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Oz

Bu calisma Kusak ve Yol Inisiyatifi iilkeleri i¢in 2011-2019 déneminde Cin’e olan bor¢ bagimhliginin
diizeyini arastirmaktadir. Bu amagla 65 Inisiyatif iilkesine ait 5 farkli bor¢ oram belirlenmis ve borg bagimlihig
(veya tuzag) endeksi gelistirilmistir. Endeks kriterlerinin tutarliligi, dinamik ve statik panel veri analizi ile test
edilmistir. Bulgulara gore 29 Inisiyatif iilkesinin dis bor¢ deme kapasitesinde ihracatin ve ithalatin katkist vardur.
Cin’den yapilan ithalat/GSYH oranmndaki artig biiyiimeyi %0,22; Cin’e yapilan ihracat/GSYH oramndaki artig
biiyiimeyi %0,37 artirmaktadir. Ancak Cin’e olan dis bor¢ yiikiindeki artis, biiyiimeyi %0,64 azaltmaktadir. Ek
olarak Cin’e olan borg stokunun toplam bor¢larindaki oraminda ars, biiyiimeyi %0,36 negatif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kusak ve Yol Inisiyatifi, Bor¢ Tuzagi, Panel Analiz, Sabit Etkiler, Dinamik Sistem GMM.
Abstract

This study investigates the debt dependence problems of Initiative countries to China during the period of
2011-2019. For this purpose, a debt dependency (or trap) index was developed by determining 5 different debt
ratios within 65 Initiative countries. The statistical reliability of the index criteria was tested with dynamic and
static panel data analysis. According to the findings, exports and imports contribute to the foreign debt payment
capacity of countries. The increase in the import / GDP ratio from China led the growth by 0.22%; The increase
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in the export / GDP ratio made in China increases the growth by 0.37%. However, the increase in the foreign debt

burden for China reduces the growth by 0.64%. Also, the increase in the ratio of the debt stock to China to the
total debt affects the growth negatively by 0.36%.

Keywords: Belt and Road Initiative, Debt Trap, Panel Analysis, Fixed Effects, Dynamic System GMM.
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Giris

Kusak ve Yol Inisiyatifi, 2013 yilinda Cin Devlet Bagkan1 Xi Jinping tarafindan agiklanan 21.
yiizyildaki en énemli uluslararasi ekonomi stratejisidir (Gao vd., 2020: 1). Ipek Yolu Ekonomi Kusag1
ve 21. Yiizy1l Deniz Ipek Yolu olmak iizere iki bileseni olan bu Inisiyatifte ilki Cin’i (karadan) Orta ve
Giliney Asya’ya ve Avrupa’ya baglarken ikincisi Cin’i (denizden) Giineydogu Asya, Korfez iilkeleri,
Dogu ve Kuzey Afrika ve Avrupa’ya baglamaktadir. Inisiyatifin amaci ise oOzellikle altyapiy1
iyilestirerek ticaret ve yatirim baglantilarini giliclendirmek ve boylece kitalararasi is birligini
derinlestirmektir (Soyres vd., 2019: 151). Cin 2013-2020 yillar1 arasinda Kusak ve Yol Insiyatifi
tilkelerine 762,570 milyar dolar (toplam yatirimlarinin %53,5’ini olusturur) yatirim yapmistir. Bu
yatirimlariyla birlikte literatiirde borg¢ diplomasisi (debt diplomacy) kapsaminda borg tuzagi (debt trap)
kavrami tartisilmaya baglamistir (Bandiera ve Tsiropoulos, 2019: 2-3).

Inisiyatif kapsamindaki 65 iilkenin %40°1 diisiik gelirli olmasina ragmen sadece %27 sinin borg
riski diigiiktiir. Bir baska ifadeyle Ust gelir diliminde yer alan ilkelerin biiylik ¢ogunlugunun borg
strdiiriilebilirligi negatif goriiniimdedir. Dolayisiyla ilgili iilkelere Cin yatirimlar1 artarken
borglanmalar1 da artis gostermektedir. Bu cer¢evede mevcut ¢ahismada, Kusak ve Yol Inisiyatifi
kapsamindaki ekonomilerin Cin’e olan mali bagimlihig ele alinmaktadir. Ilgili {ilkeler ve ¢aliymada
kullanilan kisaltmalar alfabetik sirayla sdyledir: Afganistan (AFG), Arnavutluk (ARN), Azerbaycan
(AZE), Bahreyn (BHR), Banglades (BNG), Belarus (BLR), Bhutan (BHT), Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE) , Bosna Hersek (B-H), Brunei (BRU), Bulgaristan (BUL), Cekya (CEK), Cin, Endonezya (END),
Ermenistan (ERM), Estonya (EST), Filipinler (FLP), Filistin (FLS), Gurcistan (GRC), Hindistan
(HND), Hirvatistan (HRV), Irak (IRK), Iran (IRN), Israil (ISR), italya (ITL), Kambogya (KMB),
Karadag (KRD), Katar (KTR), Kazakistan (KZK), Kirgizistan (KRG), Kuveyt (KVY), Laos (LAO),
Letonya (LTN), Litvanya (LIT), Liibnan (LBN), Macaristan (MCR), Makedonya (MKD), Maldivler
(MALD), Malezya (MLZ), Misir (MSR), Mogolistan (MNG), Moldova (MLD), Myanmar (MYN),
Nepal (NPL), Ozbekistan (OZB), Pakistan (PKS), Polonya (PLN), Rusya (RSY), Singapur (SIN),
Sirbistan (SRB), Slovakya (SLV), Slovenya (SLVN), Sri Lanka (S-L), Suriye (SRY), Suudi Arabistan
(SA), Tacikistan (TCK), Tayland (TYL), Timor-Leste (T-L), Turkiye (TR), Turkmenistan (TRM),
Ukrayna (UKR), Umman (UMM), Urdiin (URD), Vietnam (VTN), Yemen (YMN).

Calismada ilk olarak Kusak ve Yol Inisiyatifinin tarihsel, cografi, iktisadi ve kurumsal yapis1 ele
alinacaktir. Ikinci olarak “beyaz fil” metaforu gergevesinde borg tuzag iliskisinden hareketle borg tuzag
endeksi gelistirilecektir. Ardindan endeksin tutarliligini analiz edebilmek amaciyla dinamik ve statik
panel veri analizi bulgularina yer verilecek ve ¢alisma sonug bdliimiiyle sonlandirilacaktir.

Kusak ve Yol Inisiyatifinin Tarihsel ve Cografi Yapis

Bin dokuz yiiz yetmis sekiz yilinda merkezden planlanan bir iktisadi yapidan nispeten serbest
piyasa modeline gecis yapan Cin’de ilk olarak 1980°1i yillarda “a¢ik kapr” politikasi izlenmistir. Buna
ek olarak 2001 yilinda “¢tkis” politikasiyla da bunu siirdiirmiistiir. Thracat odakli biiyiime modelini
izleyen Cin, 2008-2009 mali kriz ile bu bilylime modelinin riskini anlamis ve yeni arayiglara girmistir.
Bu kapsamda Onuncu Bes Yillik Plan (2001-2005), On Birinci Bes Yillik Plan (2006-2010) ve On ikinci
Bes Yillik Plan (2011-2015), bu yeni arayislarin baslangicint olusturmaktadir. Kusak ve Yol
Inisiyatifinin temelini olusturan Washington Mutabakatinin gesitli kavramlar1 “Pekin Mutabakatina
eklenmistir. Bu eklenmeler sonucunda Cin’in ekonomik kalkinma modelinin temelini olusturmustur
(Joshua, 2019: 6).

Kusak ve Yol Inisiyatifinin temelini olusturan planlara, Washington Mutabakatinda bulunan gesitli
kavramlar Pekin Mutabakatina da eklenmis. Bunlar Cin’in ekonomik kalkinma modelinin temelini
olusturmustur.

Xi Jinping 29 Kasimm 2012'de Cin Ulusal Miizesi'nde “ulusal bir yenilenme” hedefinden bahsetmis
ve bu konusmasi daha sonra “Cin Riiyasi” olarak amlmistir. Bu konugmadan itibaren Cin dis politikasi,
Cin’in ulusal ¢ikarlarini, refahin1 ve mevcut sistem igindeki giiciinii, kiiresel bir alanda maksimize
edecek sekilde yeniden sekillendirilmistir (Schortgen, 2018: 20). Ardindan Xi Jinping'in 2013 yilinda
Kazakistan (Ipek Yolu Ekonomi Kusagl) ve Endonezya'da yaptizi (21. Yiizy1l Deniz ipek Yolu)
konusmalarda Kusak ve Yol Inisiyatifinden bahsetmesinden bu yana, ¢cogu gelismekte olan ve az
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gelismis iilkelerden olusan Kusak ve Yol Ulkeleri literatiirde de ilgi gdrmeye baslamistir (Aoyama,
2016: 5). 2013 yilinda ilgi gérmeyen bu Inisiyatif, Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu Disisleri
Bakanlig1 ve Ticaret Bakanlig: tarafindan 28 Mart 2015'te Kusak ve Yol Inisiyatifi Eylem Planin
ortaklasa yayimlamasindan itibaren popiilerligini kazanmistir. Ardindan Cin Komiinist Partisi 2017
yilinda gerceklestirdigi 19. Ulusal Parti Kongresi’nde Kusak ve Yol Inisiyatifi'ni resmilestirmistir
(Hurley vd., 2019: 140).

Kusak ve Yol Inisiyatifinin bes yonlii bir yaklasimi olup bu yénlerin giiclendirilmesi igin sekiz
alana odaklanilmistir. Politika koordinasyonu, karayolu baglantilarini gelistirme, engelsiz ticaret,
finansal entegrasyon ile toplumlar arasindaki baglar1 gii¢lendirme bu Inisiyatifin bes yénlii yaklagimini
olusturmaktadir. Odaklandig1 sekiz alan ise altyapi baglantilari, iktisadi ve ticari is birligi, sanayi
yatirimlari is birligi, enerji kaynaklari is birligi, finansal is birligi, kiiltiirel ve insanlar aras1 degisimler,
ekolojik ve gevresel is birligi ve denizcilik is birliginden olusmaktadir (Shang, 2019: 2).

Projenin kapsami giiniimiizde tartisilmaya devam etmekle birlikte cogunlukla altyap1 yatirimlariyla
desteklenen iki temel bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler Ipek Yolu Ekonomi Kusagi (Kusak) ve 21.
Yiizy1l Deniz Ipek Yolu (Yol) olarak adlandirilmaktadir. Inisiyatifin Yol Kusag Cin’i Orta ve Giiney
Asya’ya ve buradan Avrupa’ya baglamaktayken deniz kusagi ise Cin’i Gliney Dogu Asya, Korfez
iilkeleri, Dogu ve Kuzey Afrika ve Avrupa’ya baglamaktadir. Bununla birlikte alt1 karasal ekonomi
koridoru da Inisiyatif kapsaminda tammlanmistir. Bunlar Cin- Mogolistan- Rusya Ekonomik Koridoru,
Yeni Avrasya Kara Kopriist, Cin- Orta Asya- Bat1 Asya Ekonomik Koridoru, Cin- Cinhindi Yarimadasi
Ekonomik Koridoru, Cin- Pakistan Ekonomik Koridoru ve Banglades- Cin- Hindistan- Myanmar
Ekonomik Koridoru olarak ifade edilmektedir (Kuah, 2019: 129).

Kusak ve Yol Inisiyatifinin Kurumsal Yapis1 ve Yumusak Giic

Kurumlar, uluslararasi ticaret iligkilerinde rol oynayan 6nemli bir dinamiktir. Yerel kurumlarin
yabanci yatirimlar: tesvik ettigi ve ayn1 zamanda pazar payim artirdigina yonelik literatiirde bir¢ok
calisma bulunmaktadir (Lien, 2013: 87-100). Bu ¢alismalarin ortak noktasi, Cin’in diger iilkelerdeki
kurumsal yapisinin genislemesiyle ticaret hacminin artmasi arasinda pozitif korelasyonun oldugudur.

Kusak ve Yol Inisiyatifi kapsaminda faaliyet gdsteren Cin merkezli kurumlar Sekil 1°de
gosterilmistir.

Sekil 1. Kusak ve Yol Inisiyatifi Kurumlar1 (2021)
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Kaynak: (Belt and Road Initiative, 2021).

Sekil 1°de yer alan kurumlar, Kusak ve Yol Inisiyatifini kiiltiirel, idari ve mali alanlar1 da
diizenlemektedir. Bu cercevede politik kurumlar, bakanlik diizeyinde orgiitlenen ticari (Ticaret
Bakanlig1), diplomas1 (Dis Isleri Bakanlig1) ile Inisiyatif kapsamimda uygulanacak politikalari
degerlendirmek ve uzun vadeli kalkinma planlarimt formiile eden komisyon (Ulusal Kalkinma ve
Reform Komisyonu) olmak {izere li¢ kurum yer almaktadir. Cok tarafli is birligi mekanizmalarinda ise
ilgili Ulkelerle kurulmus olan ekonomik birlikler yer almaktadir. Ancak bu mekanizmalar politika
kurumlarinda oldugu gibi Kusak ve Yol Inisiyatifi ile baslamamistir. Bu mekanizmalardan Orta Asya
Bélgesel Ekonomik s Birligi Programi’min (Central Asia Regional Economic Cooperation-CAREC)
2001 yilinda ve Asya Is Birligi Diyalogunun (Asia Cooperation Dialogue-ACD) 2002 yilinda
kurulmasi buna 6rnek gosterilebilir. Diger taraftan finansman kurumlar ise iilkelerle yapilacak olan
yatirim ve diger is birliklerinin finansmaninin saglanmasi amaciyla kurulmustur. Bu fonlara Asya



Cin’in Kiiresel Ekonomi Vizyonu ve Bor¢ Tuzagi Sorunu: Kusak ve Yol Inisiyatifinin Bor¢ Bagimlilig
Acisindan Analizi

Altyap1 ve Yatirim Bankasi (ASIAN Infrastructure Investment Bank-AllB) ve Cin-Orta ve Dogu
Avrupa Yatirm Is Birligi Fonu (China-CEE Fund) 6rnek gosterilebilir.

Kamu iktisadi tesekkiilleri, kamu ekonomisi igerisinde gorevleri yerine getirmektedir. Kamu
miilkiyetine sahip olan bu isletmelere Cin Demiryolu Insaat1 Sirketi (2007) ve Sinohydro (1950) 6rnek
verilebilir. Ek olarak gesitli platformlar ve diisiince (think-thank) kuruluslar1 da projede yer almaktadir.
Iki bin yirmi bir yili mart ayi itibariyle 19 platform ve 13 diisiince kurulusu olmak iizere toplam 66
kurulus yer almaktadir. Ozellikle platformlar ve diisiince kuruluslarmin ¢ogu Kusak ve Yol Inisiyatifi
ile faaliyete baslamiglardir. Bu kuruluslar genellikle Cin’in kiiltiirel veya ticari yonlerini
yayginlastirmakta ve Inisiyatifin ideoloji yoniinii temsil etmektedir. Bankalar, fon kuruluslari ve yatirrm
sirketleri ise Inisiyatifin finansman yoniinii olusturmaktadir. Ilgili kuruluslar 2013 yilindan itibaren
Kusak ve Yol Inisiyatifine odaklanmis olmakla birlikte Ipek Yolu Fonu (Silk Road Fund-2014) gibi bu
Inisiyatifle faaliyete baslayan kamu finansman kurumlari da olusturulmustur (OECD, 2018).

Kusak ve Yol Inisiyatifinin kiiltiir vizyonunda, 2004 yilinda Cin Egitim Bakani tarafindan kurulan,
Konfligyus Enstitilerinin de onemli rolii vardir. Kiiltirel mesafenin yatirimlar {izerindeki negatif
etkisinin azaltilmasina yonelik olarak 2004 yilinda Cin Egitim Bakam tarafindan kurulan Konfiigyiis
Enstitiilerinin amaci islem maliyetlerini azaltmak, Cin kiiltiiriinii yayginlastirmak ve karst iilke
kiiltlirlerini 6grenerek iligkileri giiclendirmektir (Jung, Wang ve Cho, 2020: 17). 2020 y1l1 sonu itibariyle
149 iilkede 543 enstitii bulunmaktadir. Séz konusu 149 iilkenin %44’ii Inisiyatif iilkeleri olup bu
iilkelerde toplamda 301 (%55) enstitii yer almaktadir.

Enstitiilerin ekonomiler {izerindeki etkisi literatiirde ele almmustir. Bu ¢alismalardan Wang vd.
(2021) 2006-2017 donemlerinde 66 Kusak ve Yol ekonomileri ile 75 Kusak ve Yol kapsaminda olmayan
ekonomileri incelemis ve Cin’in satin alma ve birlesme uygulamalarmin Kusak ve Yol ekonomilerinde
nispeten pozitif bir etkiye neden oldugu sonucuna ulasmistir. Lien ve Co (2013) ise ABD’nin Cin’e olan
ihracatina Konfii¢ylis Enstitiileri agisindan yaklasmistir. Calismaya gore 2006-2010 doéneminde
ABD’de kurulan ilave bir Konfii¢yiis Enstitiisiit ABD’nin Cin’e olan ihracatini %5-6 oraninda artirmustir.
Dolayisiyla Enstitiilerin ABD ihracatinda 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna varmisglardir. Diger taraftan
Jung vd., (2019) Konfii¢yiis Enstitiilerinin finansal islemler iizerindeki etkisini analiz etmistir.
Calismada 2011-2015 doneminde 192 islem 6rnegi alinmis ve kurumsal mesafedeki azalmanin finansal
islem getirileri tizerindeki etkisinin pozitif oldugu bulgusuna ulasmislardir. Lien ve Selmier (2012) ise
Konfiigyiis Enstitiilerinin Cin’in ihracatina ve dogrudan yabanci yatirimlarina olan etkisini analiz
etmistir. Calismada 1996-2008 doneminde 131 iilkede yapilan analizde enstitiilerin Cin ihracatinda ve
gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda artisa neden oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Ek olarak enstitiilerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi, dis ticarete kiyasla
daha giiclii etkilere sahip oldugunu ileri siirmiislerdir.

Inisiyatif iilkelerine yonelik yatirimlarin istihdam, ihracat ve biiyiime {izerindeki etkisinin diinya
refahina da katki saglamasi, teoride bu projelerin kiiresel kamusal mal kapsaminda tartisilmasina neden
olmustur.

Kiiresel Kamusal Mal Kapsamunda Kusak ve Yol Inisiyatifi

Kiresel kamusal mallar, tiketiminde fayda rekabetinin ve diglamanin olmadigi mallardir. Diger
bir ifade ile kiiresel etkileri olan mallar1 ifade etmektedir (Inge vd., 2019: 2). Merkezi hiikiimetler, ulusal
sinirlar i¢inde altyapi, teknoloji, egitim ve diger yatirimlar1 yaparak toplumsal ihtiyaclari saglamakta ve
bunu yaparken de biiylime ve kalkinma hedefini gozetmektedir. Benzer sekilde kiiresel kamusal mallarin
sunumunda ise birden fazla devletler vasitasiyla mal ve hizmetler iiretilmekte ve bu sekilde kiiresel
altyapi, teknoloji, egitim, saglik ve diger ihtiyaclar giderilmektedir. Bu mallarin {iretilmesi, kiiresel
biiyiimeye ve kalkinmaya katk1 saglamaktadir (Oztiirk, 2019: 5).

Kusak ve Yol Inisiyatifinde yer alan iilkelerin bir¢ogunda yoksulluk, sosyal ve siyasi gerilimler ile
altyap1 sorunlar1 bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda Inisiyatif kapsaminda yapilan yatirimlar, ilgili
iilkelerdeki altyap1 sorunlarini ve teknolojik gelismeyi giderirken Konfligyiis Enstitiilerinin ise egitim
sorunlarimi gidererek kalkinmayi pozitif etkilemesi beklenmektedir. Ek olarak Cin, yollarin yenilenmesi,
yeni limanlarm agilmasi, yeni demiryollarinin insas1 gibi Kusak ve Yol boyunca ekonomik entegrasyonu
saglayacak enerji santrallerinin kurulmasi i¢in altyapr ve insaat projelerinde birgok {ilke ile is birligi
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yapmaktadir (He, 2018: 89-91). S6z konusu yatirimlarin 2013-2020 dénemindeki zaman serisi Sekil
2’de gosterilmistir.

Sekil 2. Kusak ve Yol Ulkelerine Yatirimlar (2013-2020, Milyar dolar)
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2021).

Sekil 2’de, yatirimlara ait rakamlar sol siitunda gosterilirken bu iki gdstergenin orani ise sag
siitunda yer almaktadir. Sekildeki 2013 yili baz kabul edildiginde 2019 yilinda inisiyatif iilkelerine
yapilan yatirimlar %104 artarken 2020 yilinda %8 azalmistir. Bu azalmanin nedeni olarak Kovid-19
pandemi siirecinde yasanan uzun siireli ekonomik durgunluk gosterilebilir. Diger taraftan diinya
yatirimlari iginde Inisiyatif iilkelerine yapilan yatirimlarin oran1 2013’te %36 iken 2020 yilinda %72
olmustur. Bu yatirimlara ek olarak Cinli firmalarin Ipek Yolu giizergdhinda yaptiklar1 yatirimlar
neticesinde 1,1 milyar dolar vergi geliri ve yaklasik 200.000 ilave istihdam saglanmustir (Hongcai,
2017).

Sekil 2, Cin’deki kurumsal yapi ile paralel bir gelisme gostermektedir. Inisiyatifin proje iiretimi
tarafinda yatirim kurumlar1 yer alirken, ¢ogunlukla kamu miilkiyetine sahip olan bankalar ve fonlar ise
Inisiyatifin finansman tarafim olusturmaktadir. Bu cergevede kiiresel kamusal mallarin sunumunu
yatirim kurumlari; finansmanini ise bankalar ve fonlar saglamaktadir.

Kiiresel kamusal mallarin sunumuna ydnelik literatiirde az da olsa ¢aligma yapilmistir. Altyap:
yatirimlarma yonelik yapilan bu ¢aligmalardan Bhattacharya (2010) 2015-2030 déneminde diinyanin
altyap1 yatirimlari ihtiyacinin 75-86 trilyon dolar Global Infrastructure Outlook (2017) ise 2015-2040
déneminde 94 trilyon dolar olacagi bulgusuna ulasmslardir. Ek olarak OECD (2017)’ye gore 2016-
2030 ddneminde dinyanin altyap: yatirim ihtiyact 95 trilyon dolar iken ayn1 donemde Woetzel vd.,
(2017)’in galigmasina gore 49 trilyon dolardir. Cin 2005-2020 yillar1 arasinda diinya genelinde toplam
2,1 trilyon dolarlik yatirim yaparak diinya altyapi ihtiyacinin %2’sini karsilamustir.

Bununla birlikte ipek Yoluna yonelik yatirimlarin kiiresel kamusal mal olabilmesi igin faydadan
dislanamaz ve tiilketiminde rekabetin olmamasi gerektigi vurgulanmisti. Yatirim projelerinin Cin
merkezli yapilmasi, yatirim finansmaninin yine Cin merkezli kurumlardan gelmesi tekellesme egilimini
de giindeme getirmektedir. Cin s6z konusu yatirimlar1 yaparak oncelikle kiiresel kalkinma anlayisini
gerceklestirmeye calismakta ve {ilkelere hibe yerine ticari faizle kredi vererek yatirimlarim
gerceklestirmektedir. Ayn1 zamanda Cin yatirim, finansman ve kiiresel regiilator tekelini elinde
bulundurarak kiiresel merkezl devlet imaji ¢izmektedir (Chun, 2017: 83). Bu imaj, Cin’in ulusal
politikalarinda goriilen merkezden planli anlayisinin kiiresellesmis bir versiyonu olarak da gortlebilir.

Bor¢ Tuzagi ve Beyaz Fil

Beyaz filler Asya’da degerli ve nadir hayvanlardir. Bu hayvanlarin nadir olmasi nedeniyle kiymetli
olmasinin yaninda, bakimlar1 zor ve maliyeti yliksektir. Beyaz fil kavrami maliye literatiiriinde, yliksek
maliyetli ve siirdiiriilmesi zor olan kamu projeleri i¢in de kullanilmaktadir. Hangi yatirimlarin beyaz fil
olarak adlandiracag ise tartismalidir (Berksoy, Sahin ve Uysal, 2012: 77-97). Kusak ve Yol projesinde
yiiksek bor¢lanmalarla yapilan projeler i¢cin de benzeri bir tartigma yiriitiilmektedir.
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Kusak ve Yol Inisiyatifi literatiiriinde ilk kez 2018 yilinda kullanilmaya baslanan borg tuzag
kavrami, Cin’in Ipek yolu ekonomilerinde siirdiiriilemez borg-altyap: anlasmalarini ifade etmektedir.
Bu kavramin bir kanit1 olarak da Sri Lanka’ya verilen kredilerin 6denememesi sonrasinda, Cin’in 99
yillik bir kira sozlesmesiyle satin aldigi Hambantota Limam olay1 6rnek gosterilmektedir (Behuria,
2018: 168).

Borg tuzagi kavramu sadece digsal bir olgu olmayip ayn1 zamanda igsel bir sorundur. Sri Lanka
dahil birgok iilkede liderler, Cin kredilerini kendi siyasi amaglari i¢in kullandiklari yoniinde de
elestirilmektedir. Ozellikle asimetrik proje se¢imi ve verimsiz uygulamalar bor¢ tuzagina negatif etkide
bulunmustur. Yeterli gelir getirmeyen bu projelerin basarisizlig, iilkelerin mali yapisina milyarlarca
dolar ek borg yiikiine neden olmustur (Ferchen ve Perera, 2019: 3). Bu durum bor¢lu olan iilkenin mali
sagligimin (fiscal health) yaninda, alacakli olan Cin’in de finansal piyasalarmin siirdiiriilebilirligini tehdit
etmektedir.

Sri Lanka ve diger iilkelerin kapsaminda ifade edilen “beyaz fil” projeleri aslinda birgok inisiyatif
ekonomisi i¢in de gecerlidir. Bu projelere 6rnek olarak Sri Lanka’nin en az gelismis bolgelerinden
birinde Hambantota Limani1 ve Mattala Rajapaksa Uluslararasi Havaalani, Myanmar’daki Kyaukpyu
Limani, Cibuti ve Kenya gibi Afrika tilkelerindeki diger ulasim altyap1 projeleri gibi biiyiik 6lgekli
projelerin insa edilmesi gosterilmektedir. Projelerin genellikle zayif kurumsal yapi, yiksek yolsuzluk
ve denetim eksikligi gibi yapisal sorunlari olan iilkelerde yapildigi dikkate alindiginda beyaz fil
projelerinin borg¢ tuzag ile iligkisi de ortaya konulmus olacaktir. S6z konusu tlkelerde biirokratik
hantallik, korumaci politikalardaki artis ve kamu gelirlerindeki azalma gibi iktisadi yapidaki zayifliklar
da dis borglarin 6denememesinde dnemli rol oynamiglardir. Ancak borg tuzagi ve beyaz fil projeleri
arasindaki bu iligkinin olmadig1 yoniinde de goriisler vardir. Buna gore s6z konusu projelerin 20 yil gibi
uzun vadede kar getirecegi ve dolayisiyla Sri Lanka gibi birgok iilkenin yerel veya merkezi hiikiimet
gelirlerini artiracag ileri siiriilmektedir (Se, 2019: 91).

Literatiirde ifade edilen kurumsal zayiflik ve bor¢ tuzagi arasindaki iliski is yapma kolayligi
endeksi ve borg stirdiiriilebilirligi endeksi ile kiyaslanabilir. Bu iliski Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3. Is Yapma Kolayligi ile Borg Siirdiiriilebilirligi Iliskisi (2020)
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Kaynak: (Eulerhermes, 2021).

*Solda is yapma kolaylig1 endeksinde iilkelerin siralamasi gosterilmektedir.
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** Altta borg siirdiirebilirligi riski 1-4 arasinda puanlanarak gosterilmektedir: 1=diisiik risk, 2=orta
risk, 3=kirilgan risk, 4=yiiksek risk.

Altmis bes inisiyatif ekonomisine ait is yapma kolayligi endeksi siralamasi ile borg
stirdiiriilebilirlik riskleri tabloda gosterilmistir. Ekonomilerinin sadece %7,7’sinin diisiik riskli mali
yapis1 varken orta riskli %30,8; kirilgan %20 ve yiiksek riskli iilkelerin oram %41,5’tir. Ulkelerin mali
yapisi yiikksek bor¢lanmaya imkan tanimamasina ragmen Cin, bu iilkelere 6zellikle yiiksek baslangic
maliyetine sahip olan yatirimlar yapmaktadir. Bu durum borg tuzaginin yani sira egemenlik sinirlarinin
genislemesi agisindan da tartisiimaktadir. Cin’in Kusak ve Yol projesinde sadece iktisadi bir hedefinin
olmadigi, daha ¢ok uzun vadede kiiresel siyasetteki etkisini artiracak bir toprak genislemesi hedefinin
oldugu ileri siiriilmektedir. Cin’in siyasi agidan zayif ancak cografi acidan stratejik Gneme sahip olan
ekonomilere yonelmesi s6z konusu iddialarin nedeni olmaktadir. Bu konuda 6zellikle Cin-Pakistan
ekonomik koridorunda izledigi “Inci Dizisi” (String of Pearls) politikas1 érnek gosterilebilir. Bununla
beraber Cin, eski Sovyet iilkelerinden olan Kazakistan, Kirgizistan, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus,
Rusya ve Tacikistan gibi iilkelerle de yakindan ilgilenmektedir. Diger taraftan Pakistan, Mynmar,
Cibuti, Karadag, Maldivler, Laos, Mogolistan, Sri Lanka ve Banglades gibi lilkelere de yliksek miktarda
bor¢ vermistir. Bahsedilen iilkelerin ortak 6zelligi ise borg riskinin yiiksek, demokrasinin zayif ve
yolsuzluk oranlarmin yiiksek olmasidir. Bu kapsamda Cin, makroekonomik performansina gére borg
Odeme giicii zayif olan iilkelere yiiksek miktarda krediler saglayarak bor¢ diplomasisini yiiriitmektedir
(Marantidou, 2014: 6). Bu diplomasiyi yiiriitiirken izledigi kredi politikasi ise Lai vd., (2020) tarafindan
“yagmaci kredi” (predatory lending) olarak ifade edilmektedir.

Inisiyatif kapsamindaki yatirimlar igin resmi bir kaynak, kamu ve 6zel bor¢ finansmaninin boyutu
ve kosullar1 hakkinda sistematik bir bilgi olmamakla birlikte belirlenen projelere iliskin bor¢ dist bir
finansman imkan1 da bulunmamaktadir. Bandiera ve Tsiropoulos (2019)’un tahminlerine gore
yatirimlarin ortalama %60’ min kamu veya kamu garantili borgla finanse edilmektedir.

Yatirimlar karsisinda tilkelerin GSYH ile borg yapisinin nasil gelistigi Sekil 4°te gosterilmistir.
Sekil 4. Ulkelerin Bor¢ Yapis1 (29 iilke)
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2021 ve Kendi Hesaplamalarimiz).

Sekil 4’te iilkelerin toplam dig borg stoklar1 ve GSYH iginde Cin’e olan dis bor¢ stoklar
gosterilmistir. Ulkelerin dis borg stoklarinda azalma gériilse de genel trend her iki gdsterge icin sabit
artmaktadir. Ulkelerin Cin’e kars1 borg yiikii 2011 yilinda %2,19 iken 2019 yilinda 3 kat artarak %6,37
olmustur. Benzer sekilde Cin’e olan borglarinin toplam borg stoklarindaki pay1 2011 yilinda %5,57 iken
2019 yilinda 2 kat artarak %10,78 olmustur. Sekilde her iki gostergenin 2020-2021 yillarina ait tahmini
degerleri de yer almaktadir. Tahminimize gore Cin’e dis bor¢/GSYH orani sirasiyla %6,91 ve %7,41;
Cin’e dis borg¢/toplam dis borg oranlari ise %10,32 ve 9%10,78 olarak gerceklesecektir.

Inisiyatif iilkelerinin Cin’e olan bor¢ bagimliliklarinda da artis goriilmektedir. Sekil 5’teki artis
trendine ek olarak iilkelerin Cin ile olan ticaret hacmi ve borg bagimliligi da birbirine paralel bir siireg
izlemektedir.
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Sekil 5. Cin’e Ticaret ve Bor¢ Bagimlilig
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2021 ve Kendi Hesaplamalarimiz).

Sekil 5’te Kusak ve Yol Inisiyatifindeki 29 iilkenin Cin ve diger iilkelerle olan ticaret ve borg
iligkileri gosterilmistir. Sekilde sag siitunda Cin’e ticari agiklik (Cin ile olan ihracat ve ithalat
toplamlarinin GSYH’ye oram) ile Cin’e bor¢ bagimliligi (Cin’e olan toplam borglarmm geri kalan
iilkelere olan borglarinin orani) gosterilmektedir. Dikey siitunda ise diger lilkelere olan ticari agiklik
derecesi yer almaktadir. Sekil 5’e gore Inisiyatif {ilkelerinin 2011 yil1 baz yil olarak kabul edildiginde
2019 yilinda disa agiklik derecesi %8,6 artarken ayni dénemde Cin’e agiklik oram1 %16,4 ve borg
bagimlihig ise %142,5 artis gostermistir. Dolayisiyla bu donemde {iilkeler Cin’e karsi borg
bagimliliginin yaninda ticarette de disa kapanma seyri izleyerek Cin’e olan agikligini artirmiglardir.

Ulkelerin Cin’e olan ticaret acikliginda ihracat ve ithalatin toplami alinmaktadir. Ticaret
bagimliliginin daha dogru bir sonu¢ verebilmesi amaciyla Sekil 6’da ihracat ile ithalat ayristirilmis ve
bunun yaninda dis borcun ihracata oranina da yer verilmistir.

Sekil 6. Inisiyatif Ulkelerinin Ticaret Oranlari (29 iilke)
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Kaynak: (Diinya Bankasi, 2021 ve Kendi Hesaplamalarimiz).

Sekil 6’ya gore iilkelerin toplam ithalatinda Cin’in pay1 en yiiksek (Inisiyatifin agiklanmasinin
hemen ardindan) 2014 yilinda %20,7 olarak gerceklesmistir. Baz yili 2011 kabul edildiginde 2019
yilinda toplam ithalatta Cin’in pay1 %13,1 azalarak %15,7 olmustur. ithalat paymdaki bu azalmanin
aksine ihracatlarmda Cin’in pay1 az da olsa artmustir. Ithalata benzer sekilde ihracatta da Cin’in pay1 en
yiiksek %14,38 ile 2014 yilinda gerceklesmistir. Baz yil1 2011 kabul edildiginde 2019 yilinda toplam
ihracat %0,6 artarak %9,9 olmustur.

Cin’in 2000-2019 doneminde ithalatindaki biiyiime, iilkelerin ihracatim da Snemli &lglide
artirmistir. Ancak bu artig, ihracat pazarlarinda Cin’den gelen bdyle bir talep soku karsisinda aym
zamanda fiyatlar yoniinden rekabet giiclerinin de zayiflamasina neden olmustur. Bu ¢er¢evede nispeten
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diisiik gelir seviyelerine sahip ve cografi olarak Cin’e yakin ekonomilerde talep sokunun rekabet
tizerindeki negatif etkisi daha fazla hissedilmistir (Bastos, 2020: 14).

Kusak ve Yol Inisiyatifi iilkelerinin tiimii bor¢ tuzaginda veya ticari olarak bagiml seklinde bir
genellemenin yapilmasi yanls sonuglara neden olacaktir. Genel olarak Kambogya, Kirgizistan, Laos,
Mogolistan, Myanmar ve Tirkmenistan’in Cin’e karsi ticari acikligi yiiksekken, disa agikligi ise
nispeten azalmaktadir. Benzer sekilde ithalatta da bu tilkeler ilk siralarda yer alirken ihracatta bu tilkelere
ek olarak Filipinler yer almaktadir.

Ulkelerin Cin’e olan bor¢ bagimliliginda ise dis borg yiikii kavramindan hareketle Cin’e olan borg
yiikii hesaplanmig ve Belarus, Kambogya, Kirgizistan, Laos, Maldivler, Karadag, Pakistan ve Sri Lanka
ilk siralarda yer aldig1 bulgusuna ulasilmustir. izleyen kistmda bor¢ bagimlilik endeksi gelistirilerek iilke
degerlendirmelerine yer verilecektir.

Bor¢ Tuzad Endeksi

Kusak ve Yol Inisiyatifindeki iilkelerin Cin’e olan borglanma bagimliligini hesaplayabilmek
amaciyla literatiirde Clements vd. (2013) ve Pattillo vd. (2004) ¢aligmalarda da kullanilan bes kriter
belirlenmistir. Mevcut ¢aligmada kriterler, Cin’e uyarlanarak kullanilmistir. Bu kriterler ¢ergevesinde
iilkelerin Cin ile olan borg iliskisinin ortaya konulmas1 miimk{in olabilecektir.

Tablo 1. Endekste Kullanilan Kriterler

Kriterler Kisaltma Ac¢iklama

. Cin’den yapilan ithalatin demeler dengesinde neden oldugu
Cin’den Ithalat/GSYH | CIM/GDP | kirilganlig1 ve bor¢ 6deme kapasitesine ithalattan kaynaklanan
etkisini gostermektedir.

Cin’e D1gs Bor¢/ GSYH | CED/GDP | Toplam borg yiikiinde Cin’in etkisini gostermektedir.

Bor¢lanma iligkisinde Cin’in agirligi, borg tuzag literatiiriiniin temel
CED/TED | kavramini olusturmaktadir. Bu oranin yiikselmesi, Cin’e olan borg
tuzaginin arttigini gostermektedir.

Cin’e Dis Borg/Toplam
Dis Borg

Dis borg stoku 6deme kapasitesine ihracatin katkisini 6lgmektedir.
CED/CEX | Cin’e yapilan ihracatin iilkelerin Cin’e olan borg stoklarini kargilama
gucunl gostermektedir.

Cin’e D1s Bor¢/ Cin’e
Thracat

Cin’e yapilan ihracatin iilkelerin borg siirdiiriilebilirligine olan

Cin’e IhracatGSYH CEX/GDP katkisini hasila tizerinden géstermektedir.

Calismadaki 2011-2019 donemine ait olan gostergelerin ilk dordii endekse ve bor¢ bagimliligina
artirirken Cin’e ihracat/GSYH hasila oram azaltmaktadir. Veri kisit1 nedeniyle 29 iilkenin endeksi 5
kriterle agiklanmustir. Analizin 6rnekleminde Arnavutluk, Banglades, Belarus, Kolombiya, Misrr,
Giircistan, Endonezya, Iran, Urdiin, Kirgizistan, Laos, Liibnan, Maldivler, Mogolistan, Karadag,
Myanmar, Nepal, Makedonya, Pakistan, Filipinler, Sirbistan, Sri Lanka, Suriye, Tacikistan, Tiirkiye,
Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Vietnam iilkeleri yer almaktadir.

Ek olarak katsayilara esit agirlik verilmistir. Neuman’a (2017) gore endeks olusturulmasinda
kriterlerin agirliklarmin bilinmemesi halinde katsayilar esit dagitilmalidir. Katsayilara esit agirhik
verilerek endeks olusturan ¢aligmalara drnek olarak Becker vd. (2017), Boulanger (2014) ve Falcetti vd.
(2006) galigmalar1 6rnek gosterilebilir.

Calismada kullanilan esit agirlikli endeks denklemi su sekildedir:

DTI = 3™, wij; (+1)(CIM /GDP) + (+1)(CED/GDP) + (+1)(CED/TED) + (+1)(CED/
CEX) + (—1)(CEX/GDP) i=12,....,n
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Endekste her bir tlkeye ait kriterlerin y1illik toplamlar1 alinarak ilgili kriterin agirlig1 elde edilmistir.
Ardindan agirliklarin donemsel toplami alinarak toplam yilizdedeki pay1 hesaplanmistir. Bu sekilde elde
edilen endeks degerleri Sekil 7°de gosterilmistir.

Sekil 7. Bor¢ Tuzagi Endeksi Sonuglari
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Sekil 7°de Inisiyatif ekonomilerinin 22’sinin Cin’e bor¢ bagimlilig1 oldugu goriilmektedir. Kisi
basina diisen reel gelirle kiyaslanan endekste 3,45 olan ortalamanin altinda kalanlar ile Kirgizistan ve
Trkiye, bor¢ tuzaginin disinda, bu haliyle, degerlendirilebilir. Bunun nedeni ortalamanin (3,45) iistiinde
yer almalarinin yaninda Kirgizistan ve Tiirkiye’nin nispeten gelismis iilkeler olmasidir. Bu agidan borg
O0deme kapasitesi ve potansiyeli regresyon esiginin tistiinde olanlara kiyasla fazladir.

Ekonomilerin her bir kriterdeki agirliklar1 farklilik gostermektedir. CIM/GDP kriterinde
Kambogya, Kirgizistan, Mogolistan, Tacikistan ve Vietnam ilk siralarda yer almaktadir. Bu
ekonomilerin CIM/GDP oranlari ortalama %10’in tstiinde seyretmektedir. CED/GDP oraminda ise ilk
siray1 Kambogya, Kirgizistan, Laos ve Tacikistan almakta ve Cin’e bor¢lart GSYH’lerinin %12-19’unu
olusturmaktadir. Toplam dis bor¢lanmada Cin’e olan borg¢larm payin gésteren CED/TED oraninda ise
Belarus (%25), Laos (%25), Maldivler (%21), Myanmar (%35), Tacikistan (%20) ve Turkmenistan
(%22) ilk sirada yer almaktadir. Bu iilkelerin bor¢ tuzagi literatiiriinde siklikla ele alinmasinin nedeni,
bu oranlarin yiiksek olmasidir. Ulkelerin Cin ile yaptiklar ihracatin dis bor¢ stokunu édeyebilme
kapasitesini gdsteren CED/CEX oraninda ise 6zellikle Maldivler %48511 ile ilk siradadir. Ardindan
Suriye (%3453), Kirgizistan (%1817), Tacikistan (%1788) ve Sri Lanka (%1680) gelmektedir. Bu
cercevede Ulkelerin doviz gelirlerinin borg stokunu 6demede yetersiz kaldigi da sGylenebilir. Son olarak
endekste, Cin’e bor¢ bagimliligin1 azaltan bir gosterge olarak CEX/GDP oranina yer verilmistir. Bu
oranda Mogolistan (%40), Tirkmenistan (%21) ve Vietnam (%20) ilk siralarda yer almaktadir. Toplam
hasila i¢cinde Cin’e yaptiklar1 ihracat ile saglanan doviz gelirleri iilkelerin bor¢ stokunu 6deme
kapasitesini giiclendirmektedir. Ek olarak Mogolistan’in toplam ihracati i¢inde Cin’in paymin %80’in
iizerinde olmasi, borg¢ tuzagi endeksinin “eksi deger” almasina neden olmustur.

Mogolistan’a benzer sekilde Tiirkiye’ nin iist siralarda yer almasinin nedeni endeks hesaplamasinda
tim uUlkelerin bir arada agirlikli ortalamasiin alinmamasi; her bir iilkenin kendi kriterleri iginde
degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu agidan Tiirkiye, kriterler bazinda diinya ortalamasmin
oldukga altinda yer almakla birlikte endekste iist siralarda olmasinin nedeni %22 ortalamayla CED/CEX
oranindan kaynaklanmaktadir. Ancak Tirkiye’nin CED/CEX oraninda 2014-2019 déneminde %400
arttigin1 vurgulamak gerekmektedir.
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Endekste bulgularmnin giivenilirligini test etmek amaciyla izleyen kisimda niceliksel analize yer
verilecektir.

Panel Veri Analizi

Bu kisimda degiskenler arasindaki iligkiyi ve endeksin tutarliligini incelemek amaciyla dinamik ve
statik panel veri analizi yapilacaktir. Donemsel etkiyi ihmal etmemek amaciyla dinamik; yillik etkiyi
tespit etmek amaciyla statik analize yer verilecektir. Bu ¢ercevede endeks kriterlerinin karsilagtiriimasi
ve anlamlilik sonuglarmin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Veri Seti ve Model

Calismada veriler Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir. Ek olarak panel analizde veriler
agirliklandirilmadan kullanilmistir. Dig borg stoku, ihracat ve ithalat verileri tutar olarak alinmustir.
GSYH ve buyime verileri ise 2010 baz y1l kabul edilerek alinmustir. Panel analizin kapsami1 29 Kusak
ve Yol Inisiyatifi iilkelerinin 2011-2019 déneminden olusmaktadir. Analizin kisiti, verilerin olmamasi
veya kiiresel regiilatorlerin farkli yontemler kullanarak yayimladigi verilerin birbiriyle uyumsuz
olmasidir.

Calismada kullanilan model, teoride ve literatiirde siklikla kullanilan biiyiime ile dis borg stoku
arasindaki iligkiden tiiretilmistir (Patillo vd., 2004: 1-34). Panel analizde kullanilan model asagidaki
gibidir:

Ingr;; = a; + B1In(cim/gdp);; + B2In(ced/gdp);r + BsIn(ced/ted);; + B4ced/cex);; +
BsIn(cex/gdp)it + BeInXic + uje

t:2011....2019 i: 28 Kusak ve Yol Ekonomisi

Modelde yer alan degiskenler Tablo 2’de belirtilmektedir.

Tablo 2. Panel Model Degiskenleri

Kisaltma Aciklama

GR Buyime

CIM/GDP Cin’den Ithalat/GSYH
CED/GDP Cin’e D1s Bor¢/ GSYH
CED/TED Cin’e Dis Borg/Toplam Dis Borg
CED/CEX Cin’e D1s Bor¢/ Cin’e Thracat
CEX/GDP Cin’e Thracat/GSYH

X (kontrol degisken) Toplam Dis Borg

Tammlayic Istatistikler

Tablo 3, calismadaki degiskenlerin tammlayict Ozet istatistiksel analizinin sonuglarimi
gostermektedir. Sonug, 2011-2019 déneminde 29 Kusak ve Yol Inisiyatifi iilkeleri i¢in reel biiyiimenin
0,3 ile 6,22 arasinda degistigini, ortalama 6,18 degerinde ve -0,91 standart sapma oldugunu
gostermektedir. Diinya Bankasina gore drnekleme dahil olan iilkeler, iktisadi biiylime ve kalkinmanin
bir gostergesi olan diisiik ve orta gelir grubunda yer almaktadir. Ust orta gelir grubunda ise sadece
Kirgizistan ve Tiirkiye yer almaktadir. Ulkelerin Cin’e olan borglarmin yine Cin’e yaptiklar1 ihracata
oram ortalama %6,27, standart sapma ise %6,07 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

Degiskenler | GOzlem Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum
Ingr 261 6,18 -0,91 0,30 6,22
Intexd 261 6,01 -0,20 6,93 5,07
Incim/gdp 261 -0,12 -0,32 -0,19 6,30
Inced/gdp 261 -0,09 -0,01 -29,36 6,20
Inced/ted 261 0,32 -0,02 -21,24 6,22
Inced/cex 261 6,27 6,07 -1,54 5,71
Incex/gdp 261 -1,40 -0,07 -24,03 6,22

Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

Degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 sorunu varsa bu ilgili degiskenin tahmin giiclinii azaltmaktadir.
Korelasyon katsayis1 0.80’in iizerinde ¢ikmasi ¢oklu baglanti sorununu gostermektedir. Tablo 4’te
analizde kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisine yer verilmistir. Matriste, 0,80 iizerinde bir
katsayiya rastlanmamustir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Ingr Intexd cimgdp cedgdp cedted cedcex cexgdp

Ingr 1,000

Intexd 0,0239 1,0000

cimgdp |0,1660  -0,0760  1,0000

cedgdp  |0,1977  -0,1976  0,4652  1,0000

cedted 0,2981  -0,4038 0,2461 0,6851  1,0000

cedcex 0,0457  -0,2889 -0,0227 0,0737 0,1703 1,0000

cexgdp 0,2646  -0,0903  0,1698 0,0983 0,1433 -0,0968  1,0000

Korelasyon matrisi tablosuna gore biiyiime ile bor¢ gostergeleri arasinda pozitif iligki vardir. Dig
bor¢ ve Cin’e bor¢/Cin’e ihracat oranlarinda bu korelasyon sifira yakin olsa da diger gostergelerin
nispeten yiiksek olmasi, bir¢ogunda kalkinma sorunu olan iilkelerin bor¢lanmaya bagimli bir biiyiime
politika izledikleri iddia edilebilir. Ek olarak ithalatin GSYH’ye oranindaki artig ayni zamanda iilkelerin
Cin’den kaynaklanan borg yiiklerini artirmaktadir.

Dinamik Panel Veri Analizi

Bor¢ tuzagi endeksinin tutarliligini analiz edebilmek amaciyla yapilan Arellano ve Bover /
Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi sonuglar1 Tablo 5’te gdsterilmistir.
Modelde AR(1) ve AR(2) istatistikleri vasitasiyla otokorelasyon kontrol edilmistir. Dinamik modellerde
hipotez geregi AR(1) negatif z-degeri almaliyken AR(2) pozitif deger almalidir. Bu ¢er¢cevede modelde
ikinci mertebeden otokorelasyon bulunmamaktadir. Tahminde Sargan testi kullanilarak arag
degiskenlerinin gegerliligi test edilmis ve uygun oldugu sonucuna varilmstir. Ek olarak toplam dig borg
modelde kontrol degisken olarak kullanilmstir.
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Tablo 5. Sistem GMM Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart hata P>|z|

In(CIM/GDP) 0,0245 0,0183 0,552
In(CED/GDP) -0,3532 0,1010 0,180
In(CED/TED) -0,3532 0,1010 0,000
In(CED/CEX) 0,3612 0,1040 0,001
In(CEX/GDP) 0,3659 0,1088 0,001
Gozlem 232

Ulke 29

AR(1) z-degeri: -3,85 0,000
AR(2) z-degeri: 0,72 0,471
Sargan Testi chi2: 5,31 (0,622)

Analizin bulgusuna gore toplam dis bor¢lanmada Cin’in payindaki 1 birimlik artis biiylimeyi
%0,35 azaltmaktadir. Bu sonug, Chowdhury (1994), Clements vd. (2013) ve Glasberg ve Ward (1993)
caligmalardaki sonuglara benzer sekilde, 6zellikle kurumsal zayifligin yiiksek ve kalkinmanin diisiik
oldugu bu iilkelerde dis bor¢lanmanin kullanimi nispeten etkin olmadigini gostermektedir. Bir diger
bulgu, Cin’e olan dis bor¢ stokunun Cin’e yapilan ihracata oranindaki 1 birimlik artigin bityiimeyi %0,36
artirmasidir. Buna gore dis bor¢ 6deme kapasitesinde ihracatin biiylimeye katkis1 vardir. Son bulgu ise
GSYH i¢inde Cin’e yapilan ihracattaki 1 birimlik artigin biiyliimeyi yaklasik %0,37 artirmasidir. Diger
degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in degerlendirme disindadir.

Sonug olarak Inisiyatif kapsamindaki ekonomiler ihracat odakli politika izlediklerinde biiyiimeyi
pozitif etkilerken ve Cin’e olan borg¢ stoklarinda azalmaya neden olmaktadir. Ek olarak, Cin kaynakli
bor¢ stoklarindaki artisin biiylime {izerinde negatif etkilerini azaltacak borc politikasi izlemeleri
gerekmektedir. Thracatin biiyiimeyi pozitif etkisi ile borglanmanin negatif etkisinin yakin olmasi, dis
borg¢larin etkin yonetimini engelleyen kurumsal zayifliklarin engellenmesi ve bor¢lanma politikalarinin
rasyonel yonetilmesiyle mimkundr.

Statik Panel Veri Analizi

Mevcut caligmada degiskenler arasindaki baglantiyr gostermek amaciyla dinamik panel veri
analiziyle Inisiyatif iilkelerinin bor¢ tuzag endeksinde yer alan kriterlerin biiyiimeye etkisi
gosterilmistir. Bu kisimda dinamik regresyon iliskisinden farkli olarak, degiskenlerin biiyiimeye
etkisinde dnceki yillar goz ardi edilecek ve her yil kendi i¢inde degerlendirilecektir.

Statik panel analizde yer alan Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (HEKK), Sabit Etkiler (SE) ve
Tesadiifi Etkiler (TE) yontemleri arasindan yapilacak tercih igin Tablo 6’da belirtilen testler yapilmistir.

Tablo 6. Tahmin Yonteminin Belirlenmesi

F testi LR testi LM Testi ALM Testi Sonug
.. . Prob > F = Prob>=chibar2 | Prob>=chibar2 | Prob>=chibar2 . .
Birim Etki 0,0000 = 0,000 = 0,000 = 0,000 Birim Etki var
. Prob > F = Prob>= chibar2 .
Zaman Etki 0,0100 ~ 0,0000 - - Zaman Etki var

Hausman Testi
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Ingr SE TE SE-TE sonug
In(CIM/GDP) 0,2176 0,0590 0,1586

In(CED/GDP) -0,0674 0,0070 -0,0745

In(CEDITED) 0,0143 0,0061 0,0081 Sabit Etkiler Modeli
In(CED/CEX) 0,0480 -0,0103 0,0583 gegerli.
In(CEX/GDP) 0 0 0

Prob>chi2 0,0289

Tabloda yer alan test sonuglarima goére modelde birim ve zaman etkilerinin bulunmasi nedeniyle
klasik EKK yontemi gegerli degildir. Modelin tahmininde SE ve TE yontemlerinin kullanilmasinin
belirlenmesi i¢in Hausman testi yapilmis ve %5 diizeyinde olasilik degeri (0.0289) anlamli bulunmasi
nedeniyle sabit etkiler modelinin gegerli olduguna karar verilmistir.

Sabit etkiler modelinin degisen varyans varsayimmi i¢in Degistirilmis Wald testi, otokorelasyon
varsayimi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’nin AR (1) modelini kullanarak 6nerdigi Durbin-
Watson testi ve yatay kesit bagimlilig1 varsayimi igin ise Pesaran CD testi ve Frees testleri yapilmustir.

Tablo 7. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Degistirilmis Wald Testi

D-W ve Ba-Wu Testleri

Pesaran CD testi

Frees Test

Prob>chi2=0,0000

D-W =1,6427
Ba-Wu LBI = 1,7409

Pr =0,000

Frees test ist: 1,296
alpha = 0,05: 0,3826

Test sonuglarina gore modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon vardir.
Bu cercevede tutarli tahminler verebilen Driscoll-Kraay tahmincisinin sonuglari tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8. Driscoll\Kraay Sabit Etkiler Regresyonu Sonuglari

Ingr Katsayi Standart hata P> [t|
In(CIM/GDP) 0,2176 0,0255 0,000
In(CED/GDP) -0,6401 0,2638 0,022
In(CED/TED) 0,0143 0,1515 0,925
In(CED/CEX) 0,6207 0,4055 0,137
In(CEX/GDP) 0,5726 0,4047 0,168
Prob > F 0,000

Maksimum gecikme 2

Gozlem sayisi 261

Ulke sayst 29
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Analizin bulgusuna gére Cin’den yapilan ithalatin GSYH’ye oramindaki 1 birimlik artis biiylimeyi
yaklagik %0,22 artirmaktadir. Mahadevan ve Suardi (2018) ve Thangavelu ve Rajaguru (2004)
caligmalara uygun olarak, iilkelerin marjinal tiikketim egiliminin yiiksek olmas1 gbz 6niine alindiginda,
bliylimenin tliketim tarafindan desteklendigi ileri siiriilebilir. Bir diger bulgu, Cin’e olan dis borg
stokunun GSYH oranindaki 1 birimlik artisin bliylimeyi %0,64 azaltmasidir. Bu gergevede, lilkelerin
Cin ile olan ithalat ve borg iliskisinde asimetri bulundugu ifade edilebilir. Cin’den yapilan ithalatin
biiyiimeye katkisi, alinan borcun oldukca gerisinde kalmaktadir. Tabloda yer alan diger degiskenler
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in degerlendirme digindadir.

_ Sonug olarak ithalatin biiyimeye olan katkisi, Cin’e olan borglar tarafindan etkisiz kalmaktadir.
Ulkelerin borglarmin siirdiirebilirligi, bor¢ 6deme kapasitesinin artmasina baglidir. Bu agidan Cin’e olan
borg yiiklerini azaltacak politikalarin izlenmesi gerekmektedir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu ¢alisma, 2011-2019 déneminde, 29 Kusak ve Yol Inisiyatifi {ilkesinin Cin’e olan borg yapisim
incelemektedir. Bu ger¢evede oncelikle bor¢ tuzagi endeksi gelistirilmis ve ardindan bu endeksin
tutarhiligi iki boyutlu panel veri analizi kullanilarak test edilmistir.

Endeks bulgularina goére Kambogya, Tacikistan, Vietnam, Kirgizistan, Belarus, Maldivler,
Myanmar, Tirkmenistan, Suriye, Sri Lanka bor¢ tuzaginin en net Ornekleridir. Mogolistan ve
Tiirkiye’nin ise farkli nedenlerle bor¢ tuzaginda oldugu endeks bulgular1 arasmdadir. Mogolistan’in
borg bagimliligi oldukea yiiksek olmakla birlikte Cin’e olan ihracat bagimliligi nedeniyle endekste alt
siralara gerilemis ve borg tuzaginda olmadigi goriilmiistiir. Diger taraftan Tiirkiye’nin endekste iist
siralarda yer almasinin nedeni, endeksin hesaplanmasinda panel ortalamasinin degil, iilke birimlerinin
kendi i¢inde agirliklandirilmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin 2014-2019
doneminde Cin’e olan borg yapisi negatif gelisme gosterdigi endeks bulgularinda ifade edilmistir.

Calismada dinamik ve statik panel analizi kullanilarak Cin’e olan borg¢ yapisinin biiyiimeye olan
etkisi incelenmistir. Bulgulara gore iilkelerin Cin’e olan bor¢ bagimliligi, ithalat ve ihracat kaynakli
blylimeyi bertaraf etmektedir. Ek olarak statik ve dinamik analiz birbirini tamamlayan sonuclar
vermistir. Buna gore borg ve ithalatin GSYH’ye oranina ait katsayi, dinamik analizde istatiksel olarak
anlamsiz ¢ikarken statik analizde anlamli ¢ikmus; diger degiskenler ise dinamik analizde anlamli
cikarken statik analizde anlamsiz ¢ikmistir. Bu nedenle bor¢ ve ithalatin GSYH’ye orani, donemsel
gelismelerden etkilenmedigi; diger degiskenlerin ise bir oOnceki yillardan etkilendigi sonucuna
ulasilmustir.

Calismanin bulgulari, iilkelerin bor¢lanma politikalar i¢in dnemli ¢ikarimlar yapilmasina imkan
tammaktadir. Ulkeler o6ncelikle borglanma politikalarmin olusturulmasinda mali kural ilkesini
izleyebilirler. Ulkelerde yolsuzlugun yiiksek ve regiilatérlerin etkin olmadig diisiiniildiigiinde mali
kurallar, kurumsal yapilarmin da giliclenmesini saglayacaktir: Kurumlar arasi koordinasyon ve
parlamentoda alinacak kararlarla bor¢lanmak, paydas katilimini ve strateji gelistirmeyi saglayacaktir.
Boylece mali saydamligin ve hesap verilebilirligin gelismesiyle rasyonel kararlar almabilecektir. Diger
taraftan ithalatin ve ihracatin biiylimeye pozitif katkisi, bor¢ stoklarindaki artis nedeniyle etkisiz
kalmaktadir. Bu durumda devlet bilangosundaki aktiflerin, kaynaklarla olan uyumsuzlugu da
iyilestirilmelidir: Bilango varliklarinda yasanan artisa karsin yabanci kaynaklardaki artisin daha fazla
olmasi borglarin siirdiiriilebilirligini de negatif etkilemektedir.

Ulkelerin Cin’e olan borg bagimlilig1 neticesinde ortaya ¢ikan borg yiikii, IMF gibi kiiresel finansal
regiilatorlerle is birligi yapilmasina neden olmustur. Bu ¢er¢evede IMF Kusak ve Yol Inisiyatifinde yer
alan iilkelere Kapasite Gelistirme Merkezleri kurarak finansal ve idari danismanlik hizmeti vermektedir
(Cin, Mogolistan vd.).

Calismanin sonucu endeks bilesenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar gibi birtakim gdstergelerin
de kullanilmasiyla gelistirilebilir. Ulkelerin veri yaymmlama politikalarindaki sorunlar galismanin
kisitlar1 arasindadir. Bu nedenle arastirmacilarin bor¢ yapisini, ulusal regiilatorlerin etkinligini de
kapsayacak sekilde incelemeleri faydali olacaktir.
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YAZARLARIN KATKI DUZEYLERI: Birinci Yazar %50; Ikinci Yazar %50.
ETIK KOMIiSYON ONAYI: Calismada etik komisyon onayina gerek yoktur.
FINANSAL DESTEK: Calismada finansal destek almmanustir.

CIKAR CATISMASI: Calismada potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

TELIiF HAKKI VE BENZERLIK RAPORU: Yazarlar dergide yayimlanan calismalarinn telif hakkina
sahiptir; ¢alismanin benzerlik raporu alinmstir.

BIiLIMSEL VE ETIiK iLKELERE UYGUNLUK: Bu ¢alismanin hazirlanma siirecinde bilimsel ve etik
ilkelere uyuldugu ve yararlanilan tiim ¢aligmalarin “Kaynaklar” baslig: altinda belirtildigi beyan olunmustur.
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