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Ozet

Dus bor¢larin siirdiiriilebilirligi diger iilkeler icin oldugu kadar Tiirkiye icin de onem tasiyan bir konudur. Bunun
nedenlerinden biri olan bir¢ok iilkenin hem bor¢larint 6demek hem de yeniden bor¢ bulmak icin IMF ‘in énerdigi
stki politikalart uygulamak zorunda olmalar: takip etmistir. Sézkonusu yaganan ekonomik kriz donemi ve
antienflasyonist politikalar dis bor¢lart yeniden siirdiiriilebilir kilmistir. Ozellikle son zamanlarda siyasette ve
ekonomide yasanan belirsizlikler, artan enflasyon ve diisen GSMH biiyiime oranlari ile yiikselen kamu agiklar: dig
bor¢ konusunu giindeme getirmistir. Bu ¢calismada dncelikle dis borglarin siirdiiriilebilirligine deginilmistir. Daha
sonraki boliimde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi, toplam dis borg¢lar, ihracat ve Gayri Safi Milli Hasila
degiskenleri 2010-2018 donemleri igin ekonometrik yontem olan ARIMA modeli olusturularak sozkonusu ge¢mis
donem degerlerinden olusan degerler ele alinarak 2018-2022 donemleri icin ileriye déniik doért yillik ongorii
yapumstir. Bu yillardan elde edilen oranlar ile bor¢lanma oranlar elde edilmis ve sonug olarak ihracat oraninda
dis borglarin siirdiiriilebilirligi risk tasimazken GSMH igin éniimiizdeki iki y1l risk sinirt iginde oldugu ancak 2022°
de riskin olmadig sinyalleri ongériilmiistiir.
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Abstract

The sustainability of external debt is an issue of importance in Turkey as it is for other countries. One of the
reasons that many countries had to implement the strict policies proposed by the IMF in order to repay and to find
debt again. This period of economic crisis and anti-inflationary policies made the external debt sustainable again.
Especially the recent uncertainties in politics and economy, increasing inflation and decreasing GDP growth rates
and rising public deficits have raised the issue of foreign debt. In this study, sustainability of external debts is
mentioned first. In the following section we dconsider the total external debt, export and Gross National Product
variables for the period 2010-2018 in the ARIMA model which is the econometric method. We created the for
four- year forecasting 2018 and 2022 was made by considering the past values. The ratios obtained from these
vears and the borrowing rates were obtained and as a result, the sustainability of external debts in the export ratio
did not carry any risk, but signals that GDP was within the risk limit for the next two years but there was no risk
in 2022.
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Giris

Tiirkiye ekonomisi Osmanli déneminden veya kurulusundan bu yana fakat Gzellikle ikinci
diinya savasindan giiniimiize her gelisen iilke gibi yetersiz i¢ tasarruflara dayali i¢ finansman agigini
disaridan borglanarak kapatmaya calismistir. ikinci diinya savasindan 1970°li yillarm ortasina kadar
olan siirede, diger bir degisle diisiik faiz sabit kura dayali Bretton Woods sisteminin hiikiim stirdiigii ve
adina 30 mutlu yillar” denilen dénemde sanayilesmeye dayali i¢ talep ¢ekisli diisiik faizli ve sabit kurda
dis borglanma oldugundan bu durum diger tlkeler gibi Tiirkiye i¢inde sorun teskil etmemekteydi. Fakat
Bretton Woods sisteminin 1971 ‘de ortadan kalkmasi sonucu sabit doviz kurundan dalgali déviz kuruna
gecilmesi ve sonrasinda 1979 yilinda ABD FED Bagkani1 Paul Volcker’in FED faiz oranimi 4,4 puan
yiikseltmesi dis bor¢lu olup ta ithal ikameci sanayilesme siirdiiren Tiirkiye gibi birgok gelismekte olan
iilkeyi zor duruma soktu. Bunun sonucunda bir ¢ok iilke hem borg¢larim1 6demek hem de yeniden borg
bulmak i¢gin IMF’nin énerdigi kemer stkma politikalar1 olan istikrar politikalarmi uygulamak zorunda
kaldilar. Sonrasinda ise borglarin geri ddenmesinde hayati 6nem sahip olan ihracata doniik disa acik
biliyiime modellerin uygulanabilmesi ic¢in serbest piyasa kurallarim isletecek olan yapisal uyum
politikalarini devreye sokuldu. Tiim bu gelismeler sonucunda Tiirkiye 1980-87 yillari arasi artan ihracat
gelirleri sayesinde dig borglarini siirdiirebilir kildi. Fakat sonrasinda i¢ tasarruflar1 artirmak igin
uygulanan yiiksek faiz politikas1 yeni sanayi yatirimlariin olusmasim engelledi ve bu durumda sanayi
ihracatinin sonunu getirdi. Bu ayn1 zamanda diga doniik ihracata dayali sanayi modelinin de sonuydu.
Tiirkiye 1977-79 yillarinda oldugu gibi yeniden yabanci bankalara, uluslararast kuruluglara, yabanci
devletlere bor¢lanmamak i¢in finansmani maliyetli olan sanayilesmeden vazgegip kisa vadeli
sermayeleri iilke icine g¢ekebilmek adina, TL’sim1 koruma kanunun kaldirilmas: sonucu TL’sinmn
konvertibl hale gelmesi ile finansal serbestligi baslatti. Buna gére o zamanin siyasileri dis tasarruflari
iilke i¢ine ¢ekebilmek i¢in i¢ tasarruf finansal araglar1 gelistirilmesine 6n ayak oldu. Bunun sonucunda
olusan cazip yiksek faizler sonucu lilke i¢ine gelen dis sermaye Tiirkiye’nin yeniden bir dis borg
sarmalina girmesinin Oniine gecti. Fakat 90’11 yillar yiiksek oranda kamu borglar1 sonucu yiikselen
enflasyon oranlart gelen dis sermayenin verimli ekonomik alanlar yerine devlet agiklarinin
kapatilmasindan kullanilmasi sonucu yasanan 2000-01 krizi yeniden dis borcun sorun olmasina neden
oldu. Kriz sonrasinda yeniden IMF g6zetiminde kamu maliyesi reformu ile beraber uygulanan anti-
enflasyonist politikalar 2008-09 Mortgage krizine kadar Tiirkiye’nin dis borcunun yeniden
stirdiiriilebilir olmasini kildi. Kriz sonrasinda ama &zellikle son zamanlarda siyasette ve ekonomide
yasanan belirsizlikler, artan enflasyon ve diisen GSMH biiylime oranlari ile yeniden yiikselise gecen

kamu agiklar1 dig bor¢ konusunu bi kez daha glindeme getirdi.

Buna gore ¢alismamuz ii¢ boliimden olusuyor. ilki bor¢lanma ve tasarruf aciklarini anlatan
kavramsal bir ¢ergeve iizerinedir. Ikinci béliim borcun siirdiiriilebilirligi konusunu irdelemektedir ve
sonuncu boliim ise Tiirkiye nin dig borcunun siirdiiriilebilirligini ekonometrik yontemle test edilmesi

uzerinedir.
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1. Kavramsal Cerceve: Bor¢clanma ve Tasarruf A¢igi

Ortodoks iktisat teorisi iktisadi biliylimeyi tasarruf diizeyi ile agiklamaktadir. Biiylimenin
kaynag1 yatirimlar, tasarruf tarafindan belirlenmektedir. Disa kapali bir ekonomide, milli gelir
muhasebesi 6zdesligi GSYH’ nin yurtigi tliiketim ve yatirnm harcamalar1 toplamina esit oldugunu
gosterir. Uretilen ¢iktinin satilan ¢iktiya esit oldugu, iiretilen ¢iktinin degerinin elde edilen gelirin
kaynagi oldugu ve bu gelirin mal ve hizmet harcamalari ile tasarruf arasinda dagildig1 varsayilmaktadir.
Gelirin harcanmayan miktarin1 ifade eden tasarruf diizeyi tanim geregi her zaman yatirim hacmine
esittir. Bagka bir anlatimla, kapali bir ekonomide yatirim ve tiikketim harcamalari, toplam gelir ile
sinirlidir; bir iilkede tretilen miktardan daha fazla tiiketim miimkiin degildir. Tasarruflarin yatirimlari,
yatirimlarin da gelir diizeyini belirledigi bir ekonomide gelir de tasarruflar1 belirleyen bir faktor olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, kalkinma ekonomisi literatiiriinde Ragnar Nurkse tarafindan kisir
dongii teorisi ile aciklanmistir. Buna gore az gelismis iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi
tasarruflarin yetersiz olmasina, bu ise yatirim harcamalarinin eksik kalmasina sebep olmaktadir. Yatirim
harcamalariin istenilen diizeyde ger¢eklesmemesi, diisiik verimlilik ve diisiik gelir diizeyinin devam
etmesi, yani kisir dongii anlamina gelmektedir. Fakirligin sebebi fakirlik ile izah edilmektedir. Bu kisir
dongiiniin kirilmasi ise ancak yatirim harcamalari i¢in gerekli tasarruflarin gelir diizeyi yiiksek gelismis
iilkelerden saglanmasi ile miimkiin olmaktadir. Kisaca belirtmek gerekirse, yurtici tasarruflarin yetersiz
olmasi durumunda yabanci tasarruflarin kullanilmasi, bagka bir deyisle borglanma kaginilmazdir.

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi bu yaklasim i¢in gerekli kosul olarak goriilmektedir.

Finansal piyasalar bir ekonomide kaynaklarin etkin dagilimini saglayarak verimliligi ve {iretimi
arttirmaktadir. Bu anlamda, atil fonlarin gerekli alanlarda kullanilmasi ve bdylece etkin kullanim
acisindan onemli rol iistlenmektedir. Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelismesi 24 Ocak Istikrar Paketi
sonrasinda ivme kazanmustir. Faiz hadlerinde smirlamalarin kaldirildigi, déviz alim ve satim
islemlerinin serbest birakildigi ve T.C. Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerine basladigi 1980°li
yillarin sonunda, 1989 yilinda kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldirilarak uluslararasi sermaye
hareketleri serbest birakilmistir. Ortodoks teori, uluslararasi finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte
fonlarin daha az marjinal getiri sagladig: iilkelerden daha yiiksek marjinal getiri saglayacagi {ilkelere
hareket edecegini boylece kiiresel diizeyde refah artisinin gergeklesecegini ileri siirmektedir. Boylece
finansal piyasalarin serbestlesmesi kaynaklarin daha etkin kullanmilmasina yol acacak ve dolayisiyla
refah artigina katkida bulunacaktir. Nurkse tarafindan gelistirilen kalkinma teorisinin ileri siirdiigii kisir
dongiiniin kirilmas1 ancak tasarruf agiginin kapatilmasi, baska bir deyisle yabancilarin tasarruflarmin
kullanilmasi, yani bor¢lanma ile miimkiindiir. Bu noktada tasarruflarin artirilmas1 kisir dongiiniin

kirilmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda, Tiirkiye’de 1989 yiiriirliige giren 32 Sayili “konvertibiliteye gecis” karari,

finansal piyasalarin kiiresellesmesi agisindan bir doniim noktasi olarak goriilebilir. Bu kararla,
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uluslararas1 sermaye hareketlerinin liberalizasyonu saglanms ve uluslararasi finansal sermayenin

Tirkiye’ye giris ve ¢ikisi ile ilgili her tiirlii kisitlamalar ortadan kaldirilmistir (Aydin, 2016: 71-72).

Disa acik bir ekonomide kapali ekonomiden farkli olarak elde edilen hasiladan daha fazla
tiketmek miimkiindiir. Kamu sektoriiniin yer aldigi disa agik bir ekonomide ise iiretilen ve talep edilen

¢ikt1 arasindaki iliski ise sOyledir:
Y=C+I1+G+NX (1)

G kamu harcamalarini, NX dar anlamda ihracat ile ithalat arasindaki farki, genis anlamda ise
cari islemler hesabini gostermektedir.* Vergiler (T) ve kamunun transfer harcamalar1 (TR) modele dahil

edildiginde harcanabilir cari gelir (Yq) elde edilir:
Yi=Y+TR-T 2)

Cari harcanabilir gelir, tilketim harcamalar1 ve tasarruf amacl kullanmilirken; gelir ile transfer

O0demeleri toplamindan vergi ve tasarruflarin diistilmesi ile tiiketim harcamalari elde edilir.

Yi=C+S8 (3a)
C+S=Yd=Y+TR-T (3b)
C=Yd-S=Y+TR-T-$§ (3¢)

Y yerine degerleri yazilip gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra su esitlik elde edilir:
S-1=(G+TR-T)+NX 4

Son esitlikte sag tarafta parantez iginde yer alan degerler (G + TR - T) kamu biitce dengesini
ve NX ise dig ticaret veya cari islemler dengesini gostermektedir. Buna gore 6zel kesimin tasarruf ve
yatirim kararlari ile kamu biitce dengesi ve dis alem dengesi arasinda énemli bir iliski s6z konusudur.
Ozel kesim, kamu kesimi ve dis alem olarak ii¢ sektdrden herhangi biri gelirinden daha fazla harcamada
bulunursa, bu fazla harcamayi finanse etmek i¢in kredi kullanmak zorundadir. Bu ¢ergevede, yurtigi
0zel kesim tasarruf fazlasi li¢ sekilde kullanilabilir: Birincisi, vergi gelirini agan harcamasini finanse
etmesi i¢in kamu kesimine borg olarak verilebilir. Tkincisi, yurtigine sattiklarindan daha fazla satin alan
yabancilara bu aradaki farki karsilamak i¢in kredi olarak kullandirilabilir. Son olarak, yatirimlari i¢in

sermaye gereksinimi duyan girisimcilere borg olarak verilebilir (Dornbusch-Fischer, 1992: 51-54).

Konuyu cari islemler 6zelinde degerlendirmek gerekirse, bir iilkede cari islemler agigi,
yurti¢inde dzel kesim tasarruf-yatirim farkina ve/veya kamu ag1gina esit olmak durumundadir. Ornegin,
kamu gelir ve giderlerinin esit oldugu varsayim altinda yurtici tasarruflarin yatirnmi karsilayamadigi
kismi (S-I), cari islemler agigina (NX) esit olmak zorundadir. Yurtdisina satilandan daha fazla

yurtdigindan satin alinan miktarin 6denmesi i¢in yabanci tasarruflari kullanilmali, yani sermaye girisi

4 Cari islemler hesabinin hizmetler-yatirim geliri ve karsiliksiz transferler alt boliimlerinin sifira esit oldugu
varsayimlari altinda cari islemler hesab1 mal ihracati ile ithalati arasindaki farka (NX) esit olur.

4
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gerceklesmelidir.’ Benzer sekilde 6zel kesim tasarruflarinin 6zel kesim yatirim harcamalarini karsiladigi

varsayilirsa, kamu a¢ig1 cari islemler agigina esit olmalidir.

Bagska bir anlatimla, tasarruf ile yatirim arasindaki fark (S-I), net sermaye ¢ikisi (veya bazen net
yabanci yatirim) olarak da adlandirilmakta ve yerlesiklerin yurt disina verdikleri borg ile yabancilardan
aldiklar1 borg arasindaki farki ifade etmektedir. Buna gore net sermaye ¢ikisi pozitif ise yurtigi tasarruf
yatirimi agsmakta ve bu fazla yabancilara borg olarak verilmektedir. Baska bir deyisle bir iilkenin cari
islemler fazlasi net yurtdisi yatirnm anlamina gelmektedir. Aksine, net sermaye ¢ikisi negatif ise yatirim
tasarrufu agmakta ve ekonomide ilave yatirim yurtdisindan borglanarak finanse edilmekte; yani sermaye
girisi yasanmaktadir. Yukarida yer alan 4 No’lu esitlige gore kamu dengesinin saglandigi bir ekonomide
eger S-I pozitif bir degere sahipse cari islemler fazlasi vardir. Bu durumda iilke diinya finansal
piyasalarinda net bor¢ verendir; ithal ettiginden daha ¢ok mal ihra¢ etmektedir. Tersi durumda, eger S-
I ve NX negatif ise diinya finansal piyasalarinda net bor¢ alan {ilke ihrag ettiginden daha fazla mal ithal
etmektedir. S-I ve NX sifir ise ithalatin degeri ihracatin degerine esit oldugu i¢in dengeli dis ticaret s6z
konusudur. Bu baglamda sermaye birikimini finanse etmek i¢in kullanilan fonlarin uluslararasi akimi

ile mal ve hizmetlerin uluslararasi1 akim ayni paranin iki yiiziidiir (Mankiw, 2011: 154-156).

Sermaye hesabinin (fiziki yatinmlarn kapsayan), rezerv hareketlerinin ve net-hata noksan
kalemlerinin dikkate alinmadigi, daha dogru bir ifadeyle sifir olarak kabul edildigi durumda 6demeler
bilangosu (BP), cari hesap (CA) ile (mali sermaye yatirimlarim ifade eden) yatirim hesab1 (CK)

toplamindan ibarettir.
BP=CA+CK=0 %)

Cari islemler hesabinin hizmetler-yatirim geliri ve karsiliksiz transferler alt boliimlerinin sifira
esit oldugu varsayimlari altinda cari islemler hesabi mal ihracati ile ithalati arasindaki farka (XN) esit

olur:
BP = XN + CK (6)

Bu varsayimlar altinda negatif net ihracat yatirim hesabi fazlasina (net finansal girise — net
sermaye girisine, NFI), pozitif net ihracat ise yatirim hesab1 agigina (net finansal ¢ikisa — net sermaye

cikisina, NFO) esittir (Unsal, 2013: 151).

® Cari islemler hesabi ile sermaye hesabi toplamini gésteren ve bir akim degisken olan édemeler bilangosu ex post analizde her
zaman dengededir. Cari islemler agig1, sermaye hesabinin ayn1 miktarda artmas: ile miimkiindiir. Bagka bir deyisle sermaye
hesabinda bir karsilig1 olmayan, yani finanse edilmeyen cari agik s6zkonusu olamaz. Bu sebeple, cari a¢igin 6nemli bir sorun
olmadigini vurgulamak i¢in ileri siiriilen cari islemler dengesinin finanse edildigi siirece 6nemsiz bir sorun oldugu gériisii hatali
bir bakis agisidir. .(Pitchford, 2003: 18).

5
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2. Siirdiiriilebilir Bor¢lanma

Sermayenin serbest dolasiminin ivme kazandigi 1980'li yillardan itibaren dis borg¢larin tanimi
degismistir. Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte 70’11 yillarda az gelismis iilkelere verilen
borglarin %60’dan fazlasi 6zel bankalar tarafindan agilirken bu oran 90’11 yillarda %10’lara diismiis ve
yerini dogrudan yabanci yatirimlar ile portféy yatirimlari almistir. Finansal piyasalarin gelismesi ve
sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi tasarruf ihtiyaci olan diisiik gelir diizeyine sahip
iilkelere fon akisimi hizlandirmistir. Boylece bir taraftan ihtiya¢ duyulan kaynaklarin saglanmasi
kolaylasirken diger taraftan asir1 bor¢lanmalarin 6nemli sorunlara yol agtiklar1 goriilmektedir. Asiri
bor¢lanmanin 6nemli sonug¢larindan birisi ekonomideki belirsizligin artmasina yol agarak yatirim
kararlar1 ve biiylime iizerinde baski olusturmasidir. Kamu tasarruflarinin azalmasina, faiz oranlarinin
yiikselmesine ya da mevcut 6zel sektor kredilerinin diglanmasina yol agarak ekonomik biiyiimeyi
yavaglatir. Yiiksek borg servisi 6demeleri, alt yap1 ve beseri sermaye yatirimlari i¢in mevcut olan
kaynaklar1 azaltarak kamu harcamalarinin kompozisyonu {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Devletin
sosyal yatirrm harcamalarindaki azalma; Ornegin, egitim ve saglik harcamalarindaki azalma, beseri

sermaye artisinin azalmasi ile sonuglanacaktir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 9-10).

Kuramsal olarak bor¢lanma gelecekte gelirlerin artisina neden olabilir. Yukarida bahsedilen
ozellikle 90 yillar1 sonrasi Tiirkiye i¢in gecerli olacak olan sermayenin serbest dolagimi siirecinden
beklenen amag ulusal {iretim ve gelir artiglar1 olmustur. Fakat borglanarak biiylimenin kendi iginde
siirlar1 vardir o da alinan borcun vadesi geldiginde faizinin 6denebilmesidir. Bunun i¢inde borcun
kullanilmis oldugu iiretime yonelik yatirimlardan elde edilecek olan verimlilik oraninin faiz oranindan
yiiksek olmasi gerekir. Bu gergeklesmisse borg siirdiiriilebilir olur, ger¢eklesmemisse, diger bir degisle
yatirimlardan elde edilen verimlilik oran1 borg faiz oranindan diisiik kalmigsa, borcu alan kisi borcunu
06deyemez duruma diistiigiinden borg siirdiiriilemez olacaktir (Raffinot, 2008: 36-37). Demek ki borcun
siirdiriilebilirligi onun basta vadesi geldiginde faiz bor¢larmin 6denebilirligi ile dogrudan ilintilidir.
Bunun gergeklesebilmesi i¢in de yani dis borglarm bor¢ servisinin ve anaparasinin zamaninda
Odenebilmesi i¢in de borg¢lu iilkenin biiylime oraninin bor¢ faiz oranindan biiyiik olmasi gerekir. Tersi
oldugunda yani GSMH artis oraninin borg faiz oranindan diisiik ¢ikmas1 hem borcun ddenebilirligini ve
dolayistyla zaman iginde siirdiiriilebilirligini sekteye ugratacaktir hem de dis borcun GSMH i¢indeki
paymin yiikselmesine sebep olacaktir. Bu oranin sinir1 AB iilkelerinde %60°dir. D1g borcunun GSMH
icindeki pay1 %601 gegen iilkeler borcunu siirdiiriilebilirlik sorunu yasayanlardir. Tabii burada borglu
iilkeden aranan biiylime doviz kazandiric1 faaliyetlere dayali liretimden gelen siireclere tekabiil etmesi
gerekir. Bunun iginde 6zellikle ihracat gelirleri 6nemli hale gelir. Onun i¢in borcun siirdiirebilirligi ile
ilgili diger bir oran dig borcun ihracat i¢indeki payidir. Yine Diinya Bankasinin belirlemis oldugu bu

oranin sinir1 %150°dir (Raffinot, 2008: 40-41).
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Grafik 1: Dis Bor¢ Oranlarinin Zaman iginde Olas1 Yollari
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Kaynak: Raffinot, 2008: 44

Yukaridaki grafikten gordiiglimiiz tizere zaman (t) igerisinde dig borcun GSMH igindeki payinin
(D/Y) %601 gegmemek iizere (D/Y’) devam etmesi arzu edilendir. Bu durum dis borcun siirekliligini
saglayacag1 i¢in ayn1 zamanda borcu verenlerin lehine gelisen bir siireci gosterir. Ciinkii kredi veren
kurumlar borg servisinin (vadesi gelen borcun faiz 6demeleri) zamaninda 6denmesi halinde borglu olan
varliklarini korumak isterler. Tersine grafikte gérecegimiz hem faiz hem de anaparasi 6denmis olan borg
kredi veren kurumlarin varliklarinin azalmasina sebep olacaktir. Kisacasi siirdiiriilebilirlik hem borg
verenin hem bor¢ alanin zaman iginde birbirlerine bagimliligimi artiracak ve dis borcun siirekliliginin

devamina neden olacaktir (Giirbiiz, 2012 : 9)
d’=(r-g)d+M-X/Y @)

Bu denklem, d’nin sifir noktasindan hareketle dis borcun ve GSMH’ nin (Do ve Yo) zaman
icinde degisim siirecini gostermektedir. Yukaridaki denklemde r=dis bor¢ faiz oranmimi (6demeler
dengesindeki t zamaninda faiz 6demeleri / t-1 zamanda dis bor¢ miktar1), g&= GSMH biiylime orani, d=
Dis borcun GSMH igindeki payini, Y= GSMH’y1, M=ithalati ve X=ihracat1 gostermektedir. Eger
denklemin ilk tarafindaki r>g olursa, d yani (D/Y) zaman i¢inde artacaktir. Yani biiylime oraninin borg
faiz oranindan diisiikk olmasi dis borcu arttiracaktir. Denklemin ikinci tarafina baktigimizda eger cari
denge fazla veriyorsa (yani M-X negatif bir deger ise) dis borg artisimi azaltict etkisi olacaktir. Tersi
olursa yani cari denge agik veriyorsa (hem r>g, hem de cari agik) borg siirdiiriilemez olacaktir. Eger r<g
olursa diger bir degisle GSMH artis oran1 borg faiz oranindan biiyiik olursa d zaman iginde diisecektir.

Tabii denklemin ikinci tarafindaki cari acik (yani M-X pozitif bir deger ise), dig borcun azalmasi 6niinde
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engel olacaktir. Fakat cari dengeden bagimsiz olarak borcun siirdiiriilebilir olmasinin yegane sarti

GSMH biiyiime oraninin dis borg faiz oranindan yiiksek olmasidir (Raffinot et Venet, 2003: 46-48).°
3. D1s Borg¢larin Siirdiiriilebilirliginin Ekonometrik Analizi

Bu boliimde, Tiirkiye’nin dis borglarinin stirdiiriilebilirligi arastirilirken; borg servis kapasitesi
(lilke riski, kredi degerleri ) yontemi kullanilacak, toplam dis bor¢/GSMH ve toplam dis borg/ihracat
rasyolar1 kullanilarak, Tirkiye’nin dis borglarimt 6deme kabiliyeti test edilmistir. S6z konusu
degiskenler ele alinarak dis borglarin stirdiiriilebilirligi ARMA modeli olusturularak s6z konusu gegmis
donem gozlem degerlerinden olusan zaman serisi modeli olan ARIMA yontemi ile ileriye doniik tahmin

modellerinin kurulmasi yoéniinde de bir yaklasim igermesi nedeniyle tercih edilmistir.
3.1 Ekonometrik Model: ARIMA (Bilesik Otoregresif Hareketli Ortalama)

Bu caligmada 2010-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dig bor¢ ddeme kapasitesini yillar
arasinda Tiirkiye’de gerceklesen GSMH degerleri ile toplam dis borg degerleri géz Oniine alinarak,
Tirkiye’nin gelecek iki yili igin uzun vadeli bir tahmin yapilacaktir. S6z konusu ele alinan Dig
bor¢/GSMH orani1 Diinya Bankasi’nin ele aldig risklilik orani ile karsilastirilarak bu sinirlar iginde olup
olmamasina gore risklilik durumu ve dis borglarin1 6deyebilmesi 6ngoriisii yapilacaktir. Dig borglarin

s0z konusu stirdiiriilebilirligi i¢in en etkili degiskenin dig bor¢lar/GSMH degeri oldugu da goriilmiistiir.

Bunun nedeni, GSMH gostergesinin; ekonominin kendi ig {iretim faktorleri ile gergeklestirdigi
¢iktt miktarinin nihai degerinin yam sira net dig alem faktor gelirlerini de igererek, ekonominin dig

bor¢larim 6demek konusunda telafi edebilecegi tiim kaynaklarini igeren bir gosterge olmasindandir.

Bir diger siirdiiriilebilirlik gdstergesi olan “toplam dis borglar/ihracat” gostergesi de yapilan
ckonometrik analizle test edilerek yorumlanacaktir. Tiirkiye’ nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi analizi
yapilirken toplam dis borglar/ihracat gostergesinin kullanilmasi, dis bor¢lanmasimin ana kaynagini
O0demeler dengesi agiklarinin olusturdugu Tiirkiye i¢in bor¢ 6deme kapasitesini 6lgmekte en uygun

gostergelerden biri
Hareketli Ortalamalar Modeli (MA):
y=€ —6ie._y1+ breny ...+ Gpe g + .+ Gy, ®)
Seklinde ifade edilir.
Birlesik veya entegre edilmis model ise:

Y=01Ve1+ Dayeat++ ..+ OpyVepte + e —6ey+ breny ...+ Gpe, +

ot BpYe—p )

® Yukaridaki modelden hareketle Tiirkiye ve AB’ye aday iilkelerin dig borglarinin zaman iginde gelisimlerini
kiyaslayan bir ¢aligma i¢in bkz: Giirbiiz, B., M. Raffinot et B. Venet (2005).
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Seklindedir.

S6z konusu uygulamada modeli olusturmak i¢in ilk olarak duraganliklari sitnanmistir ve ARIMA

modeli uygulanmustir.
3.2. Veri Seti ve Bulgular

Ele alian ¢alismada sézkonusu analiz i¢in gerekli degiskenler Toplam D1s bor¢, GSMH, Ihracat
verileri 2000-2018 yillari itibariyle ele alinmugtr.

Ekonometrik analiz igin gerekli olan tiim degiskenler milyon dolar cinsinden ve milyon TL ile
ifade edilen yillik verilerdir. Calismada kullanilan ekonometrik yontemin zaman serisi analizi olmasi
nedeniyle, yapilan testlerin daha gii¢lii sonuglar vermesi igin gézlem sayisi olarak degil zaman uzunlugu
olarak biiylik olan serilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Caligmada kullanilan zaman serileri Merkez

Bankasi verilerinden ve Federal Reserve Bank oranlarina bakilarak da derlenmistir.
4. Ampirik Bulgular

Ele alinan model ARIMA modeli oldugundan seriler dogrusal verilere uygulanarak dogal
logaritmalar alinmistir. S6z konusu degiskenler modele ele alinmadan 6nce trend igerecegi ya da birim

kok igereceginden duraganlik sinamasi yapilmstir.

ARIMA modeli olusturulurken uygulanmasi gereken ilk adim, s6z konusu degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi ve bunun i¢in de birim kok igerip icermediklerinin bakilmasi
gerekmektedir. Yapilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi sonuglari Tablo 1’de

verilmektedir.

Tablo 1.ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler | Model Gecikme | Genellestirilmis %5Kritik Olasilik

Uzunlugu | Dickey Fuller | Deger

(lag) FADF) Test

Istatistigi

GSLTDB | Trend ve Sabit |0 -0.8512 3.5442 0.7457
DTDB Trend ve Sabit |0 -3.568812 -2.5442 0.0008*
LIHR Trend ve Sabit |1 -1.67991 -2.7944 0.5422
DIHR Trend ve Sabit |1 -4.8944 -4.7824 0.0001*
LGSMH Trend ve Sabit |0 -4.6899 -2.7822 0.6723
DGSMH Trend ve Sabit |0 -5.2388 2.8933 0.0000*




Cilt/Vol.: 2 - Sayi/No: 2 (1-15) Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Dergisi

*%5 anlamlilik diizeyinde anlamhidir. AIC ve SCH  kriterine gore gecikme uzunlugu
secilmistir. ADF testi igin %5 kritik degerler; -3,5442 (sabit ve trend terimli), -3,8944 (Sabit+Trend), -
5.2388(Sabitttrend terimli) olup MacKinnon (1996)’a dayanmaktadir. ADF testinin gecikme uzunlugu

Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. ¥** %1 diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir.

ADF birim kok testine gore, toplam dis borglar (TDB), GSMH(GSH) ve ihracat (IHR)
serilerinin logaritmik degerleri alinarak LTDB (logaritmik toplam borg), logaritmik ihracat (LIH),
logaritmik Gayri Safi Milli Hasila (LGSMH) diizey veri olarak duraganliklarina bakildiginda tablo kritik
degerleri ADF test istatistikleri olan degerlerden daha negatif olmadigindan serilerin birim kokii
oldugunu ifade eden Ho hipotezimiz kabul edilmistir yani {i¢iiniin de birim kok tasidiklari tespit
edilmistir. Tiim degiskenler diizey degerlerinde birim kdke sahip olup, ilk fark degerlerinde ise duragan
oldugu goriilmiistiir. Tim seriler birinci farki alindiginda serilerin ADF test istatistikleri tablo kritik
degerinden daha negatif oldugundan serilerin birim kdkii olmadigin1 yani duragan oldugunu ifade eden

Ho hipotezi reddedilmistir ve I (1) yani birinci mertebeden duragandir.

Serilerin duraganlastirildiktan sonra en uygun ARIMA modelinin tahmin edilmistir. AR ve MA
bilesenleri i¢in en uygun model Akaike (AIC) ve SC(Schwarz) bilgi kriterine gére ARIMA (2,1,2)
modeli ilk olarak Toplam Dis Borglar ,GSMH ve Ihracat igin Tablo 2’de ele alinmustir.

Tablo 2. Toplam Dis Borglar, GSMH ,ihracat ARIMA Modelleri

Degiskenler |LTDB LGSMH LIHR

ARIMA(2,1,2) | ARIMA(3,1,0) | ARIMA(2,1,2)

Sabit 0.03782 0.04673 0.05633
(0.0032)* (0.6723) (0.2397)
AR (1) 0.6044 0.0843 -0.3499

(0.0411)* (0.0172)* (0.0012)*

MA(1) 0,7893 - 0.0367
(0.0033)* (0.0035)*
AR(2) 0.2055 0.9356 0.07125

(0.1093)* (0.0255)* (0.0070)*

MA(2) 0.7734 - 0.7812

(0.0141)* (0.2102)*

AR(3) - -0.0744 -

(0.1033)*
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Q(12) 0.56382 0.4701 0.7290

(0.0021) (0.0102) (0.0044)
Q°(12) 0.3499 0.6740 0.6556

(0.2389)** (0.5629)** (0.4921)**

Ljung-Box-Ki —Kare Test Istatistigi
Gecikme 12 42 36
o2 3,711 12,423 24,812
prob 0,3212 0.6201 0.5694
*standart hata olup 705 olasilikla istatistiksel olarak anlamlidir.**%5 anlamlilik diizeyinde 12

gecikmeli @ LM Test istatistigine dayanarak kalintilar igin otokorelasyon yoktur. Modelin

anlamlilig1 ise Ljung-Box Ki-kare test istatistigi ile ele alinmstir.

Toplam dis borglar i¢in ARIMA (2,1,2) modelinin toplam dis borglarin gelecege yonelik
tahminlerinin yapilmasinda kullanilmasi saglikli sonuglar verecektir. Seri duragandir ve biitiin katsayilar

anlamhdir.

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarmin grafiklerine dayanan Q LM Test
istatistigi degerine gére GSMH zaman serisi biitiin gecikmeler i¢in %5’lik anlam diizeyi limitleri
icindedir otokorelasyon yoktur. S6zkonusu 12 gecikmeli icin otokorelasyon ve kismi otkorelasyon
istatistiklerine dayanarak otokorelasyon olmadigini gdstermistir. Ayrica, model uygunlugunun genel
kontrolii “Ljung-Box Q” istatistigi dikkate alinarak Ki-Kare testi ile saglanmustir. Prob degerleri
anlamsiz olup (p>0,05)modelin anlamli oldugunu sdyleyen sifir hipotezi kabul edilmistir. Dolayisi ile
ARIMA (3,1,0) modelinin GSMH’nin gelecege yonelik tahminlerinin yapilmasinda kullanilmasi

saglikli sonuglar verecektir.

Dolayisiyla Tablo 2’de ihracat verisi i¢in ARIMA (2,1,2) modelinin dogru tahmin
yapabilmemiz i¢in uygun oldugu test edilmis olmaktadir. Thracat i¢in hata terimlerinin (artiklarin) plani
ile hata terimlerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarina dayanan Q- istatistigine gore
otokorelasyon olmadigini ve gelecege yonelik tahminler i¢in de kullanilacak uygun bir model oldugunu
gormekteyiz. Dolayisi ile diger degiskenler gibi ihracat i¢in yapilan ayrt ARIMA (2,1,2) modelinin

gelecege yonelik tahminlerinin yapilmasinda kullanilmasi uygun olacaktir.

Model uygulamasinda modeller tahmin edildikten sonra son dort yila ait tahmin degerleri
bulunacaktir. En uygun ARIMA modelleri ile dort yillik 6ngorii degerleri bulunmustur. Elde edilen
degerler dogal logaritmasi alinan veriler oldugundan s6z konusu elde edilen degerlerin anti logaritmasi
almarak gergek degerlere ulasilmistir. S6z konusu dis borglar i¢in verilmis dngorii degerleri Tablo 3’ te

yer almaktadir.
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Tablo 3. 20182022 Dénemi Toplam D1s Borglar (Milyar dolar)

Doénem 2019 2020 2021 2022

Dis Borglar 446.860 352.150 482.150 | 377.640

S6z konusu ilk yilda yapilan 2018 06ngoriisii sz konusu elde olan verilerle de ayni
sayilmaktadir. 2018 yil1 ilk ¢eyrekte gergeklesen briit 467 milyar dolarlik dis bor¢ dikkate alindiginda,
en yliksek dis bor¢g/GSYH oraninin gergeklestigi 2019°daki borg seviyesinin miktar olarak daha diisiik

oldugu goriilmektedir. Bu durum, gayri safi yurt i¢i hasilada yasanan diisiisten kaynaklanmaktadir.
Gayrisafi Milli hasila i¢in yapilan bes yillik 6ngorii degerleri ise Tablo 4 ‘te verilmistir.

Tablo 4. 2019-2022 GSMH Tahmin Sonuglar1 (Milyar dolar )

Do6nem 2019 2020 2021 2022
Gayri Safi Milli | 790 795 798 750
Hasila

En uygun ARIMA modelleri igin bes yillik fhracat tahmin degerleri minitab programiyla

belirlenmistir ve Tablo 5 ° te ele alinmustir.

Tablo 5. 2018-2020 Thracat Tahmin Sonuglar1 (Milyar dolar)

Doénem 2019 2020 2021 2022

Thracat 183,020 181,00 182,00 181,400

Yapilan 6ngorii modelleri sonucunda tahmin edilen beg yillik toplam dig borglar ve ihracat
serilerini birbirlerine oranlayarak risklilik sinirin1 6lgiilerek dig borglarin siirdiiriilebilirligine dair karar
verilecektir. Bu nedenle elde edilen 6ngorii degerlerinden sonra s6zkonusu ihracat ve GSMH ‘nin dig

borglara oranlari1 Tablo 6 ‘da ele alinmgtir.

Diinya Bankas1 tarafindan gelistirilen Ulke Politikas1 ve Kurumsal Degerlendirme (CPIA),
simdi tlkelerin Gi¢ grup icerisinde Giiglli, Orta ve Zayif seklinde siiflandirilmasi igin kullanilir
olmustur. Cesitli borg siirdiiriilebilirligi ile ilgili gdsterge esikleri bu CPIA siralamasina dayanmaktadir.

Bu siralamaya dayanan temel gosterge esiklerinden bazilari asagidaki gibidir:
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Tablo 6.Borg¢ Yiikii Esikleri

Borg Yiikii Esikleri
Borcun simdiki zaman degeri Borg Servisi
Yiizdesi olarak Yiizdesi olarak
Ihracat GSYIiH Gelirler ihracat Gelirler
Zayf 100 30 200 15 25
Orta 150 40 250 20 30
Giiclii 200 50 300 25 35

Bu esikler temelinde, dort kategoride dis borg sikinti riski degerlendirilir: diigiik risk; orta risk;
yiiksek risk; ve borg sikintisi iginde. Bu degerlendirmenin kalitesi giivenilir bor¢ veri tabani yani sira
gergekei makroekonomik projeksiyonlar ve varsayimlara, yeni finansmana ve bu finansmanin sartlarina
baglidir. Genel olarak dis borcun kabul edilebilir seviyesi i¢in uygulanan kriter, bir iilkenin dis borcunun
net bugiinkii degerinin (NPV), ihracatinin %150’sinden veya gelirlerinin %250’ sinden daha az

olmasidir.

Tablo 7. 2018-2022 Dénemi Toplam Dis Borglar/GSMH ve Toplam Dis Borglar/Ihracat

Tahminleri
Donem 2019 2020 2021 2022
ToplamDas %13 %13,80 %12,9 %12,40
Borg/ ihracat
ToplamDas %60,6 %387 %388 %49,07
Bor¢/GSMH

Gelecek bes yila ait toplam dis bor¢lar/GSMH gostergesi, Diinya Bankasi’nin herhangi bir
iilkenin borcunu 6deyememe riski ile karsilasma sinirt olan %50 kritik degeri baz alinarak
yorumlanacaktir. Maastricht Kriteri sinir1 olan kamu borg stoku/ GSMH %60°1 astig1 taktirde borglarin

stirdiiriilebilirligi ile ilgili sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. 2022 yilinda %350’nin altinda seyredecegi
13
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ongoriilen bu oranin risk yokken, 2019 ile birlikte 2021 yilina kadar risklilik simir igine girecegi

goriilmektedir.

Bir iilkenin bor¢luluk durumunu ve ayrica, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren bu oran, ihracat
gelirlerinin toplam bor¢ stoku {izerindeki uzun doénemli etkileri konusunda bilgi edinmek igin
kullanilmaktadir. Bazi durumlarda toplam dis bor¢ stoku/ihracat oraninin, %165-275 arasinda olmasi
halinde tlke orta derecede borglu, %2751 asmasi halinde ise, iilke ¢ok borglu olarak kabul edildigi
goriilmiistiir (Adiyaman,2006, :32).

Gelecek bes yila ait toplam dis borglar/ihracat gostergesi, Diinya Bankasi’nin belirledigi,
herhangi bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesi ile ilgili kritik sinir olan %275 seviyesinin altinda ¢ikmigtir.
Yillar itibariyle artacagi ongoriilmesine karsin % 275 seviyesinin iistiine ¢ikmayacagi tahmin edilen
toplam dis borglar/ihracat gostergesi, Tilirkiye’nin ihracatinin dig borglarini kargilama oranini gostermesi

nedeniyle 6nem tagimaktadir.
Sonu¢

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin dis borglarin siirdiirtilebilirligi ele alinarak dis bor¢ 6deme yiikiinii
bigimlendiren dis borg¢ stokunun ve dis borg servislerinin liretim (Gayrisafi Milli HasillaGSMH) ve
ihracat gelirlerine oranlanmasiyla olusturulan ve dig bor¢ 6deme yiikiiniin karsilanma diizeyini gosteren
cesitli dig bor¢ 6deme yiikii rasyolar lizerinden Ol¢iilmeye calisilmistir. S6zkonusu 2000-2018 verileri
ele almarak ele alinan GSMH, Ihracat,toplam dis borg serileri duraganlik analizleri yapildiktan sonra
uygun ARIMA modeli kullanilarak her biri i¢in model olusturulmus ve gelecek 5 yil icin Ongorii
yapilmistir. S6zkonusu bu yillardan elde edilen oranlar ile bor¢glanma oranlar1 elde edilmis ve sonug
olarak ihracat oraninda dis borglarin siirdiiriilebilirliginde risk tasimadigi, GSMH igin ise ise sadece

ontimiizdeki iki y1l risk sinir1 i¢ine girdigi goriiliirken 2022 de risk tasimayacagi sinyallerini vermistir.
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