde, liderler gorev siirelerini tehlikeye atmadan temerriide disebilmektedir. Demokratik
avantaj argimanini ego kiralari agisindan ele alan Dhillon ve Sjostrom (2009)'a gore,
demokrasilerde, geri 6deme tesvikleri esas olarak ego kiralari ile 6lglilmektedir. Diktatorlikte ise,
borglari 6dememenin maliyeti kalici itibar ve gelecekteki krediye erisim kaybidir. Bu durumda, ego
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kiralari (yonetimde kalma tesvikleri) ve diktatorlerde itibari kayip yiksek oldugunda, demokrasiler
diktatorliklerden daha sik geri 6deme yapmakta ve risk primi daha diisiik olmaktadir. Demokratik
avantaj argiimanini destekleyen ampirik bulgulara bakildiginda ise, Balkan (1992), 1971-1984
déneminde 33 gelismekte olan Ulkeyi ele alan galismasinda, borglari yeniden yapilandirma ile
demokratik dlizey arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Ajodah (2014), 75 ulkeyi 19.
ylzyildan glnimize ele alan galismasinda, demokratik olmayan (lkelerin temerride disme
olasiliginin fazla iken demokratik tlkelerin temerriide diisme olasiliginin daha az oldugu sonucuna
ulagsmistir. Van Rijckeghem ve Weder (2009), 1974 ile 2000 yillari arasinda. 73 llkeyi ele almistir.
Sonuca gore, demokrasilerde politik kisitlar (parlamenter rejim, ¢ok sayida kontrol ve denge)
temerritten kaginmaya yardimci olmaktadir. Ancak bu durum yalnizca ekonomik durum tarafindan
desteklendiginde gergeklesmektedir.

Demokratik avantaj arglimanini desteklemeyen sonuglar elde eden galismalara bakildiginda,
Alichi (2008) tarafindan uygulanan modele gore, demokrasilerin borglarinda temerriide diisme
olasihgl daha vyuksektir. Cinkld bir 6nceki jenerasyon sonraki jenerasyon icin sonuglarini
diisinmeden temerriidi secebilmektedir. Ampirik bugulara bakildiginda ise, Kim ve O’Neill (2017),
1824-2016 doneminde OECD liyesi olan ve olmayan Ulke gruplarini ele almistir. Sonuca gore,
demokratik Ulkelerin temerriide dismesi otokrat llkelerden daha muhtemeldir. Clinki kiiresel
kredi piyasalari tarafindan cezalandirilma korkusu olmadan temerriide dusulebilmektedir. Bu
anlamda alacakhlar, demokratik bir llkenin temerriide dismesinin 6demeye vyeterli glici
olmamasindan veya 6deme isteksizliginden kaynaklanip kaynaklanmadiginin temel nedenleri
hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir. Dolayisiyla, bir demokrasinin ihtiya¢ duydugunda temerriide
diismesi daha olasidir; ¢linki piyasalarin bu ihtiyaci gézlemlemesi daha olasi ve kolaydir. Enderlein
vd. (2012)’in 17 kriz safhasini ele alan galismasinin sonucuna gére, demokratik liderler, 6zel dis
alacaklilara otokrat liderlerden 6nemli 6lgtide daha zorlayici (¢atismaci, saldirgan, yani borglarin
yeniden yapilandirilmasi igin vb. uyusmaci olmayan) borg politikalari uygulama egilimindedir.

Bazi ¢alismalar ise demokratik avantajin zaman gore degistigini ifade etmektedir. Tomz
(2002)’ye gore, segmenler temerriide disme konusunda her zaman ayni karari vermemektedir.
Se¢menler, bazi zamanlarda borglarin 6denmesini  desteklerken bazi zamanlarda
desteklememektedir. Ornegin, Arjantin’de 1990’li yillarda yapilan geri 6deme ve 2001’deki
temerrit karari ve bu kararlari alan liderlerin se¢menlerce basa getirilmesi bunun en agik 6rnegidir.
1999'da ¢ogu Arjantinli segmen, dis borcu 6demeyi ve temerrit yanhsi baskan adayina destek
vermemeyi tercih etmistir. Ancak iki yil sonra temerriit yanlisi liderleri tercih etmislerdir.

Bazi galismalar ise demokratik avantajin llkelerin gelismislik diizeyine gore ele alinmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Saiegh (2005a) tarafindan olusturulan modele gore, gelismekte olan
tlkelerde, demokrasi tek basina borg geri 6demesine glivenilir bir baghhk yaratmamaktadir. Saiegh
(2005b) ise 1971'den 1997'ye kadar 80 Ulkeyi ele aldigi calismasinda demokratik avantaj teorisinin
gelismekte olan dlkeler icin revize edilmesi gerektigini vurgulamistir. Calismanin sonucuna gore,
demokrasilerin borglarini yeniden yapilandirma olasiliklari daha yiksektir ve bu ylizden avantajlari
s6z konusu degildir.

2.3. Borg Duizeyi

Demokratik avantaj argimanin borglanma dizeyleri ile iliskisi yeni gelisen bir alandir ve bu
konudaki ¢alisma sayisi kisithdir. Demokratik avantaj arglimanina gore, demokrasi daha Ust
seviyelere ulastiginda, kamu borcu diismeye baslayacaktir. Bunun nedeni, diizenli, serbest ve adil
secimlerin yapilmasinin daha iyi bir mali seffafliga yol acabilmesidir. Demokrasilerde hiikiimetin
ayakta kalmasi, vatandaslarin, iktidarin halkin iradesine saygili politikalar uygulamasina olan
givenine baglidir. Bu nedenle politikacilar, politika secimleriyle ilgili bilgileri seffaf bir sekilde
bildirmeyi ve gérevde kalmalari igin segmenleri memnun edecek eylemleri gerceklestirmeyi tercih
etmektedirler. Baska bir deyisle mali seffaflik, karar vericileri eylemlerinden kisisel olarak sorumlu
tutarak rant arama davranisini engelleyebilmekte ve bodylece daha iyi bir mali performans
saglayabilmektedir (Bougharriou vd., 2018:2).
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Demokrasi ve borg dizeyi iliskisini ele alan ¢alismalara bakildiginda, Eisl (2017)’in 1996-2014
yillar arasinda 176 llkeyi ele aldigi caligmasina gore, daha demokratik rejim tiri kamu borg
diizeylerini 6nemli 6lglide azaltmaya yardimci olmaktadir (yazara goére bu demokratik avantajdir).
Daha yiiksek siyasi istikrar ve daha iyi kamusal diizenlemeye iliskin kalitenin kamu borglarini azaltici
etkisi vardir. Bougharriou vd. (2018) ise 2002-2013 doneminde 16 Arap Ulkesini ele alan
calismasinda demokrasi ile kamu borg stoku arasindaki iliskinin ters U seklinde oldugunu
belirtmistir. Demokrasinin kamu borcuna etkisi sadece demokrasinin daha dusik bir degeri igin
pozitiftir, ancak demokrasi belirli bir esige ulastiginda etki negatife donmektedir. Benzer bir sonuca
varan Bittencourt (2019), 1970-2007 déneminde Gliney Amerika gen¢ demokrasilerini analiz eden
calismasinda geng demokrasilerin daha biiyiik devlet borglariyla iliskili oldugu sonucuna ulasmistir.

3. Demokratik Avantaj Argiimaninin Tiirkiye igin Sorgulanmasi

Demokratik avantaj arglimani baz alinarak, kékli bir demokrasi gegmisi olan Turkiye igin devlet
borglari ve demokrasi iliskisinin arastirilmasi 6ncelikli alanlardan biri olmaktadir. Bu konuda
deginilmesi gereken énemli bir konu ise Tirkiye verilerinin ancak son dénemleri kapsamasinin bazi
bashklarda saglikli bir ¢ikarim yapilmasini engellemesidir. Buna karsin asagida ¢esitli sorulara
verilen cevaplarla Tirkiye’de demokrasi ve devlet borglarina iliskin gostergeler arasindaki iliski ele
alinacaktir.

3.1. Demokrasi Bor¢glanma Maliyetini Etkilemis Midir?

Turkiye’de demokratik gériinim, bazi donemlerde (6zelllikle askeri miidaheleler déneminde)
bozulmasina karsin 6zellikle son dénemlerde 6nemli gelisim gostermistir (Center for Economic
Peace, 2019). Demokratik gelisimle birlikte borglanma maliyetlerinin (EMBI+Spread) degisip
degismedigi sorularina cevap olarak ise Grafik 1 olusturulmustur.

Grafik 1: Turkiye Marjlari ve Polity IV (Demokrasi) Endeksi (2006-2018)
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Kaynak: Center for Economic Peace (2019); World Bank (2020).

Grafik 1'de verilerin ulasilabilirligi dikkate alinarak devlet tahvil marjlarina ve (lkelerin otokrasi
veya demokrasiye dogru egilimlerini gosteren demokrasi endeksine yer verilmistir. Grafik 1'de
goruldigu Gzere demokrasi endeksi ile borglanma maliyetleri arasinda 2006 sonrasi donem harig
olmak uUzere yakin bir iliski s6z konusu degildir. 2006-2012 déneminde ise nispeten yiikselen
demokrasi endeksine karsin tahvil marjlari dists egilimi gostermistir. Burada hig siphesiz 6zellikle
2009-2012 doneminde artan demokrasinin ve diisen politik devrin borglanma maliyetine etkisi
gorilmektedir. 2012 sonrasinda ise diisen demokrasi endeksine karsin tahvil faizleri yiikselise
gecmistir. Ozellikle 2015 yilindan sonra hizla diisen demokrasi endeksine karsin hizli bir artis
sergileyen tahvil marjlari géze carpmaktadir. Bu durum hig siipheiz tlkenin kredibilitesini etkileyen
gesitli ekonomik unsular (ekonomik biiyiime, enflasyon, bor¢/GSYiH orani, para piyasasi faizi,
birincil kamu dengesi) ile demokrasi arasindaki yakin iliskiden (Gasiorowski, 2000)
kaynaklanmaktadir.
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3.2. Demokrasi Temerriitleri Etkilemis Midir?

Demokratik avantaj arglimanina goére, demokrasiler borglarini 6demeye daha istekli olmakta ve
temerride digsmemektedir. Ancak bu konuda literatiire bakildiginda birbiriyle tezatlik olusturan
bulgulara ulagmak mumkindir. Tirkiye igin ise demokrasi ve bor¢ temerridi iliskisini
degerlendirmek icin Grafik 2 olusturulmustur.

Grafik 2: Turkiye’de Temerrit Sayisi ve Polity IV Demokrasi Endeksi (1961-2018)
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Kaynak: BoC-BoE Sovereign Default Database (2019); Center for Economic Peace (2019).

Grafik 2'ye gore temerrit sayisi ile demokrasi endeksi arasinda ters yonli iliski mevcuttur.
Nitekim 1961-1970 déneminde demokrasi endeksi ylksek ve 8,4 degerinde iken temerriit sayisi
sadece 1'dir. 1971-1980 doneminde ise demokrasi endeksi diismiis ve 6,9 olarak gergeklesmistir.
Bu donemde temerriit sayisi ise artmis ve 3 olarak gerceklesmistir. 1981-1990 déneminde
demokrasi endeksi daha da diismis ve bu anlamda 6,4’e gerilemistir. Buna paralel olarak temerriit
sayisi ise artmis ve 4 olarak gerceklesmistir. Daha sonraki dénem olan 1991-2000 déneminde
demokrasi endeksi yiikselmis, buna karsilik temerrit sayisi dismistiir. 2001-2010 déneminde ilimli
sekilde disen demokrasi endeksine karsin temerriit gerceklesmezken (temerriide karsi IMF'e
basvurulmustur), 2011-2018 déneminde demokrasi endeksi diiserken 1 temerrit gergeklesmistir.

3.3. Demokrasi Bor¢lanma Diizeyini Etkilemis Midir?

Demokratik avantaj arglimanina gore, demokrasideki artis borglanma diizeyini diistirmektedir.
Bu konuda literatiirde goris birligi olmasina karsin, borglarin yeterince diismesi icin demokrasinin
yeterince olgunlasmis olmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu argimani Tirkiye icin degerlendirmek
adina Grafik 3 olusturulmustur.

Grafik 3: Tiirkiye’de Merkezi Yonetim Borg Stoku/GSYiH Orani ve Polity IV Demokrasi Endeksi
(1986-2018)

10 80

o N B O o
w
o

OO A A A \)

\9(0 '\9% \?;\ '\9/\ N\ %‘b
6’)’ bQ)/ Q)o)’ /\’V /\")' /\Cb/ %\

NN N

9 v P
\900 \90) \9‘% 9”7 O
; 0)0)0, q%o’/ g ;
NN

==@="Polity [V Demokrasi Endeksi (Sol Eksen) ==@==Bor¢/GSYiH (%) (Ortalama) (Sag Eksen)

Kaynak: IMF (2020); Center for Economic Peace (2019).
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Grafik 3’e gére Tiirkiye’de genel yénetim borg stoku/GSYiH orani ile demokrasi endeksi arasinda
ters yonli bir iliski goze carpmaktadir. Nitekim 1960 yilina kadar diisen demokrasi endeksine karsin
genel yénetim borg stoku/GSYiH orani artmistir. Ardindan 1969-1977 déneminde ise artan
demokrasi endeksine kargin borg oraninda diistis géze ¢arpmaktadir. S6z konusu ters yonlu iligki
son déneme kadar devam etmistir. Son donemde 1998 yilindan itibaren artan borg oranina karsin
demokrasi endeksi diismiis ve bir siire stabil seyretmistir. Ozellikle 2005 yilindan sonra borg
stoku/GSYiH diismiis, buna karsin demokrasi endeksi artis sergilemistir. 2014 yilindan itibaren ters
yonlu iliski bozulmus ve her iki gosterge de disls gostermistir. Bu durum, bor¢ stokunun
belirleyicisi olarak mali ve ekonomik gostergelerin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
Nitekim, devlet borcunu belirleyen faktérler arasinda GSYiH, dogrudan yabanci yatirmlar, hiikiimet
harcamalari, enflasyon, nifus, gayri safi sabit sermaye olusumu, nihai tiketim harcamalari ve
ticaret acgikhigi gibi ekonomik ve mali faktorler bulunmaktadir (Swamy, 2015). Bu agidan 6rnegin,
son dénemde borglanma diizeyinde yasanan dislsin arkasinda borglanma maliyetlerinde kismi
azalma yaninda siki biitge politikasi yatmaktadir (Ulusoy, 2016:139). Diger yandan devlet borglarini
azaltmada siyasi istikrarin roll veri iken (Eisl, 2017), son donemde yasanan siyasi istikrar devlet
borglari-demokrasi iliskisini etkileyebilecek ve Tirkiye’de nadiren goérilen bir faktér olarak 6ne
cikmaktadir.

4.Sonug

Devlet borglari, her tlkenin sagduyulu bir sekilde yonetmekle yikiumli oldugu 6nemli bir karar
alanidir. Nitekim devletlerin borglanma ihtiyaci GSYiH,dis édemeler dengesi agigl, mali agik,
enflasyon vb. bircok ekonomik ve mali gostergeden etkilenmektedir. Son yillarda borglanmanin
belirleyicisi olarak Gzerinde durulan bir baska konu ise demokrasidir. Literatiirde demokratik
avantaj olarak aciklanan argiimana goére, demokrasi seviyesi bor¢ gostergelerinin énemli bir
belirleyicisidir. Bu anlamda demokratik seviyedeki artis, bircok borg gostergesini olumlu
etkilemektedir. Buna gore daha demokratik Ulkeler (i) daha diisiik borglanma maliyetine (risk
primine), (ii) daha dusuk temerrit ve kriz olasiligina ve (iii) daha dusik borglanma diizeyine sahip
olacaklardir.

Onemli bir demokrasi gelenegini demokratik ortamdaki inis cikislarla gelistiren ve yerlestiren
Turkiye agisindan ise demokrasinin devlet borglarina etkisi énemli bir arastirma alanidir.
Demokratik avantaj arglimaninin Turkiye icin gecerliligini arastiran bu calismada literatiirde
belirlenen gesitli borg gdstergeleri belirlenerek bu gostergeler Gizerinde demokrasinin ne derecede
etkili oldugu sorusuna cevap aranmaya ¢alisiimistir.

Galismanin sonucuna gore, Tirkiye’de demokratik avantaj, (i) kismen borglanma maliyetinde;
(i) temerriit olasiliginda ve iii) borglanma diizeyinde gegerlidir. Bu anlamda, demokrasideki artis,
borclanma maliyetlerini (EMBI+Spread) dislirmekte; temerriit olasiligini azaltmakta ve (iii)
bor¢lanma diizeyini (genel yonetim bor¢ stoku/GSYH) diistirmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar birtakim politika dnerilerine zemin hazirlamaktadir. Buna gore,
Tirkiye’de borglanma gostergelerinin politik faktoérlerden etkilendigi disinilmektedir. Nitekim
calismamiza gore, politik bir faktér olan demokrasinin borg gostergeleri Gizerindeki etkisi Gnemli
sayilabilecek dizeydedir. Bu agidan Tirkiye'nin borg gostergeleri agisindan olumlu tablosunu
devam ettirmesi icin demokrasi gelenegine daha siki sarilmasi gerektigi agiktir. Nitekim askeri
miidahaleler, asirt politik devir vb. durumlarinda borglanma gostergelerinde bozulma
gerceklesmektedir.

Calisma, bircok ¢alismaya onciilik edecek mahiyettedir. Buna goére ¢alismada kullanilan zaman
serisi verilerinin ampirik olarak analiz edilmesi demokrasi ve borg gostergeleri iliskisini daha agik
ortaya koyabilecektir. Diger yandan calismada bor¢ gostergelerindeki bozulmalarin genellikle
askeri darbeler ve sik politik devir (iktidar veya hikiimet degisimi) donemlerine denk geldigi
gorulmektedir. Bu agidan Turkiye’de s6z konusu dénemler ile demokrasi iliskisinin ele alinmasinda
fayda gorilmektedir.
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INVESTIGATION OF DEMOCRATIC ADVANTAGE ARGUMENT IN TURKEY

Extended Abstract

Aim: For many years, macroeconomic and fiscal variables have been considered as the main
determinants of state debt. Especially in recent years, the increase in government debt in
developed democratic countries has led to the issue of democracy in academic studies as the main
explanatory of state debts. In this sense, democracy is considered as a variable that can affect
countries' debt indicators. However, the argument for democratic advantage that democracy will
positively affect debt indicators has only found itself in the literature in recent years. In this regard,
investigating the relationship between democracy and debt indicators is important for Turkey. The
objective of this study is examining validity of the argument of democratic advantage for Turkey
and investigate the relationship between democracy and government debt indicators in Turkey.
On the other hand, according to results, it is aimed to offer suggstions for Turkey.

Method(s): Due to the lack of data for some years in Turkey, a discursive methods were used in
this study. For this purpose, firstly, theoretical and empirical literature has been examined. In this
regard, in the study, the democratic advantage argument that mentions the relationship between
democracy and debt indicators is defined. Then, the debt indicators that were examined in the
literature and influenced by democracy were determined. From this point, questions about
whether democracy affects these debt indicators are asked and these questions are answered. For
this purpose, the graphics on debt indicators and democracy are included in the study and the
graphics are interpreted. According to the information obtained from the graphics, some results
were obtained.

Findings: According to the argument described as a democratic advantage in the literature, the
level of democracy is an important determinant of debt indicators. In this sense, the increase in
the democratic level positively affects many debt indicators. Accordingly, more democratic
countries will have (i) lower borrowing cost (risk premium), (ii) lower probability of default and
crisis, and (iii) lower borrowing level. In this study, debt indicators that affected by democracy are
determined and the relationship between specified debt indicators with democracy were
investigated in Turkey.

According to the results of the study, democratic advantage argument in Turkey, is valid for (i)
borrowing cost (risk premium) (EMBI+Spread), (ii) probability of default and crisis, and (iii)
borrowing level (general government debt/GDP).. In this sense, the increase in democracy reduces
borrowing cost and reduces the possibility of default for Turkey. For democracy index and
borrowing cost, there is a relatively close relationship between bond spreads and democracy
(except before 2006). As a matter of fact, in the period of 2006-2012, despite the relatively rising
democracy index, bond spreads showed a downward trend. After 2012, despite the falling
democracy index, bond spreads started to increase. Especially, despite the rapidly falling
democracy index after 2015, the bond spreads, which displayed a rapid increase, are remarkable.
For debt default and democracy, there is an inverse relationship between the number of defaults
and the democracy index. As a matter of fact, while the democracy index is high and 8.4 in the
period of 1961-1970, the number of defaults is only 1. In the 1971-1980 period, the democracy
index decreased to 6.9. The number of defaults in this period increased and to 3. In the 1981-1990
period, the democracy index decreased even more and decreased to 6.4. In parallel, the number
of defaults increased to 4. In the next period, 1991-2000, the democracy index increased, while
the number of defaults decreased. Considering high democracy index, which decreased
moderately in the period of 2001-2010, there was no default (the IMF programs were applied
against default). The democracy index decreased in the 2011-2018 period, 1 default occurred. On
the other hand, for democracy index and public borrowing level (debt to GDP) relationship, there
is an inverse relationahip between two indicators. Especially, untill 2016, the inverse relationship
is remarkable. But after 2016 year, democracy index and debt ratio reduce together.
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Conclusion: According to the results of the study, democratic advantage in Turkey is valid for (ii)
borrowing costs (ii) default and crisis possibility and (iii) public borrowing level. In this sense, the
increase in democracy reduces the borrowing cost (EMBI+Spread), the possibility of default and
the borroeing level (public debt to GDP.
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