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OZET

Ekonomi politikasi agisindan dig borglann siirdiiriilebilirligi, 6zellikle
1980’li yilarda geligsmekte olan lilkelerin yagadiklan borg¢ krizinden sonra
6nem kazanmigtir. Borglu bir iilkenin édeyebilirlik kosulunu yerine getirmesi,
dis borcunun ve dolayisi ile dis bor¢ politikasinin siirdiiriilebilir oldugu
anlamina gelmektedir. Genel bir ifade ile, dénemler arasi biitge kisitini
kargilayabilen bir dlkenin, dis borglarimi 6deyebilir oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Tiirkiye 1978 yilinda, gelismekte olan iilkelerin 1980 yillarinda
yagadiklart bor¢ krizinden farkh bir dig borg krizi yagsamis ve 1978-1980 yillari
arasindaki dis borglarinin biiyitk bir bolimiinli ertelemigtir. Tiirkiye’'nin
giinlimiizdeki dig borg gostergeleri, dig borglarnn siirdiiriilebilirligi konusunda
endigelere yol agmaktadir.

Bu g¢alismanin amaci, /Tl'.irkiye’de dis borglarin siirdliriilebilirligini
egbiitiinlesme yontemleri ile analiz etmektir. Cahsmanin en Onemli
ozelliklerinden biri, zaman serilerinde ortaya c¢ikabilecek olast yapisal
kiriimalarin éncelikle igsel olarak belirlenmesi ve daha sonra siirdiiriilebilirlik
kosulu test edilirken bu kinimalarin g6z 6niine alinmasidir. Tiirkiye igin dig
borglarin siirdiiriilebilirligi aragtirilirken, Hakkio ve Rush’in (1991a) énerdikleri
test edilebilir model kullanilarak &deyebilirlik kosulunun saglanmip
saglanmadigi test edilmigtir. Hakkio ve Rush’in (1991a) modeli dikkate alindig:
zaman, bir lilkenin dénemler aras! biitge kisitilt bozmadan dis borglarini
siirdiirebilmesi i¢in gerekli kosul, X ve MM degiskenleri arasinda uzun dénemili
bir esbiitiinlegme iligkisinin varlig: olmaktadir. Galigmada 1970-2002 dénemini
kapsayan yillik veriler kullaniimigtir.

Calismada elde edilen sonuglar, Tiirkiye’nin dig borglarinin uzun
dénemde zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu ve dénemler arasi biitge kisitimi
bozmadigini igaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye dig borglarini
6deyebilir bir iilkedir. Tiirkiye’nin cari net dig borg stoku, gelecekte yaratiimasi
beklenen gelirlerin bugiinkii degerinden kiigiiktiir. Ayrica, 1998 yilinda gériilen
ortalamadaki yapisal kirlima ve 1999 yilindaki edim ve rejim kaymalan,
Tirkiye’de dig borglarin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucunu
degistirmemektedir.



ABSTRACT

The issue of external debt sustainability has gained imﬁortance for the
economic policy especially after the debt crisis of developing countries which
occurred in 1980’s. For an indebted country to satisfy the solvency condition
means that the external debt and external debt policies are sustainable. More
generally, a country which can meet its intertemporal budget constraint is
said to be solvent. Turkey experienced a debt crisis in 1978, unlike those
developing countries which faced the crisis in 1982, and rescheduled a large
amount of its external debt between 1978 and 1982. Nowadays, the external
debt indicators of Turkey gives rise to the anxieties about the issue of external
debt sustainability in Turkey.

The aim of this study is to analyze the sustainability of external debt in
Turkey by employing cointegration methods. One of the most distinctive
features of the study is that it determines any possible structural breaks
endogenously and then takes them into consideration while testing the
sustainability condition. The testable model suggested by Hakkio and Rush
(1991a) is used to test whether the solvency condition is satisfied for Turkish
external debt. When the model of Hakkio and Rush (1991a) is taken into
consideration, a long-run cointegration relationship between the variables of
X and MM is a necessary condition for a country to sustain its external debt
without violating its intertemporal bddget constraint. Annual data between
1970 and 2002 is used in this study.

The findings of the study shows that the Turkish external debt is
weakly sustainable and does not violate the intertemporal budget constraint
of Turkey. In other words, Turkey is a solvent country. The current net
external debt outstanding is smaller than the present value of expected future
income in Turkey. In addition, the mean break point in 1998 and the slope and
regime break points in 1999 do not change the results of the empirical
findings which implies that the Turkish external debt is weakly sustainable.
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GiRiS

Ekonomi politikasi agisindan dig bor¢larin strdrtlebilir olmasi konusu son
yillarda 6nem kazanmistir. Bu konuya ilgi gosterilmesi, diinya ekonomisinde
1980’lerin baginda ortaya gikan iki gelismeden kaynaklanmistir: Birincisi, pek gok
gelismekte olan lkenin borg servisi sorunu ile kargi kargiya kalmasi ve ikincisi, tig
blyuk sanayilesmis Olkenin (Amerika Birlesik Devietleri (A.B.D.), Almanya ve
Japonya) cari iglemler dengesinin srekli agik vermesidir. 1980'li yillar, GOU'lerin
dig bor¢ sorunlarinin her zaman gindemde kaldi§i ve uluslararast finansman
imkaniarinin hizla daraldig) bir kriz donemi olarak adlandiriimaktadir. Nitekim iktisat
literatiirinde 1970’li yillar petrol krizi yillar olarak degerlendirilirken, 1980’li yiltar da
dis borg krizi yillari olarak degerlendiriimektedir.

Meksika’nin 1982 yilinda dig borglarini éddeyemeyecegdini ilan etmesiyle
baglayan dig bor¢ krizi, baslangigta hizla artan reel faiz oranlari ve diinya
ekonomisinin beklenmedik bir durgunluga girmesinden dolay1 ortaya ¢ikan kisa
dénemli bir Tikidite yetersizligi” sorunu olarak kabul edilmistir. Borg krizini agmak igin
IMF ve Dunya Bankasi tarafindan hazirlanan Baker Plani da borg krizinin ¢dzimin(
bu gériise uygun olarak, yeni borglar vermekte ve/veya mevcut borcun vade yapisini
degistirmekte gdrmistir. Borg sorunun gegici bir sorun oldugu konusundaki yaygin
gorts, 1989 yilinda teklif edilen Brady Planina kadar devam etmigtir. Bu planla
birlikte, borg ertelemelerinin ve yeni borglar veriimesinin borg sorununu agmak igin
yeterli oimadidi ve disg borglarda indirime gidilerek borglarin yeniden yapilandiriimasi
gerektigi kabul edilmigtir. Ayni zamanda, GOU’lerin yagadidi borg sorununun likidite
yetersizlijinden ziyade, borglu Glkelerin artik borglarini “6deyememesinden”
kaynaklandiginin da farkina varilmis olunmaktaydi.

GOU'ler 1982 yilindan itibaren dig borg krizi yagarken, Turkiye kendi dig borg
krizini (1977-1978) yasamis ve tekrar uluslararasi sermaye piyasalarina girmeye
baslamistir. Bu bakimdan bazi arastirmacilar Turkiye'yi Baker Plan’nin basarya
ulagacagina dair bir érnek olarak gdstermiglerdir. Turkiye 1978 yilinda bir dis borg
krizi yasamig ve 1978-1980 ddnemindeki dis borglarinin blylk bir kismini ertelemek
zorunda kalmigtir. Dis borg ertelemelerinden sonra pek gok borglu tlkenin aksine
yuksek buyume oranlarini stirdiiren Tirkiye’nin dig borg goéstergeleri, 1980'lerin
sonlarindan itibaren tekrar karamsar bir tablo gizmeye baslamigtir. 1990’ yillarda
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da artmaya devam eden dig bor¢ stoku, Turkiye’nin dis borglarinin strdartlebilirligi
konusunda endiselere yol agmaktadir.

Gelismekte olan llkelerde yasanan bor¢ sorunlari G¢ farkli yaklagimia
agiklanmaya cgalisiimaktadir: i-) likidite yetersizligi, ii-) 6deyememe, iii-) 6demeye
razi oimama. Odeyememe yaklagimina gére, borg sorunu kisa dénemli bir kaynak
sorunu degil, uzun dénemli bir 6deyebilirlik sorunudur. Eger borglu tlke dig borcunu
ddeyebilir ise, o tilkenin ayni zamanda dis borglarini strdtrebilecegi sdylenir. Diger
bir anlatimla, bor¢lu tlkenin &deyebilirlik kogulunu yerine getirmesi, dis borcunun ve
dolayisi ile dig borg¢ politikasinin surdirilebilir oldugu anlamina gelmektedir. Genel
bir ifade ile, dénemler arasi bltge kisitini (intertemporal budget constraint)
kargilayabilen bir Ulkenin, dig borglarini édeyebilir (sdrddrebilir) oldugunu sdylemek
mimkinddr. Bu durumda, séz konusu Ulkenin net dig borcunun, gelecekte
yaratilacak gelirlerin bugiine indirgenmis degerinden fazla olmamasi gerekmektedir.

Bu tezin amaci, Tirkiye'de dig borglarin uzun dénemde sardiralebilir olup
olmadigini aragtirmaktir. Bu amagla, Hakkio ve Rush'in (1991a) énerdikleri test
edilebilir model kullanilarak 6deyebilirlik kosulunun saglanip saglanmadig: test
edilmigtir. Caligmada kullanilan veriler 1970-2002 donemini kapsayan yillik
verilerdir. Kullanilan ekonometrik yéntem ise egbiitinlesme analizleridir. Hakkio ve
Rush’in (1991a) modeli dikkate alindigi zaman, bir Glkenin dénemler arasi bitce
kisittnt bozmadan dis borglarnn siirdurebilmesi i¢in gerekli kosul, X ve MM
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir esbitinlesme iligkisinin varlii oimaktadir.
Son yillarda egbiitiiniesme testleri, bir Gilkenin i¢ veya dis borglarini 6deyebiliriigini
aragtirmak icin stkga kullanmilir hale gelmistir. Egbutiinlesme kavraminin ortaya gikigi
ile birlikie, gercek zaman serisi verilerinden hareketle uzun dénem iligkilerin
modellenmesi imkani dogmustur. Ekonometrik analizierde yapisal kinimalar,
regresyon parametrelerini kararli olmaktan c¢ikardiklar i¢in dnemli bir sorun tegkil
etmektedirler. Bu nedenle bu galigmada, olasi yapisal kirimalar igsel olarak
belirlendikten sonra egbitlinlesme analizlerine dahil edilmiglerdir.

Caltgmanin birinci bélimiinde dig bor¢ ve dig borcun strdurllebilirligine
iligkin teorik altyap1 olusturuimaya galigiimigtir. Bu bakimdan éncelikle dig borglar ile
ilgili temel kavramlar verilmig, dig borglanmanin nedenleri ve ekonomik sonuglari
Gizerinde durulmustur. Daha sonra, calismanin asil konusunu olusturan dig
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borglarda sirdurtlebilirlik sorunu ile ilgili olarak teorik gergeve ve teorik literattire
yapilan katkilar sunulmugtur. lkinci bdliumde, Turkiye ekonomisindeki dis
borglanmalar tarihsel akigi igerisinde ve kiresel ekonomik kosullar ve GOU'lerin
yagadiklari genel dig borg krizi ile birlikte gdzden gegirilmigtir. B6lum sonunda, borg
servis kapasitesinin  gdstergeleri kullanilarak Turkiye'de dis  borglarinin
sUrdartlebilirlidi ve kredi degerliligi hakkinda bir 6nbilgi edinilmeye galigiimigtir.
Ugiinci bolumde, ilk olarak dig borglarin strdarilebilirligini test ederken kullanilan
farkli ampirik yontemler ve bunlarin uygulandi§i baglica caligmalar kisaca
tanitiimigtir. Daha sonra, Turkiye'nin dig borglarinin strdardlebilirligini test etmek igin
kullanilacak olan Hakkio ve Rush’in (1991a) ekonometrik yéntemi ve kullandiklari
ekonometrik model agiklanmistir. Ekonometrik yontemin agiklanmasindan sonra
Turkiye uygulamasi igin kullanilan veriler tanitiimig ve ampirik bulgular rapor
edilmigtir. Ugiincii bdlim ampirik bulgularin kisa bir degerlendirmesi yapilarak
sonlandiriimugtir.
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BiRINCi BOLOM
DIS BORG VE SURDURULEBILIRLIK: TEORIK GERCEVE

Ik bélumde, galigmanin teorik altyapisi ortaya konuimaya caligilacaktir. Bu
bakimdan &ncelikle dig borglar ile ilgili temel kavramlar verilip, dig borglanmanin
nedenleri ve ekonomik sonuglari Gzerinde durulacaktir. Bu 6n bilginin afdlndan,
¢ahgmanin asil konusunu olugturan dig borglarda strdirilebilirik sorunu ile ilgii
olarak teorik gerceve ve teorik literattire yapilan katkilar sunulacaktir.

1.1. Dig Borglanma ve Dig Borg Sorunu
1.1.1.Temel Kavramliar

Devletin gelir elde etme araglarinin baginda vergiler gelmektedir. Ancak
deviet, basta giderlerini karsilamak amaciyla oimak tzere pek ¢ok farkli nedenlerle
borglanma yoluna da gitmektedir. Devlet ile 6zel kisi ve firmalarin ald|§| borglar
arasinda igerikleri ve sonuglari agisindan farkliliklar olup olmadi§i sorusu klasik
maliyecilerden bu yana cevabi aranilan bir soru olmustur.

Klasik maliye teorisinde, 6zel sahislarin kredi iglemleri ile kamu borglarinin
icerik bakimindan birbirlerinden farklh olmadigt gorlsii benimsenmigtir. Ozel
sahislarin borglanmadan dolayr maruz kaldiklan risklerin, kamu sektdriiniin
borglanmasinda da mevcut olduguna inaniimaktadir. Devletin borglanmasi ile 6zel
kisi ve firmalarin borglanmasinin igerigi bakimindan farksiz oldugu ve her borcun
gelecekteki bir 6deme vaadine dayanilarak, halihazirda satin alma gictinin
alacaklidan borgluya transferinden ibaret oldugu goriigti savunulmustur. Cunki her
iki borglanma tirinde de, su anda elde edilen gelir karsihginda gelecekte bir
ddemede bulunulacag sdziesmeye baglanmigtir. Ozel borglarda oldugu gibi deviet
borglarinda da alacaklinin borg vermeyi kabul etmesi, vade sonunda ddemenin
yapilacagdina —-daha dogrusu borglunun bu ddemeyi yapmak icin hem kabiliyeti hem
de iyi niyetinin olduguna- inanmasi anlamina gelmektedir. Alacakiiya bu gliveni
veren bir taraftan bor¢lunun varli§i ve 6deme kaynaklarinin yeterliligi, diger taraftan
da borglunun iyi niyetidir. Alacakli bu varli§i yetersiz gordiga veya borglunun iyi
niyetinden siphe duydugu zaman borgluda maddi garanti arar (Yasa, 1971; 10-12).



Ozel ve kamu borglarinda ozellikle amacin gelir yikseltmek oldugu
gorilmektedir. Borglanan kimse borgla elde etti§i miktari, sermayeyi veya mal ve
hizmeti gelir imkanlarinin artirilmasi igin kullanir. Ozel sahis ve firmalarda oldugu
gibi devlet de ihtiyaglarint gidermek igin borglanmaya gider.

Devlet igin normal gelir kaynad! vergilerdir. Vergi kamu hizmetlerinin
ylratilmesinde hizmetin maliyetini kargilayan ve hatta maliyet unsuru olarak gértilen
bir finansman kaynagidir. Borglanma ise devlet icin, kamu hizmetlerinin maliyetini
vergi artirmadan kargilamak igin bir alternatif finansman yoludur. Deviet de 6zel
kigiler gibi gelirlerini artirmak i¢in borglanma yoluna gidebilir. Borglanma ile verim
artis1 saglanacagi, elde edilen gelirle sadece borcun anapara ve faiz 6demelerini
gergeklestirmekle kalinmayip daha fazla gelir elde edilecegi inanciyla hareket edilir.

Kamu borglari ile 6zel borglarin kargiastirimasinda bu igerik benzerligi
bugtin kabul edilmemektedir. Gunumtiz iktisatgt ve maliyecilerine gore, kamu
bor¢larinin 8denmemesi halinde alacaklinin herhangi bir mercie bagvurmasindan bir
sonug elde edilemeyecektir. Clnkil, borcun édenmesi igin miiracaat edilen merci
borglunun kendisi olan devlet veya kamu kurulugudur. Borcun 6denmesinde verilen
garanti de, dzel borglar igin verilen garantiden farklidir. Kamu borglarinda verilen
garantilerden faydalanmak her zaman mimkin olmamaktadir. l¢ veya dig borg
verilmesi, maddi garantilerin yeterli olmasina bagli olmaktan gok devletin devamiilig
ve siyasi giiven ile mimkin olmaktadir (Pirimogiu, 1982; 6-7).

Devlet borglanmasi 6zel borglanmada oldugu gibi sadece bir deger transferi
olmayip, tlke ekohomisi ve sosyal hayati da etkileyen bir dzellie sahiptir. Devlet
kamu borcu ile; ekonomik istikrara, gelir dagilimina, istihdam seviyesine etki
etmekte ve ekonomik istikrarin veya kalkinma ve billylmenin saglanmasina
¢aligmaktadir. Bu nedenle kamu borglart maliye politikasinin uygulanmasinda
kullanilan bir arag¢ olmaktadir.



1.1.1.1. i¢ ve Dig Kamu Borglar

Kamu borglari bilindigi gibi i¢ ve dis borglar olmak {zere ikiye ayrilmaktadir.
I¢ borglanma, devletin kamu borcunu (lkede yasayan yurttaglarindan saglamasidir.
Dig borglarin alacaklilar ise yabanci devietler veya yabanci 6zel kuruluslardlr_.

Dis borglarda énemli olan nokta, devletin yurt ici GOretim faktérlerinde bir
daralma yapmak zorunda kalmadan ek reel yatinmlar ve reel harcamalarda
bulunabilecek olmasidir. Dis borglarin llke ekonomisi igin bir ylk olmas! borcun
anapara ve faizlerinin 6denmesi ddneminde sdz konusu olmaktadir. Borcun itfasi
sirasinda, dig borg ylUki kadar digsarlya mal ve hizmet akimi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
ylzden dis borg ylikiinlin gelecede kaydiriimasi uygun gériilmektedir. Borg yukiinin
gelecege kaydiriimasi ile kamu projeleri ve yatinm masraflarinin zaman iginde
dagitimi saglanmaktadir.

Dis borclarda faiz ve anapara ddemeleri sirasinda, disa akim nedeniyle
O0demeler bilangosu dengesini saglamada zorluklarla kargilagiimaktadir. Bu
baklmdén dig borglanmanin bir Ust sinirt olmalidir. Ayrica, dis borglar ile i¢ borglar
arasinda meydana getirecekleri ekonomik ve sosyal etkiler agisindan da dnemli
farklihklar bulunmaktadir. Ig borglarin daima konsolide edilme imkani oldugu halde,
genellikle dis borglarin vadelerinde ve sdzlesme sartlarina uygun bicimde 6denrhesi
zorunluluu bulunmaktadir. I¢ borglarin ddeme vadesi geldidinde yeni i¢ borglarla
6deme imkani her zaman mimkin olmakla birlikte dis borglar igin bu uygulama
sinirli olmaktadir.

Kamu borglarinda i¢ ve dig ayinmi baglica iki temel kritere gore
yapiimaktadir (Pirimogiu, 1982; 8-9). 1. Alacakhilarin milliyeti, 2. Borcun alindig:
piyasanin milliyeti.

Alacakliilarin milliyetine gére yaptlan ayirimda; devlet kendi vatandaglarindan
borglandigi zaman ig, diger Ulke vatandaglarindan borglandigt zaman dig borg
dogmaktadir. Bu kriter i¢ ve dig borg ayinimi i¢in yeterli olmamaktadir. Canka, tlke
ekonomileri arasinda bor¢ ve alacak iligkileri ile olusan sermaye akimiarini
aclklamada zorluk gekilmektedir.



Borcun alindift piyasanin milliyetine gore yaptlan ayinmda ise; borg milli
piyasadan elde edilmigse i¢, yabanci piyasalardan elde edilmigse dis borg 6zelligini
alir. Gunk( dis piyasalardan (yabanci kigi, devlet ve uluslararasi kuruluglardan) elde
edildigi takdirde bor¢ dig ekonomik iligkilere, sermaye akimlarina konu olmakta,
ayrica devletler hukuku kapsamina giren borg-alacak iligkileri meydana gelmektedir.

1.1.1.2. [ktisat Okullarnimin Kamu Borglanmasina iligkin Gériigleri

Agagida farkl iktisat okullarinin genel olarak borglanmaya, borg ylkine ve
borglanmanin ekonomik etkilerine iligkin gorUgleri incelenmekiedir. Kamu
borglanmasinda teorik altyapi agisindan zaman iginde meydana gelen gelismeler
degerlendiriimektedir.

1.1.1.2.1. Klasik iktisadin Borglanmaya iligkin Gériigleri

Klasik iktisadi dugiince, zenginligin kaynadimi emek ve ¢alismak olarak
belirler. Bundan sonra insanli§l daha fazla zenginlige ve refaha géttrecek bir model
igin varsayimlarini siralar. Ekonomik 6zgurlikler izerine kurulan rekabetci bir piyasa
ekonomisi (tam rekabet piyasasi) birinci varsayimidir. Ozel mulkiyetin korunmasi,
Klasik iktisatta ozglriuklerin ve doiaylswla zenginligin korunmasinin bir geregi
olarak ikinci varsayim geklinde formiile edilmistir. Bu dusiince sisteminde bireyci
anlayis (rasyonel birey varsayimti) vardir. Asil dnemli olan bireyse ve birey rasyonel
ise, o zaman devlet kiiglik olmali, ekonomik faaliyetlerin miimkan oldugunca diginda
kalmaldir. Klasik iktisada gore birey ne kadar zenginlesirse toplum da o kadar
zenginlesir. Bu “gorinmez el” mekanizmasiyla kendilijinden gergeklesir. Klasik
iktisadin ekonomide istihdamin artiriimasi gibi bir kaygisi yoktur. Gelir dagiim ve
. igsizligi dogal ve veri kabul eder. Klasik iktisat arz ydnlil bir bakig agisina sahiptir.
Daha dogrusu talebi kontrol etme yerine, Uretimin énemli oldugunu ve her arzin
kendi talebini olusturacagini iddia eden Say Kanunu’nun dogrulugunu kabul eder.

Klasik iktisadin buglin hala Neoklasik iktisat veya Yeni Klasik iktisat gibi
adlarla devam ettirilebiliyor olmasinin nedeni belki de, varsayimlarini ve bunlarin
Gzerine kurdugu modellerini bir ideal durum iginde tanimlamis olmasidir. En fazla
elestirilen yoni de, ¢ogu zaman modellerinin gergeklerden uzak kalmasi, bu
nedenle son derece insafsiz olmasi ve hatta adil olmamasidir.



Geleneksel maliye politikasinin temel prensipleri; kamu harcamalarinin en
disuk seviyede tutulmasi, harcamalarin mimkin oldugunca dolayli vergilerle
karsilanmasi, deviet butgesinin denk olmasi ve devietin ancak olagantsti
durumlarda ve kontrolli olarak borglanmaya gitmesi seklinde &zetlenebilir.
Geleneksel para politikasinin temelini olugturan miktar kurami geregi Klasik iktisada
gbre, para arzini artirmak [bir baska deyigle emisyon (para basmak)], enflasyonu
artirarak istikrarsizliga neden olacag! i¢in kamu finansmaninda uygun bir ¢éziim
olarak gérilmez (Ozgen,2000; 16).

Borglanma olaganisti bir gelir kaynad! olarak kalmalidir. Devlet strekli
olarak acik buice uygulamasina bagvurursa, borglanma normal bir gelir kaynag:
haline dénugtr ve gelecekte kamu maliyesini zor duruma diistrlr. Devletin zor
duruma diigmesi, halktan daha g¢ok vergi almasi ve dolayisiyla halkin zor duruma
diismesi anlamina gelir.

Devlet sadece, olaganiistl harcamalar ve biylk verimli kamu yatirimlarini
finanse etmek i¢in uzun dénemli borglanmalidir. Kisa vadeli borglanma ise, devletin
gelir ve giderleri arasinda kisa dénemde ortaya ¢ikan dengesizlikleri gidermek igin
Hazine iglemleri yoluyla olmahdir.

Klasik iktisat genellikle borglanmaya pek sicak bakmazken, yine Klasik
disinirlerden Ricardo’ya gore, borcun ylki borcun olusturuldugu buginkii
nesillere genig diglide kalabilmektedir. Borcun faizini 6demek Gzere bugin veya
gelecekte alinacak ek vergiler, vergi ddeyenden borg verene bir tiir transfer olarak
kabul edilir. Rasyonel bekleyisler nedeniyle piyasalar bunu boylece
algilayacaklarindan, yani buginin strekli kamu agiklarinin gelecekte ek vergiler
anlamina geldidini rasyonel bireyler bugiinden fark edeceginden, buginiin ig
borglanmasi bireylerin tasarruf egilimlerini artirmalarina neden olur. Buglnki nesil
tasarruf oranini disirirse, borg yllki gelecek nesillere dogru yon degistirebilir.
Literatirde bu goértis Ricardo Denklik Hipotezi olarak sunulmustur ve Klasik iktisat
iginde, geleneksel yaklagimdan ayri olarak incelenmelidir. Denklik Hipotezi'yle sonug
olarak, devletin vergi koymas ile i¢ borg almasinin getirecedi makro ekonomik
etkilerin ayni olacagi iddia edilmektedir. Devlet borglanmasi bu ylizden net refah
artisina yol agmaz (Bilgili, 1997; 1-23).



Ricardo Denklik Hipotezi'nin gergeklesmesi halinde ek kamu harcamalarinin
vergi yada borglanmayla finansmaninin makro ekonomik etkileri agisindan bir
farklilik ortaya gtkmasa bile, Klasik iktisatta borglanma yine de istenen bir gelisme
degildir. Borglanma olaganistil bir gelir kaynagi olarak kalmahdir.

1.1.1.2.2. Neoklasik iktisadin Borglanmaya iligkin
Gorigleri

Neoklasik iktisat iki ayri ddonemde incelenmelidir. 1890’a kadar olan birinci
ddnemde Neoklasik iktisat gok farkli bir yapidadir. Birinci ddnemde marijinal fayda
analizleri hakimdir ve Neoklasik iktisat marjinalist analizin haricinde daha gok Klasik
iktisat gorinimindedir. Walras'in genel denge modeli ve Marshall'in marjinal fayda
kavramindan yola c¢ikarak ortaya koyduklari kismi denge analizleri Neoklasik
iktisadin birinci ddonemine has katkilardir. Bu ddnemde Klasik iktisadin karakteristigi,
uyumcu bekleyigler hakimdir ve ekonomide denge kararli bir dengedir. Faiz oranlari,
Kiasik iktisatta oldugu gibi istikrar sagiayici dzelliktedir.

Neoklasik iktisadin borglanmaya iligkin gorisleri agisindan, birinci dénemde
Marshall'in para teorisine yaptigi katkilar énemlidir. Klasik iktisat, borclanmanin
gelecekte vergilerin artmasi anlamina gelecegini, borglanma para arzinin artmasi ile
sonuglanirsa o zaman da bunun enflasyona yol agacagini iddia ediyordu. Bu
noktada Klasik para teorisi (Fisher'e ait “paranin miktar teorisi”) igliyordu. Marshall'in
katkisi, haklin likidite tercihini degistirmesinden kaynaklanan fiyat degigmeleri ile
para miktarindaki degismelerden kaynaklanan fiyat degismelerini farkh
degerlendirebilme imkani saglamistir. Bu durumda birinci dénem Neoklasik iktisat,
borglanmanin sadece para miktari degisince enflasyonist etkiler ortaya
cikarmayacadini ayni zamanda halkin likidite tercihleri degistiGi zaman da
enflasyonist etkiler gorilebilecegini sdylemektedir (Ozgen, 2002; 21-22).

Neoklasik iktisadin, biitge agiklarinin ekonomik etkileri Uzerinde duran daha
spesifik modelleri de vardir. Diamond Modeli, strekli bitge agiklarinin ekonomik
etkileri izerinde durmaktadir (Diamond, 1965; 1126-1150).



Genel olarak biitge agikiari ile ilgili Neoklasik modelin (ic temel varsayimi
bulunmaktadir: 1. Tam istihdam varsayimi. 2. Mikemmel sermaye piyasalari
varsayimi. 3. Sonlu yasam varsayimi. Sonlu yasam varsayimi altinda model su
sekilde islemektedir: Her bireyin iki donem yasadigi varsayilir. Birinci dénemde her
birey gencken, bir taraftan emek arz etmekte, diger taraftan elde ettigi geliri birinci
donem tiketimi ile ikinci donem tasarrufu arasinda paylagtirmaktadir. Ikinci
dénemde (birey yaglandijinda), birey sadece tasarrufiarini tlketir. Bir de birinci
ddnem tasarruflariyla tahvil aldiysa onun faizlerini kullanir. Her dénemde Uretim, o
donemin yaglhlarinin sahip olduju sermaye ve genglerin arz ettiji emek ile
gerceklestirilir. Rasyonel bireyler tiketime ikinci ddnemde daha gok agirlik verirler.
Modele vergi dahil edildiginde, bu daha diistik bir sermaye stokuna ve dolayisiyla
daha ytiksek faiz oranlarina neden olur. Ctnkli geng bireylerin tasarruf ettikleri
miktar azalmaktadir. Modele vergiler yaninda borglanma da dahil olursa, o zaman
etki degisir. Borglanma nedeniyle ortaya gikacak olan vergi ytkd, rasyonel bireyler
tarafindan gelecek nesillere aktarilir. Sermayeye sahip tiketime daha yatkin yagh
bireyler, tasarruflarinin bir kismi ile tahvil satin alirlar. Cari ddnemde sermaye stoku
azalmig olur. Oblir taraftan borglanmanin servet etkisiyle titketim artar. Sonug olarak
borglanma ile ortaya gikacak vergi yikd, sonlu yagam varsayimi altinda gelecek
nesillere aktarilmaktadir. Tasarruf oranlarindaki dusis, kisa dénemde tuketim
dizeyinde bir artigsa, uzun dénemde ise niufus bagina nispi tiiketim azalmasina
neden olmaktadir (Romer, 1996; 87).

1.1.1.2.3. Keynesyen iktisadin Borglanmaya iliskin Goriigleri

Keynesyen iktisat farkli varsayimlar ile baglar. Keynesyen iktisatta daha gok
talep yonlt bir anlayis vardir. Tam istihdam varsayimi reddedilmektedir, rasyonel
birey ise giglu olarak savunulmamaktadir. Talep ydnli yaklagimlar, gelirin ve
parasal degiskenlerin tiketim 0(zerine etkisine fazlaca ®nem verirler. Bitce
aciklariyla ekonomiye mildahale ederek, tuketimi ve dolayisiyla reel degdiskenleri
etkileyebilmek miumkUndr.

Keynesyen analizde garpan mekanizmasi son derece dnemlidir. Neoklasik
iktisattan farkli olarak strekli agiklarla ilgilenilmez, gegici agiklarla ilgilenilir. Béyle
olunca agiklarin bir glin mutlaka vergi yukintn artinimasi ile finanse edilecegi
seklinde bir varsayim da s6z konusu degildir.



Neoklasik teoride kamu borcunun 6zel sektorii diglama (crowding-out) etkisi
s6z konusudur. Neoklasik blylime modellerinde, borgla finanse edilen kamu
yatirimlarinin, hangi gsartlarda 6zel yatirimlari artiracagi agiklanmaktadir. Fakat Post
Keynesyen modeller, dislama olgusuna ve borglanmaya, uzun ddnem kamu
borcunun strdurdlebilitligine ait kisitiar ile bakmaktadiriar.

Her iki ekol arasinda, borg¢ yiikii kavramina bakis agisi farklidir. Konuya reel
kaynak maliyeti agisindan yaklasilir. Keynesyen iktisada gore iyi planlanmis deviet
midahaleleriyle, borglanmanin reel kaynak maliyeti azaltilabilir ve gelecek nesillere
bor¢ yuki transfer edilmeyebilir.

Keynesyen iktisatta bitge agiklar, hem tiketimi hem de hizlandiran
mekanizmasi yoluyla geliri uyarabilir. Bundan tasarruflar ve sermaye birikimi olumiu
etkilenebilir. Fakat tam isthdam durumunda, reel agiklar ©zel yatirmiari
dislayacaktir. Keynesyen iktisatgilar da bu durumun farkinda olmaktadirlar
(Bernheim, 1989; 60-61).

Keynesyen iktisat, bor¢lanmanin bankalar veya 6zel kisilerden yapilmasi
durumunda, toplam talep (izerinde meydana gelebilecek genigletici etkinin sinirls
olabileceginin farkindadir. Bltce agiklan baylk 6lglide bankalardan kargilaniyorsa
ve bankalar kredi piyasalarinda kullanacaklari fonlart kisarak deviete borg
veriyorlarsa, 0 zaman borglanmanin genigletici etkisi (toplam talep araciliiyla
meydana gelen) zayif kalir. Bireylerden yapilacak borglanma ise, blylk éiglide
sadece tasarruflar kisar. Fakat borglanma Merkez Bankasi’'ndan yapiliyorsa bu
borglanma genisleticidir. Kontrol edilebilir sinirlan agtigi takdirde de enflasyonisttir.

11.1.24. Yeni Klasik Iktisadin Borglanmaya lligkin
Goriligleri

Yeni Klasik lktisat (Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Paracilar), 1970 ve
1980Q’lerin iktisadi olaylarina, Keynesyen iktisattan ¢ok farkli yorumlar getiren,
iktisatta beklentilerin &nemini ¢ok daha glgli olarak vurgulamaya galigan son
dénemin 6nemli bir iktisat okuludur. Klasik iktisatta eskiden beri var .c;lan bireyin
rasyonel oldugu varsayimi, Muth, Phelps, Friedman, Lucas, Sargent, Wallace ve



Barro ile rasyonel beklentiler teorisi haline déntismus ve Yeni Klasik makro teorinin
temelini olugturmustur.

Yeni Klasik iktisat, Keynesyen duslinceye ve Ozellikle IS-LM analizine bir
elestiridir. Daha fazla istihdam ve biylme hayaliyle, Keynesyen iktisadin enflasyon
riski tasityan buylk bitge agiklari ve yillksek oranli parasal genisiemede israr
etmesini yanlis bulmaktadirlar. Keynesyen iktisadin, kamu harcamalarinin gogaltan
ve carpan etkileri Gizerine yapti§i analizlerin yanhg oldugunu vurgulariar (Giran,
1996; 258-260). Rasyonel beklentileri savunan iktisatgilar Lucas’'in  “Politika
Etkinsizligi Hipotezi"ni kabul ederek talep yénlu politikalarin ekonomi tizerinde etkisi
olmadigini savunmaktadiriar.

Yeni Klasik iktisatgilar, “Ricardo’nun Denklik Hipotezini® mali etkinsizligin
gegerli oldugu durumlar ile gegerli olmadigi durumlar: birbirinden ayirmak amaciyla
tekrar incelemektedirler. Mali etkinsizlik, borglanma ile vergilemenin makro
ekonomik etkileri agisindan ayni oldugu durumu ifade eder ve denklik hipotezinin
dogrulanmas! halinde gorilebilir. Barro (1974), Ricardo’cu Denkligi agik bir model
gergevesinde incelemigtir. Ricardo'cu Denkligin Barro modelinde, Neoklasik iktisadin
Diamond modelinden farkhi varsayimlar vardir. Devletin borg faizlerini, gelecekte
vergileri artirmaksizin, sadece bugiin ve gelecekteki strekli ihrag ettigi tahvillerle
(tekrar tekrar yeni borglanmalaria) ddeyemeyecegi ve dolayisiyla borg ddemelerinin
gelecekte mutlaka amorti edileceginin buglinden bilindigi varsayimi gecerlidir
(Feldstein, 1988; 2). Ayrica, sonlu yagsam varsayiminin yerini sonsuz yagam (life
cycle model) varsayimt almigtir. Rasyonel beklentilerden dolayi belirsizlie yer
yoktur. Bu varsayimlar altinda, devletin vergi yerine borglanmayi tercih etmesi,
ebeveynin gelirini artirrken gocuklarin &deyece@i vergilerinde ayni oranda
artmasina neden olur. Cinkii ebeveyn, bugliniin borglanmasinin gelecekte ek
vergiler anlamina gelecegini fark eder ve bugln tasarruflarini artirir. Modelde
yukaridaki varsayimlarin gegerli olmas! halinde, kamu borglarinin tiketim ve
dolayisiyla toplam talep ve faiz oranlan Gzerinde etkisinin olmayabilecedi sonucuna
ulagiimaktadir.

Yeni Klasik iktisat Sargent ve Wallace (1981) hipotezi ile, sirekli
borglanmanin gelecekie vergilerin olusturacag) yiukten daha fazla yike neden
olabilecegini, bu anlamda kamu borglanmasina dikkat edilmesi gerektigini de



dzellikle vurgulamaktadir. “Hos olmayan monetarist aritmetik” yaklagimina gore,
uzun vadede biitge agiklarinin borglanmayla finansmani emisyona gére daha fazla
enflasyonisttir. Sargent ve Wallace, bitge aciklarinin ancak parasallagtirildigi
oranda enflasyonist oldugunu iddia eden geleneksel monetarist gortistl uzun donem
icin reddeder. Onlara gore, surekli butge agiklari uzun dénemde kesinlikle daha
fazla enflasyonisttir ve o zaman geldijinde bundan kurtuimanin tek yolu para
basmaktir. Hog olmayan monetarist aritmetik gikmazina suriklenmemek igin
ekonomide kamu borglanmasinin bir simirt olmahdir. Reel faizlerin milli gelir artig
hizindan daha yitksek oldugu durumda borglanmada israr edilmesi, enflasyona
neden olabilmekte ve daha bliyllk sorunlara yol agabilmektedir.

Yeni Klasik iktisatta, slOrekli borglanma eninde sonunda borcun
parasallagtiriimasiyla sonuglanacaktir. Bu nedenle Yeni Klasik lktisat, borglanmanin
aleyhinde bir tutuma sahip olmaya devam etmektedir.

1.1.1.3. Dis Borglanmanin Tanimi ve {sleyisi

Uluslararas finansal akiglarin ve iglemlerin nitelendiriimesinde genel olarak
kullanilan kavram uluslararasi finansmandir. ligili literatiirde gelismekte olan {ilkeler
(GOU) baglaminda bu kavrama karstlik gelmek Uzere; dig tasarruf, dis finansman,
dig yardim, yabanci sermaye vb. kavramlar kullanilagelmektedir. Bu kavramlar ¢gogu
zaman aynt anlamda kullanilmakla beraber, aralarinda zamana ve nitelemeye gore
farkhiliklar bulunmaktadir. Ornegin dig finansman terimi gegmigte GOU'lere yénelik
kalkinma amagli finansmanlari ifade ederkeh, ginimlzde her tarld uluslararasi
finansal akiglan ifade etmek Uzere kullaniimaktadir (Bal, 2001; 12). Dinya Bankasi
ve diger uluslararasi kurumlar bu sebeple GOU'lere ydnelik finansal akiglan ifade
etmek lzere giderek uluslararasi finansman veya dis finansman kavramiarini tercih
eder hale geimiglerdir.

Genel bir ifade ile dig borclanma denildiginde, bunun dig finansman veya
uluslararas! finansman igindeki en dnemli kalem oldugu goéralmektedir. Dig
bor¢lanma tanim olarak gesitli sekillerde ifade edilebilir. Genel bir tanimlamaya gore;
tlke icinde yerlesik kisi ya da kuruluslarca lilke diginda yerlesik kisi ya da
kuruluglardan mali veya reel kaynak saglanmasidir (Bal, 2001; 12-14). Kamu
borglars igerisindeki yeri acisindan dig borglar igin daha spesifik bir tanimlama
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yapmak mimkiandir. Devletler, kamusal faaliyetierin finansmaninda ¢esitli araglar
kullanmaktadirlar. Harcama programlarini finanse etmek igin hikiimetin baglica lg
araci kullanmas) mumkindir. Bunlar vergilendirme, emisyon ve borglanmadir.
Borglanma gelirleri igerisinde yer alan dig borglar; dis kaynaklardan saglanan,
ahndiklar ya da geri denmeleri sirasinda ulusal gelir izerinde artirici ya da azaitici
etkide bulunan ve uluslararas! iligkiler sonucu dogan transfer akimlaridir
(Tandircioglu,2000;1).

1980'li yillarin baglarindan itibaren gerek uluslararas:t borg stoklarinin
gerekse borgluluk sorunlarinin giderek artmasi, GOU'lerin borglarinin ayni bazda
izlenmesi ve standartiastiriimasi geregini ortaya g¢ikarmigtir. Bu konunun dénemine
bagh olarak Dinya Bankasi o6nculiginde 1984 yilinda bir galisma grubu
kurulmustur. Bu komitenin 1988 yilinda dnerdigi ve lilkemizde Hazine Mistegarligt
tarafindan izlenilen standart dig borg tanimi gu gekildedir: Bir Ulkenin belli bir zaman
dilimi icindeki gayri safi dig borglar, o llkede yerlesik olmayan kisilerden bir
sbzlesmeye dayanilarak saglanmis olan (kisa, orta ve uzun vadeli) yukumlilikler
toplamidir. Bu sozlesmeyi olusturan kalemlerin ana para ve / veya faiz ddeme
sartlarini icerip igermemesinin bir 6nemi yoktur. Tanimda yer alan gayri safi dig
borgtan kasit, bor¢ servisi 6demelerinin izerinden hesaplanacagi yukimltliklerin
stok miktari olmasidir (Evgin, 2000; 57).

Vade

Geri Odemesiz Dénem

Kullanim Geri Odeme Donemi
Dénemi

Sekil 1: Dis Borglarin Genel Isleyis Mekanizmast
Kaynak: AKCAY, 1988; 42
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Genel olarak bir dig kredinin alindi§i tarihten geri 6demenin tamamilandigi
tarihe kadar gegen evreler Sekil 1 yardimi ile agiklanabilmektedir (Bal,2001;17).

Sekilde yer alan (a), borglu kurulus ile alacakli(lar) arasinda yapilan kredi
anlagsmasinin imzalandigi tarihtir. (b), krediden yapilmasi planlanan ilk kullanim
tarihidir. Bu tarih aym zamanda gergek borcun bagladi§i ve faiz hesaplamasina
‘esas alinan ilk tarihtir. (c) yaklagik, krediden yapilacak olan son kullanimin tarihidir.
(d), ilk anapara 6deme tarihidir. () son anapara 6deme tarihidir. Bu tarih ayni
zamanda krediye iligkin borg stokunun sifirlandig tarihtir.

Isleyis bakimindan bir ¢ok dis kredi yukanda aciklandigr gibi
uygulanmaktadir. EGer bir dis kredi nakit olarak, anlasmanin imzalanmasindan
hemen sonra ve bir defada kullaniliyor ise, bu durumda kredinin anlagma tarihi ve ilk
ve son kullanim tarihleri ayni olmaktadir. Ongdriilen kullanim tarihleri ¢coguniukla
proje kredilerinde bliyilkk 6nem tagimaktadir. Kredinin ilk faiz 6demesi de bu tarihten
sonraki donem igin ilk kullanim miktar esas alinarak hesaplanmaktadir.

1.1.1.4. Dis Borglarin Siniflandiriimasi

Gindmizde dis borglar gok dedisik sekillerde karsimiza gikmaktadir. Bu
bakimdan dis borglarin gesitlerinin siniflandirilarak belirtiimesi gerekmektedir. Dis
borglar genel olarak; alinan borcun kaynagina, niteligine, geri 6deme sekline ve
vadesine gore dort ana grup geklinde siniflandiriilmaktadir.

1.1.1.4.1. Borcun Kaynagina Goére Siniflandirma

Dis borglarin siniflandiriimasinda en gok kullanilan &lglt, alinan dis borcun
nereden temin edildigidir. Bir devlet ya bagka bir devletten, ya herhangi bir
uluslararast kurulustan ya da dis mali piyasalardan olmak Gzere {i¢ kaynaktan borg
temin edebilmektedir.

i. Devletleraras) Borglanma

Devietler arasinda borglanma ginumiizde sikga rastlanan bir dis borg
turGdir ve gogu kez devietten devlete yardim programilari igerisinde gértimektedir.
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Dolayisiyla, bu borglanma tiirtinde borcu veren {ilkenin birtakim siyasi beklentileri ile
kargilagilabilir. Bu da devletten devlete borglanmalarin daha gok politik amag
tagidiklarnina isaret etmektedir.

Ji.  Uluslararasi Kuruluglardan Borglanma

Dinya Bankasi (World Bank), Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund), Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank), Iktisadi
Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (Organization for Economic Corperation and
Development) gibi uluslararast kredi kuruluglart, Ulkelere borglanma imkani saglayan
6nemli kurumlardir. Bu kuruluglar igerisinde en fazla borglu bulundugumuz kurulug
Uluslararasi Para Fonu (IMF) 'dur.

Uye Ulkelerin dis ddeme gugliklerinin g¢dztimiine katkida bulunarak
uluslararasi mali kriz ybnetimini gergeklestirmek IMF’nin baglica amacidir.
Ginumiizde 180’in Uzerinde Uyesi bulunan IMF'ye Tirkiye kuruldugu yilda
katiimistir.

IMF'ye Oye olacak bir tlke, bu kuruma kendi belirleyecegdi miktarda kaynak
yatirarak fona dahil olur. Her tlke, IMF'ye katihrken yapacag mali katkiyla orantili
olarak belirli bir oranda “kota” sahibi olur. Kotalar, tikkelerin iyelik katkilari, oy verme
haklari, gekebilecekleri kaynak miktan ve Ozel Cekme Haklarnin (SDR) dagihimi
agisindan 6nem tagimaktadir. ABD % 17,7 ile en fazla kotaya sahip olan Ulkedir.
Tarkiye’'nin kotasi ise % 0,4 gibi dliglk bir seviyededir (Seyidoglu, 2001; 568). Bu da
Tarkiye'nin, IMF yonetiminde etkisinin disilk ve SDR hesabindan c¢ekebilecegdi
miktarin da sinirhi olduguna igaret etmektedir.

IMF'nin kredi verme politikast temelde “sartlilik® (conditionality) ilkesine
dayanmaktadir. Buna goére, IMF'den kredi almak isteyen bir llke, dig ddemeler
dengesini saglamaya yoénelik bir istikrar programt hazirlayip, bunu IMF'ye sunmak
ve onunla anlagsmak zorundadir. Bu programin IMF tarafindan onaylanmasiyla kredi
verme islemi baslayabilecektir.

Verilen kredilere uygulanan faiz oranlarn, IMF’ye lye ulkelerden en yiuksek
kotaya sahip beg Ulkenin ulusal faiz oranlarina dayanan bir formil yardimiyla
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hesaplanmaktadir. E§er bir Glke IMF’den, kotasinin belirledigi rakamin Uzerinde
borglanmak isterse, borca uygulanacak faiz oram formil kapsaminda artis
gosterecektir.

IMF’den bor¢ almak isteyen bir llke, fondaki parasinin % 300'Gnu
gegmeyecek sekilde kredi alabilir. Bu tlke fondaki parasinin % 75'ini {yelik aidati
olarak yatirdigina gore, ilgili tlkenin IMF’den borglanma sinir, kotasinin % 225'i ile
sinirhdir. Eger bir Glke bu sininn Gzerinde borglanmak isterse, normalden ¢ok daha
fazla faiz 6demek durumunda kalacaktir.

iii. Dig Mali Piyasalardan Borglanma

Bu ydéntemde, bor¢ almak isteyen bir deviet, bir ya da bir ka¢ Ulkenin
sermaye piyasalarindan ticari esaslar iginde borglanmaktadir. Dig mali piyasalardan
borglanmanin dig yardim niteliginde olmamasi onu resmi sermaye transferlerinden,
dogrudan Uretime ddnik olmamasi ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan
ayiran 6zellikieridir.

Ozel kaynakh dig borglanmalar gesitli sekillerde uluslararast finansmanin
enstrimanlan olabilmektedirler. Kisa, orta ve uzun vadeli olmak uzere
kullanilabililer. Tamamiyla piyasa sartlari c¢ercevesinde gergeklestirilen bu
finansmanlar genellikle degisken faizli olup, GOU'lere uluslararasi piyasalarda
gecerli kredi faiz oranlarina (6rnedin LIBOR) risk primi eklenerek verilmektedir.
Verilecek finansmanlarin vadesi, miktarl, édeme kogullart vb. diger maliyetler
tamamiyla GOU'lerin risk boyutlar degerlendirilerek belirlenmektedir (Bal, 2001; 19).

Bu piyasalar her ne kadar 6zel piyasalar seklinde organize olmus iseler de
uluslararasi mali kurumlarin verecekleri sinyalleri 6nemli bir gdsterge olarak kabul
etmektedirler. Ozellikle 1980'li yillardan itibaren bu egilim giderek giiclenmistir.
Onceleri uluslararasi ticari bankalar, GOU’'lere yénelik borg verme islemlerinde bir
araya gelerek bir sendikasyon kredisi geklinde borg verme egilimindeydiler.
1980'lerde blylk ticari bankalarin GOU'lere ydnelik kredi agma konusundaki
isteksizlikleri nedeniyle bu tir kredilerin 6zel kaynakl dig borglanmalar igerisindeki
yeri azalmis, tahvil ihraglarinin 6nemi artmigtir (Oktar, 1993; 26).
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1.1.1.4.2. Borglanmanin Niteligine Gére Siniflandirma

Dig borglarin siniflandiriimasinda  kullanilan ikinci  6lglit borglanmanin
niteligidir. Alinan dig borcun hangi amagla, nerede ve nasil kullanitacagi borcun
niteligini belirlemektedir.

i. Proje Kredileri — Program Kredileri

Proje kredileri belirli yatirm projelerinin gelistirimesine ybénelik olarak
verilirken, program kredileri ¢ogunlukla Ulkenin ithalatinin finansmanint amaglar.
Proje kredileri, baglicalan kamu kesiminde olmak tizere belirli girisimlerin (altyap,
enerji, turizm, sanayi gibi) yapimi igin gerekli dis kaynaklari (makine arag — gereg
mihendislik ve musavirlik hizmetleri gibi) kargilamaya yoneliktir ve yalniz bu amag
igin kullanilabilirler (Kepenek ve Yentirk, 2001;185). Program kredileri ise, bir
konsorsiyum tarafindan belli bir program gergevesinde verilir ve bu kredilerin
kullanimlari proje kredilerine kiyasla daha serbesttir. Gerek proje kredilerinde,
gerekse program kredilerinde bir devlet veya bir uluslararasi kurulus tarafindan kredi
agiimasi s6z konusudur.

ii. Serbest Krediler — Bagh Krediler

Borglanan ulke, agilan krediyi kendi diledigi bigimde, istedigi tUlkeden istedigi
mallan almak icin kullanabiliyorsa serbest kredi s6z konusudur. Ancak, agilan
kredinin hangi mallarin alimi i¢in kullanilacag! ya da hangi Ulkelerden alimlar igin
kullanilacag! turinden kisittamalar varsa bagl kredi verilmis demektir. Borglanan
agisindan, kredinin istendigi sekilde kullaniima sansi bulundugu igin serbest krediler
daha avantajii gdérinmektedir. Ancak, bag“jlll kredilerin faiz ve vade gibi sartlarinin
serbest kredilerden daha uygun olmasi s6z konusu olabilmektedir.

iili. Yeni Borglanmalar — Borg Ertelemeleri
Borg ertelemesine ¢odu kez, borglu iilkenin 6deme kosgullarinin kétllegsmesi
ylziinden dogabilecek siyasi ve iktisadi sakincalarin éniine gegebilmek amaciyla

bagvurulmaktadir. Borg ertelemeleri, dig borglarin gintimizde ulashg: bayik
boyutlarda sikga rastlanan bir uygulama olmaktadir (Uluatam, 2001; 435). Yeni
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borglanmalar ise, devletin yeni borg sézlegsmeleri imzalamasiyla meydana gelen
borglardir. '

1.1.1.4.3. Geri Odeme $ekline Gore Siniflandirma

Dis borglar geri 8deme sekillerine gére, dovizle 6denecek dis borglar ve yerli
parayla 6denecek dig borclar olarak ikiye ayriimaktadir (Eker ve Merig, 1999; 94):

i. Doviz ile Odenecek Borglar
Dig borglar genellikle dévizle 6denecek borglardan olugsmaktadir. Borg veren
{ilkeler ya kendi para birimleri ile borg vermekte ya da diinya para piyasalarinda
gecerli olan para birimi Gzerinden borg verme egiliminde olmaktadirlar.
ii. Yerli Paraile Odenecek Borglar
Dis borglanmada sik rastlanmayan bir borglanma geklidir. Eger borg veren
tlke, kredi wverecegi Ulkenin para birimine glivenirse bu borglanma sekli
gerceklesebilmektedir.
1.1.1.4.4. Vadeye Gore Siniflandirma
Her tiir borglanma sirasinda, gerek bor¢ veren gerekse borglanan ydninden
{izerinde en fazla durulan sartlardan biri vadedir. Dig borglar vadelerine gore, kisa
vadeli borglar ve orta ve uzun vadeli borglar olmak lizere iki gruba ayriimaktadir:
i. Kisa Vadeli Dis Borglar: Bir yila kadar olan dis borglanmalardir.
ii. Orta ve Uzun Vadeli Dig Borglar: Vadesi bir yildan fazla olan dig
borglanmalardir. Faizin diisik olmasinin yaninda, miktarin yiksek olmast ve édeme

zamaninin uzun olmas! nedeniyle, az gelismis ve gelismekte olan tlkeler tarafindan
tercih edilen borglanma taradur.
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1.1.1.5. Dig Borglar ile ligili Temel Kavramlar

Bu bélimde, dis borglar ile ilgili temel kavramlar topluca ele alinarak
tanimlari yapiiacaktir. Dig borglar ile ilgili kavramlarin baglicalari sunlardir:’

Borgluluk Dengesi: Bir Glkenin belirli bir tarihe kadar birikmis dig borg ve
alacaklarini gbsteren belgedir. Borgluluk dengesi; dig borglarin yapisini, yillik
anapara ve faiz ddemelerini izleme olanag: verdigi igin 6zellikle dis borg yliki fazla
olan ulkeler agisindan 6nem tagimaktadir.

Bor¢ Finansmant: Cari iglemier agiginin kapatiimasinda kullanilacak dis kaynagin
borglanma ile kargilanmasidir.

Bor¢ Dis1 Finansman: Cari iglemler agiginin kapatimasinda kullanilan 6zel
yabanc| sermaye girisleri ve rezerv hareketlerinden olugmaktadir.

Net Bor¢lanma: Borg finansman kalemlerinin net toplami net borglanmayi
olusturmaktadir. Capraz kurlarin degismedigi yillarda net borglanma, toplam dig
borg stokundaki yillik artigt ifade etmektedir.

Briit Borglanma: Net borclanmaya anapara ve taksit 6demeleri eklenerek elde
edilir.

Net Kaynak Transferi: Net bor¢lanma ile 8nceki yillara ait borglar igin o yil 8denen
faiz giderleri arasindaki farki ifade etmektedir (Yidiz, 1988; 8).

Dig Borg Servisi: Orta ve uzun vadeli borglarin anapara ddemeleri ile tim borglarin
faiz 6demelerinden olusmaktadir.

Bor¢ Servis Orani: Bir Ulkenin borglarini geri d6deme kapasitesini ortaya koyan
gostergelerden biridir. Dig borg anapara ve faiz 6demelerinin yillik toplaminin ihracat
gelirlerine bdlinmesi ile hesaplanmaktadir.

! Sz konusu terminoloji i¢in bakimz; Celasun ( 1987; 5), Chopiev, (2004; 21), Ince (1971; 170), Tére
(1980; 15), Turanh ve Isgiiden (1987).
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Borg Servis Kapasitesi: Bir tGlkenin belirli bir yildaki faiz ve anapara 6¢demelerini
karsilayabilme glcudur. Borg servis kapasitesinin belilenmesinde gesitli 6lgttler
kullaniimaktadir. Borg servis orani kullanilan 6lgiitlerin bagindadir.

Dig Borg Yiikii: Ek finansman kaynagi niteligindeki dig borglar milli gelirde bir artisa
yol agmaktadir. Fakat milli gelirin bir kismi dig borg faiz 6demeleri hedeniyle
kaybedilmekte ve bagka Ulkelere transfer edilmektedir. Bdylece dis borg 6deyen
kusaklar net bir kayba ugramakta ve bir dig borg yiiki ortaya gikmaktadir.

Kredi Degerliligi: Borglanabilme yetenek ve giiciinti ifade eden bir sdzciiktur. Kredi
degerliligini etkileyen nicel ve nitel etmenler, uluslararasi finansal piyasalardan
borglanabilme olanaklarini bilyuk élglide belirlemektedir. Nicel etmenler, 6demeler
dengesine yansiyan gelismeleri ifade etmektedir. Nitel etmenler ise salt ekonomik
faktdrlerin yani sira, Glkenin askeri ve politik durumu, kGltGri gibi faktorleri
icermektedir. Ozellikle siyasi istikrar biiylik énem tagimaktadir.

Moratoryum: Vadesi gelmis dis borglarin, borglunun tek yanl karari ile veya borglu
ile alacakll arasinda yapilan anlasma ile édenmemesi, bor¢ édemelerinin beliri bir
siire ertelenmesidir.

Konsolidasyon: Vadesi gelen bir borcun taraflar arasinda imzalanan kredi erteleme
anlagmasi geregince orta ya da uzun vadeli bir borg haline getirilmesidir.

LIBOR (London Interbank Offer Rate): Londra para piyasalarinda ydritilen
islemlerde birinci sinif bankalarin kullandigi kredilere uygulanan faiz oranlarini
gostermektedir. LIBOR uluslararasi kredi iglemlerinde bagvurulan bir digtttar.

Dis Yardim: Sanayilesmis Ulkeler tarafindan, gelismekte olan tlkelere bagis yoluyla

veya piyasa faiz oranlarinin altindaki faiz oranlari ile yapilan yardimlardir (Inang,
1996; 5).
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1.1.2. Dig Borg Teorisi

1.1.2.1. Dig Borglanmanin Nedenleri

Geligmekte olan llkelerin dig kaynak ihtiyacinin baglica nedenleri, i¢ tasarruf
yetersizli§i ve ddemeler bilangosu agigidir (Evgin, 2000; 2). Ekonomik kalkinma igin
tasarruflarin gerekliligi hemen hemen tim kalkinma teorilerinde vurgulanmaktadir.
Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, ekonomik kalkinmaya finansman saglamak
icin de dig borglanma yoluna gitmektedirler.

Genel olarak, bir Glkenin dig borglanmasina sebep olabilecek baglica
faktorler sunlardir (Evgin, 2000; 3):

o Bitge agiklarinin giderilmesi

o Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi

o Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler yaratiimasi

o Blyuk yatinm ve reformlarin finanse edilmesi

o Kaynak dagiimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratiimasi
e Tasarruflarin belirli yatinimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi

e Vadesi gelmis borg¢lara finansman saglanmasi

¢ Olaganistl harcamalarin (dogal afetler, savag vb.) karsilanmasi

Bir tlkenin dig borglanmasinda etkili olan baglica nedenleri Jan Timbergen
ise su sekilde siralamaktadir (Onertiirk, 1979; 58):

e Milli geliri artirmak

e Istihdam: genigletmek

¢ Odemeler bilangosundaki dengeyi stirdirmek
¢ Fiyat istikrarini devam ettirmek

¢ Gelir dagilimini yeniden dlizenlemek

o Dengeli bolgesel gelismeyi saglamak
Dis borglanmaya gidilmesinde bir diger neden ve belki de en zararli olani, dig

bor¢ édemelerinde bulunmak igin yeni dis borglanmada bulunmaktir (Tekin, 1988;
17). Ozellikle az geligsmis ve geligmekte olan tlkeler, vadesi gelen dis borg anapara
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ve faiz 6demelerinde bulunabilmek i¢in yeni borglanmalara gitmektedirler. Diger bir
deyisle, borcu borgla ddemektedirler. Bu, ekonomiler igin son derece olumsuz bir
durumdur. Ginkl esas olan, gerek i¢ gerekse dig borglarin kisa slirede verim
saglayacak yatirim alanlarina kanalize edilmesidir. Aksi takdirde, bu borglarin ileride
ddenmesi de giclesmektedir ve bu sebeple gelismekte olan ulkeler borg krizine
girmektedirler.

1.1.2.2. Dig Kayn~ak Gereksinimi ve Ekonomik Kalkinma

Gunomizde GOWler dinya uzerindeki (Gilkelerin biyiik gogunlugunu,
gelismis Glkeler ise, az sayidaki bir Glke grubunu kapsamaktadir. Global tasarruflarin
yaklagik olarak %80 ylksek gelirli Ulkeler tarafindan, Ggte ikisi ise yedi
sanayilesmis Ulke (G-7) tarafindan gergeklestiriimektedir (Bal, 2001; 7). Bu durum
iktisadi kalkinmanin finansmani agisindan GO'ler dniindeki en énemli agmaziardan
biri olarak kendini géstermektedir.

GOU’ler gelir seviyelerinin yetersizli§i nedeniyle toplam harcamalarini gida
v.b. birincil ihtiyaglar Gzerinde yodunlastinrken dusik oranda tasarruf
yapabilmektedirler. Bu durum, sz konusu iilkelerde genel refah artisi, istihdam
olanagdi, servet ve gelir dagiiminin iyilestirimesi, alt yapt ve insan glci
kaynaklarinin geligtiriimesi gibi kalkinma amaglari tzerinde dogrudan veya dolayli
engeller olugturmaktadir (Thiriwall, 1980; 13).

GOU'ler igin ekonomik kalkinmanin finansmaninda ig tasarruflarin yetersizligi
kadar, bunlarin gerektigi sekilde degerlendirilememesi sorunu da ©nem
tasimaktadir. Friedman, GOU'lerin ekonomik kalkinmalarinin 8niindeki en énemli
engelin “kaynak tahsisi” yetersizligi oldugunu vurgulamaktadir. Friedman’a gore,
gelisme slrecinde olan bir {lkedeki kaynaklarin etkin dagilimi, bunlarin elde
edilmesinden ¢ok daha énemlidir (Simsek, 1996; 68). Dider taraftan, GOU'ler i¢
tasarruflarin yetersizliginin yani sira, kalkinma sirecinde ihtiya¢g duyduklar! yatirim
mallarinin temininde déviz agi§ sorunu ile de karsi karsiya kalmaktadirtar. “Ikili agik
teorisi” (Dual-gap theory) olarak literatiirde yer eden yaklagima gére, GOU'lerin
karsi karslya kaldiklan tasarruf agigi ve disg ticaret agigi birbirine esit olmalidir.
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Bu esitlik asagidaki sekilde ifade edilebilir (Ulusoy ve Kugiikkale, 1996; 1):

Y= Milli gelir, Gretim; C= Tuketim; I=Yatirim; S= Tasarruf; M=lthalat ve X=lhracat
olmak zere;

Y=C+I+ XM )
Y=C+§ )
C+S, (1) numarali denklemde Y’nin yerine yazilir ise;

C+8S=C+I1+ (XM (3)
Sonug olarak, (3) numarali esitlikten,

I-8=M-X elde edilir. 4)

Ikili agik teorisi, milli gelir esitliginden hareket ederek tasarruf agigi ile dig
ticaret (doviz) agiginin ex-post anlaminda esit olduklarini, dig kaynaklarin bir yandan
i¢ tasarruflara ek kaynak olarak katkida bulunma, diger yandan da ulkenin déviz
agi§ini kapatma olmak tzere iki dnemli rol Gstlendiklerini vurgulamaktadir®
(Thirlwall, 1980; 15).

Dis kaynak ihtiyacinin belilenmesi igin dig agidin  belirlenmesi
gerekmektedir. Dig agik belirlendikten sonra, dig kaynak ihtiyact iki ydntem ile
belirlenebilir. lik ydntemde, (ikenin net dis finansman ihtiyaci dig ticaret acigi ile
esittir. Dis bor¢ 6demelerini de iceren dig finansman ihtiyact, gayri safi dig
finansman ihtiyact olarak belirtiimektedir. Ikinci ybntemde ise, safi-gayri safi ayrimi
yapiimadan toplam ek dis kaynak ihtiyaci, dis agida dis bor¢ ddemeleri eklenerek
bulunabilmektedir (Zilhoglu, 1984; 9-10). '

Uluslararasi  finansman, GOWlerin hizh  bir ekonomik geligme
gosterebilmeleri igin ve ikili agik teorisinde belirtilen agiklarin kapatilabilmesi igin bir

% Ex-post, kapanmg bir devre sonunda gergeklesen durumu ifade ederken; ex-ante heniiz iginde
bulunulan bir devreden ileriye bakig anlaminda kullanilmaktadir.
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alternatif olarak ortaya gikmaktadir. Bu altemnatifin diinya (zerinde Ingiltere ve
Japonya hari¢ butin sanayilegsmis Ulkelerin ekonomik kalkinma ddnemlerinde
kullanildigi belirtiimektedir (Bal, 2001; 9-10). I¢ ve dig tasarruflar ile yatinm-btytime
arasindaki iligki Sekil 2 aracihigi ile izlenebilmektedir.

1- Ozel Tasarruflar >
4- Finansal R 6- Ekonomik
2- Kamu Tasarruflari » Sistem 5-Yatinmiar Buyﬁ?ngr\rl\é
Istihdam
3- Dig Tasarruflar >

Sekil 2: Tasarruf, Yatinm ve Biyume lligkisi
Kaynak: BAL, 2001; 9

Planli kalkinma uygulayan ulkelerde her yil ekonominin genel harcama ve
kaynak dengesi hesaplanirken dis kaynak ihtiyaci da belirlenir. Bu konuda en gok
kullanilan yéntem Harrod-Domar modelidir. Harrod-Domar modeli en basit sekli ile
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ulusoy ve Kugikkale, 1996; 2):

dY = (1/k).I (5)

Yukaridaki esitlikte d.Y, reel gelirdeki hedeflenen artis oranini (btytime hizini), 7
yatirim oranini, k ise sermaye/hasila katsayisim, yani bir birimlik ¢ikti igin gerekli
yatinm miktarini ifade etmektedir. Blylime hizi veridir ve “k” ekonomik kogullara
bagli sabit bir katsayidir. Bu durumda 7, éngdriilen blylime hizint gergeklestirmek
icin ne oranda yatirim yapilmasi gerektigini géstermektedir.

Hedeflenen blylme hizinin %6 ve sermaye/hasila katsayisinin -3 oldugu
varsayilsin. Bu durumda &ngorilen %6’lik blylime hizina ulasabilmek igin milli

gelirin;

0,06x3=0,18'ini

22



yatiimlara kanalize etmesi gerekmektedir. EGer ekonomide %15'lik bir tasarruf
meyli bulunuyor ise, aradaki % 3'lilkk farkin gideriimesi sorunu giindeme gelecektir.
Bu durumda ya sermaye/hasila orani azaltiir (bunun anlami sermaye kullanimi
verimliligini artirmaktir) ya da dig finansman kaynaklarindan yararlanma yoluna
gidilir (Gurkan, 1989; 127).

Ozetle, GOU'lerde dig borglanma icin temel neden olarak ekonomik
kalkinmaya kaynak saglanmasi gosteriimektedir. Ancak, bu durum her zaman
gecerli olmayabilmektedir. Bir 6nceki bélimde aktanldigi gibi, GOU'ler;
Uretemedikleri yatirrm mallanni ithal etmek, kamu agiklarini finanse etmek,
ekonomik verimliligi dustk altyapi yatinmlarina kaynak saglamak ve vadesi gelen
borglarini 6demek gibi ¢ok cesitli nedenlerle dig borglanmaya bagvurabilmektedirler.

1.1.2.3.D1s Borglarin Ekonomik Sonuglan ve Borg Servisi Sorunu

Dis borglanma yolu ile sadlanan kaynaklarin ekonomi tizerinde farki etkileri
s6z konusu olmaktadir. Dig borcun ekonomide meydana getirecegdi etkiler, o borcun
faiz orant, vade yapisi, proje ve teknoloji bagliligi gibi sartlara bagli olmaktadir. Dig
borglar, alindiklari zaman Gayri Safi Milli Hasila’da (GSMH) artisa neden olurken,
faiz ve/veya anapara servisinde ise Ulkeden digariya dogru bir kaynak aktarimina
yol agmaktadirlar (Pirimoglu, 1982; 43). Bu nedenle dig borglarin, ézellikle doéviz
girisi saglayacak yatirim alanlarinda kullaniimasi, dévizle édenecek dig borglarin
servisi agisindan dnem tagimaktadir.

Disg borglanma, borglanan llkede sermaye birikim oranini artirmaktadir.
Artan sermaye birikimi dogru alanlarda kullanildii takdirde yatinmlarin ve
dolayisiyla blylme oraninin artmasina yardimci olacaktir. Bu zincirleme artig,
carpan (multiplier) etkisiyle ulusal geliri ve bireylerin gelirlerini ylikseltmektedir.

Diger yandan dis borglar, sermaye birikimi az olan GOU’lerde, hedeflenen
buyume hizini gergeklestirecek sanayi Uretimini, hammadde ve yedek parga
ithalatini kargilayacak déviz girigine imkan saglayarak ekonomik bilylimeye yardimci
olmaktadir. Ekonomik bilyime gergeklestigi 6l¢lide egitim ve sagdlik hizmetleri gibi
temel sosyal yatrmlarda da gelisme kaydedilecektir. Bu gelisme ise, dolayl
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yollardan tretim faktorlerinin verimini artirici bir etki yaratacak ve dolayisi ile yeniden
milli gelirin artmasina katkida bulunacaktir (Eker ve Merig, 1999; 227).

GOU’lerin digaridan sagladiklart kaynaklar verimli sekilde kullanabilecekleri
bir Gst sinir bulunmaktadir. Bu sinira massetme (emme) kapasitesi denilmektedir.
Buna gdre, ekonominin verimliligi artti§l strece dis borglanmaya gidilmelidir. Ancak,
dis borglanma yoluyla saglanan yatirim artiglart “azalan verimler kanunu”na gére
gelisme gosterebilmektedir. Diger bir deyisle, her yeni yatinmin Gretim hacminde
sagladig! artiglar giderek azalabilmekte ve belirli bir noktadan sonra bu artiglar, dis
borcun 6denmesi igin gereken anapara ve faizlerin altina inebilmektedir (Pirimoglu,
1982; 53). Bu sinirin 6tesinde dig borglanmay! stirdiirmek ekonomik agidan bir kayip
olmaktadir. Massetme sinirindan sonra dig borg alinmasi, {lke i¢indeki kaynaklarin
dis Ulkelere transfer edilmesine neden olacaktir (Agba, 1991; 80).

Bir ilkede dis borg¢lar icin &denecek faiz ve anapara miktan biytdikge, dis
borcun servisi sorunu ortaya gikmaktadir. Ulkelerin dig borg servis sorunlarinin
derecesini gosteren kriterler arasinda en fazla kullanilani borg servisi oranidrr.
Yapilan ihracat ile kazanilan dévizin ne kadarinin bor¢ ddemesinde kullanidigini
gosteren bu oran, s6z konusu Ulkenin kisa donemde kargi karsiya oldugu borg
baskisini gostermesi agisindan dnem tasimaktadir (Uluatam, 2001; 436).

Borg servisi sorunu ile karsi karsiya gelen ulkelerde vergi tabantari,
gelecekteki borg servis ddemelerini kargilayabilmek igin esit olmayan bir sekilde
artmaktadir. Reel ve finansal aktifler ylksek oranh vergilere tabi tutulmaktadir. Borg
servisini gergekiestirmek igin vergilerde yaganan bu degismenin yan: sira ddviz kuru
belirsizliklerinin oldugu ve ihracatin artirnlamadigi sartlarda, toplumda enflasyonist
bekleyisler de artmaktadir. Enflasyonist bekleyiglerin arttigi kosullarda ulusal reel
yatirimlar ve dolayisiyla reel bllylime oranlart azalmaktadir. S6z konusu sartlarda
hiktimetlerin ihracat olanaklarini artirmak igin devallGasyona bagvurmalari, ithalat
olanaklarinin azalmasina ve gergeklegsen dretim miktarinin potansiyel Gretim
miktarinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durum, reel tcret ve reel servet
diizeyini azaltmakta, faiz oranlanni ise yukseltmektedir (Dooley v.d., 1990, 6).

Hikimetlerin dis borg geri 6demelerini para basmak yoluyla finanse etmeye
ybnelmeleri enflasyonist etkilere yol agmaktadir. Dig borg servis ddemelerindeki
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artig, bltge agiginda da artiglara neden olmaktadir. Hikimetler, dis borg servis
6demelerini gergekiestirmek i¢in kamu harcamalarinin azaltilmasi, vergi oranlarnnin
artirlimas: ve i¢ borglanma gibi finansman yéntemlerini kullanmadiklar stirece para
basmak zorundadirlar. Ayrica dis dengeyi saglamak igin devalllasyona da
bagvurulabilir. Enflasyon orani, borg servisi ve reel devalllasyonlar arttikga
yukselmektedir (Dornbusch, 1993; 20-21). lhracat rekabetliiligini artirmak igin
devalllasyona bagvurulmasi, borg¢ servisinin ulusal para cinsinden degerini
artirmaktadir. Bu durum, bitge agiklarinin artmasina neden olarak hikimetlerin
enflasyonist finansman ihtiyacini yiikseltmektedir.

Aklan (2002), tlkelerin bor¢ servisini édeme gliglerinin finansal sistemin
gelismigligine baglt oldugunu vurgulamaktadir. Vergi tabaninin dar ve vergi
tahsilatinin etkin olmadig1 Ulkelerde, borg¢ servis olanakliari sinirli olmaktadir. Bu
Ulkelerdeki disg borg blytkliga i¢ borglanmanin artmasi anlamina gelmektedir. Dig
borg faiz ddemeleri i¢ borglanma veya para arzi artiglari ile finanse edildiginde
enflasyonist bir siire¢ baglamaktadir. GOU'lerde borg servisi genellikie para arzi
-artiglar! ile finanse edilmektedir. Yiiksek ve belirsiz enflasyon oranlari yatirnmcilarin
yurtici mali piyasalardan uzaklagmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde borg servisi igin yeni kaynak saglanmasi, yatinm harcamalarina aynlan
kaynaklarla mumkin olabilmektedir. Ancak, GOU’lerde vergi oranlarini artirmak
veya kamu harcamalarini azaltmak yerine, hikUmetlerin yatirnm harcamalarina
aynlan kaynaklan azaltmalari daha yaygin izlenen bir politika olarak gdriiimektedir
(Dornbusch, 1993; 351).

1.2. Dig Borglann Siirdiiriilebilirligi ve Odeyebilirlik
1.2.1. Bir Ulkenin Dig Borcunu Odememesinin Olasi Nedenleri

1980’lerde diinyada ortaya ¢ikan dis borg¢ krizinin nedenleri Uzerine farkli
gorusgler bulunmaktadir. Bu durum, dig borcun geri édenmemesi konusunda farkli
nedenlerin savunulmasini beraberinde getirmigtir. Temel olarak, bir tlkenin dig
borcunu 6dememesinin U¢ farkli nedeni olabilecegi belirtiimektedir (Utkulu, 1994;
49-50). Bu nedenler IiAkidite yetersizligi, 6deyememe ve 6édeme rizasi olmama olarak
adlandiniabilmektedir. Bu Gg farkli nedene bagh olarak, GOU'lerde yasanan borg
soruniar Gzerine farkli teorik modeller gelistiriimigtir.
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1.2.1.1. Likidite Yetersizligi

Bu gdris, borg krizinin gegici oldugunu ve vade yapisini diizenleyen finansal
anlagmalar ile mevcut durumun dizelmesinin beklenmesi gerektigini savunmaktadir.
Boyle bir durumda kredi verenler, borglu llkeye yeni borglar verilmesini. uygun
gorebilmektedir. Clnk{; borglu {ikke kisa dénemde borcunu o6deme konusunda
zorluklar ile karsilagiyor olsa bile, uzun dénemde durumu diizelecektir.

1980’lerdeki borg krizine kisa dénemli ve gegici bir sorun olarak yakiasan bu
goris, borg literatlirinde “likidite yetersizligi yaklasimi” (illiquidity approach) olarak
yerini almaktadir. Sachs (1984)'in belirttigi gibi, likidite yetersizliji olan borglu bir
tilke, mevcut borcunu karsilayacak kaynaga uzun dénemde sahip olacak olsa ve
borcunu 6deme egiliminde ise bile, mevcut kaynaklan ile mevcut borg servisi
yukdmlulUklerini yerine getirememektedir.

1.2.1.2. Odeyememe

Bu yaklagima gore, borglu Glke borcunu ddememektedir; ¢inkii borcunu
6demeye kabil degildir. Diger bir anlatimla, borglu Ulke borcunu ddeyebilecegi
stirece 0 borcu 6deyecektir. Buradaki kosul, borglu Ulkenin faiz édemelerinde
bulunabilmek igin sonsuza kadar bor¢lanmaya ihtiyag duymadan, bor¢ servisinde
bulunabilecek kaynaklara gelecekte sahip olmasidir. Bu noktada bor¢ verme,
“6deyebilirlik kisit1” ile sinirlandiriimaktadir.:

Dis Borg/inracat, Dig Borg/GSYIH ve Borg Servis Oran: gibi tim statik borg
gostergeleri ayni zamanda geleneksel &deyebilirlik gdstergeleridir® Borglu bir
geligmekte olan dlkenin durumu, s&z konusu gdstergeler izlenerek
degerlendiriimektedir. Bu sekilde bir degerlendirme yapilmasinin altinda yatan
gerekce sudur: Bir tlkenin dis borcunu Odeyebilir olmasi igin, o Ulkenin tim dis
borcunu gelecekte borcu verenlere geri ddemesi gerekmektedir. Odeyememe
yaklasimina go6re, bir Ulkenin bor¢ sorunu 6deyebilirliginin olmamasindan
kaynaklaniyor ise, borcun vadesinin uzatilmasi veya yeni bor¢ verilmesi mevcut

? Dis borglarm denebilirligi ile ilgili s6zil gegen gostergeler ve tammlar: ayrmtili olarak boliim
1.2.4’de yer almaktadir.
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durumu iyilegtirmeye yetmeyecek, sadece varolan dis borg yikiinin artmasina
neden olacaktir.

Hane halki veya hiikiimet gibi, bir lkenin de kars! kargiya oldugu bir bitge
kisitt bulunmaktadir. Ancak, édeyebilme kabiliyetinin basit bir tanimi bulunmadig§i
icin bir Ulkenin dis borcunu 6deyebilir olup olmadigini belifemek kolay
olmamaktadir. Bu nedenle, dis borg literatiriinde farkh ddeyebilirlik koguliart ile
karsilagilabilmektedir. Buiter (1990a), Currie ve Levine (1991), Ghatak ve Levine
(1994) ve Wickens ve Ugtum (1993) gibi aragtirmacilarin ortak olarak belirttikleri
gibi; kural olarak bir tlkenin dig borcunu &deyebilir sayilabilmesi igin, o Ulkenin
“dénemler arasi bitge kisitini” (intertemporal budget constraint) karstayabilmesi
gerekmektedir. Diger bir anlatimla, Ulkenin net dig borcunun, buglin ve gelecekteki
birincil (faiz digt) fazlay: agmamasi gerekmektedir. Bu kosul, genel olarak agsagidaki
formil yardimi ile agiklanabilmektedir (Utkulu, 1999; 57).

ND(y) <PV[(¥); (TB); (r*+A-n)] (6)

ND(t), ulkenin t dénemindeki net dis borcunu, PV/(t); (TB); (r*+A-n)] ise gelecekte
yaratilmasi bekienen tim dig ticaret fazlasi ve cari transferler toplaminin (dis
yardimlar da dahil) (7B) bugiinkil degerini géstermektedir. (r*+A4-n), iskonto orani
olarak kullanilan ve reel déviz kurundaki deger kaybt (1) ile bliyiime oranina gére

dizeltilmis reel dig faiz oranini ifade etmektedir. Yukaridaki esitsizlik, gelecekteki dig
ticaret fazlasi ve net cari transferler toplaminin bugiine indirgenmis degerinin,
tikkenin bugtinkil net dis borglarina esit oldugu veya net disg borglarindan buyik
oldugu anlamina gelmektedir. (6) numaral esit(siz)liin saglanmasi durumunda,
lke dis borglarini 6deyebilir durumda olacakttr.

Buiter (1990a), esitik (6))mn dig borg stratejisinin  tutarliiginin
degerlendiriimesinde kullanilabilecegdini savunmaktadir.Esitlik(6)’nin saglanamamasi
dig borglarin 6denmesinden vazgegilecegi anlamina gelmemekte, sadece izlenen
dis bor¢ stratejisinin basarisiz olacagt anlamina gelmektedir. Borglu llkeler daha
dlsik faiz oranlari (daha kuglk r*)', daha fazla dig yardim, daha iyi dig ticaret
hadleri (negatif 1 ), ylksek bllyime oranlan (bliytk n) veya dis borg indirimi ya da

dig borglarin silinmesini (daha kiglk ND) ya da bunlarin bir kombinasyonunu
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gdrmek istemektedirler. Ote yandan kredi verenler ise, borglu tilkelerin daha yiksek
birincil fazlaya ulagmalarini (daha blyik 7B) istemektedirler.

1.2.1.3. Odemeye Razi Olmama

Borglu lke, kisa dénemli kaynak sikintisina digmemis olmasina ve borcunu
odeyebilecek olmasina ragmen, borcunu 8demeye razi olmayabilir. Bu durumda dig
borcun 6denmemesi riski (repudiation risk) ortaya ¢ikacaktir. Eaton ve Gersovitz
(1981)'in anlatimi ile, borglu tikke 6deyebilirligini kaybetmeden ¢ok daha once
borcunu ddemekien vazgececektir [Bakiniz ayrica Cohen ve Sachs (1986))].
Krugman ve Obstfeld (1991); borglu tilkenin, borcu almasi durumunda kargilagacagi
fayda ve maliyetleri karstlagtiracagini ve maliyetin faydayi asmasi durumunda, borg
yUkumiGitklerini yerine getirmekten kagtnacagini belirtmektedir.

Bir GOU'nin dig borcunu ddememesinin maliyeti, codu zaman borglu tlkeyi
borcunu oddememekten vazgegirecek kadar vyiksek olmaktadir. Borcun
6denmemesinin doguracag: maliyetler sunlar icermektedir [Bakiniz Kaletsky (1985)
ve Krugman ve Obstfeld (1991)}:

o Varliklara el konulmasi

o Gelecekte verilebilecek kredilerden mahrum birakiima

e Uluslararasi ticaretten elde edilecek kazanglarin azalmast
e Gulvenilirlik konusunda kot bir tin kazaniimasi

e Borg veren hikimetlerin negatif tepkiler vermesi

Diger taraftan Krugman ve Obstfeld'e gore , GOU'leri borglarini demekten
vazgeg¢meye iten baglica faktdrler arasinda sunlar sayilabilmektedir:

o Dis Dborgluluk gostergeleri (bor¢g/GSMH, borg/ihracat, borg
servisi/ihracat vb.)

o Odememenin getirece§i maliyetler, bor¢ veren uikelerin para ve
maliye politikalar

s Arz ve talep soklarinin yapisi ve etkisi

e Borglu lilkenin kamu biltgesi ve dis borcunu ddeyebilirlik kisiti
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Kredi veren(ler) ve borglu llke arasindaki pazarligin nihai sonucunu belirleyen
baslica faktor, dig borcun édenmemesinin maliyeti olmaktadir.

Eaton vd. (1986; 499-522) ddememe riskini inceledikleri galismalarinda,
ddeyebilirlik sorununun gindeme gelmesinden ¢ok daha 6nce 6demeye raz
olmama sorununun, borglu Ulkenin uluslararast kredi piyasalarina girigini
engelleyecegini savunmaktadiriar. Bu nedenle, salt 8deyebilirik modellerine
glivenmenin yanlis olacagini, fakat ddeyememe yaklagimindan dnemli bilgiler elde
edilebilecegini agiklamaktadirlar.

Cohen (1985), bir édeyebilirlik indeksi geligtirmistir. Bu indeks, borglu tlkenin
odeyebilirlik kosulunu kargilayabilmesi i¢in, dis borg ddemelerinde kullaniimak tzere
gelirlerinden (ihracat gelirleri) ayirmasi gereken sabit kismi (b) hesaplamaktadir. Bu
sabit kisim (b), bor¢lu llkenin gézlemlenen dis ticaret fazlasindan kigik (veya egit)
ise o Ulkenin dig borcunu 6deyebilir oldugunu séylemek mimkln olacaktir. Cohen
ayrica, Ulkede bllyime oramnin reel faiz oramindan biliyllk olmasi durumunda
6deyebilirlik sorununun ortadan kalkacagini belirtmektedir. Ctinkt bu durumda (ke
servetinin bugtine indirgenmis degeri sonsuz olacaktir. n<r olmasi durumunda ise,
Ulkenin serveti sonsuz degildir ve ddeyebilirlik sorunundan kaginmak igin, gelecekte
yaratilacak gelirlerin buglinkl degeri ile net dig borglarin karsilastiriimasi
gerekmektedir. Cohen’in édeyebilirlik indeksi, n<r durumundaki minimum dis borg
o6deme dizeyini belirlemektedir.

Cohen (1987), ddeyebilirlik indeksinin belirledigi minimum édeme miktarinin
6tesinde bir dig bor¢ 8deme miktarinin, ekonomiye ve yapisal uyum programlarina
ciddi zararlar verecedi konusunda uyarida bulunmaktadir. Cohen (1987)
calismasinda, i¢ borg servisini de analizine dahil etmektedir. Odeyebilirlik indeksinin
belirleyecegi oranin lizerinde bir dig bor¢ servisinde bulunulmasi durumunda, i¢
borglanma dis borglanmanin yerini almaya baglayacaktir. Diger bir ifade ile, dig
borglarin strdarilebilirligi kosulu yerine getirilirken i¢ borglarin  strdurtlebilirigi
tehlikeye girecektir. Buiter de ¢alismasinda bu nokta tizerinde durmaktadir ( Buiter,
1990a; 432-433). Ayrica Anand ve Wijnbergen (1989), son yillarda Turkiye ve
Brezilya'da i¢ borglarin dig borglarin yerini aldigi stratejiler izlendigini
vurgulamaktadirlar.
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Cohen'in ddeyebilirlik indeksi bazi elegtirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerin
basinda, gelirin gbstergesi olarak neden GSMH'yi dedil de, ihracat gelirleﬂni aldigi
gelmektedir. Cohen (1988), bu elegtirilere su sekilde cevap vermektedir: Ne ihracat
gelirleri ne de GSMH aslinda Ulkenin gelir kaynaklarinin yeterince lyi birer gostergesi
olamamaktadir. GUnk{ kredi verenlerin kargt kargtya olduklar bir ahlaki tehlike
(moral hazard) problemi bulunmaktadir. Kredi verenler borg verirken borglu tlkenin
gelirinin gdstergesi olarak GSMH'yi baz aldiklarinda, borglu {lkeleri para birimlerini
asir degerlendirmek yoluyla GSMH'larini suni olarak oldugundan bllylik géstermeye
tesvik etmis olacaklardir. Eger kredi verenler borg verirken ihracat gelirlerini baz
alirlar ise, bu defa borglu Ulkeleri yukaridakinin tam tersi bir politika izlemeye (para
birimlerinin degerini dislirmeye) yonlendirmis olacaklardir. Bu durumda en uygun
¢dzim, gelirin yerine GSMH ve ihracat gelirlerinin bir agihikli ortalamasinin
kullaniimas olacaktir.

Cohen (1988), borg¢lu tlkenin dig borcunu 8demekten vazgegme kabiliyetine
sahip oldugunu varsaymaktadir. Boyle bir varsayim yaparak Cohen, 6édeyememe ve
6demeye razi olmama yaklasimlarinin basarili bir sentezini olusturmus
bulunmaktadir.* Cohen’in (1991) borcun ddenmemesine iliskin gorlisti geleneksel
6demeye razi olmama yaklagimindan farkhlik gdstermektedir. Ona goére, dig borcun
ddenmemesinin gergek maliyetini belirlemek, asimetrik bilginin varligi ve konunun
karmagikiigindan dolay! neredeyse imkansizdir.

Eaton v.d.'ne (1986) elestiri olarak sundugu galismasinda Hellwig (1986),
geleneksel ddemeye razi olmama yaklagiminin zayif noktalarini ortaya koymaktadir.
Ik olarak, uluslararasi borg sdzlesmelerinde riskin (doviz kurlarindaki ve uluslararasi
faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan) dagiimi etkin degildir ve risk
borglu tarafin Gzerindedir. Uluslararasi kredi piyasalarinda bu faktérlerden dogan
riskin, borglular ve bor¢ verenler arasinda paylasimi mamkin olmaldir. Hellwig'in
(1986) belirttigi ikinci zayif nokta ise sudur: Borglu tilkelerin dig borglarini 8demekten
vazgeg¢melerinin iki nedeni vardir. Borglarint 6deyememeleri ve 6demeye razi
olmamalar. Fakat Eaton v.d (1986), 6deyebiliriik kisitinin etkisi Uzerinde yeterince
durmamaktadiriar. Asimetrik bilginin varligt bor¢ anlagsmasina taraf olanilarin
(borglunun kendisi harig), borcun ddenmemesinin ddeyememekten mi yoksa
6demeye razi olmamaktan mi kaynaklandigini belirlemelerini glglegtirmektedir.

* Cohen (1991) bu goriigiinii sistematik olarak “Teorik Otopsi” isimli galigmasinda agiklamaktadur.
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Hellwig'in (1986) Uzerinde durdugu Gglncli zayif nokta, borcun &denmemesi
durumunda borgluyu cezai yaptinmia tehdit etmenin guvenilir olamayacagdir.
Gunkl, kredi verenlerin davraniglari temelde zaman bakimindan tutarsiziik
gbstermektedir. Kredi verenler, ex-ante, borg servislerinin yapilmasini saglamak igin
borglulara en kati cezalarla gbzdagi vermek istemektedirler. Fakat, ex-post, borglu
borcunu  6demekten vazgegtijinde sbz konusu cezalari  uygulamak
istememektedirler. Bunun nedeni borg veren bankalarin kargilasabilecedi potansiyel
sermaye kaybi riskleri ve uluslararas! finansal ve parasal sistemde ortaya
¢ikabilecek sistemsel risklerdir.

Mohr (1991), yasal bir yaptinm mekanizmasinin bulunmamasindan dolayi
uluslararast borglanmanin hukuk UGzeri oldugunu belitmektedir. Odeyebilirlik
kosulunun borg servisi icin yeterli bir kosul olmadigini savunmaktadir. Borg
servisinde asil kisit “6demeye razi olma"dir. Mohr, uluslararasi dig borg sorununu
dinamik oyun teorisi icerisinde degerlendirmektedir.

Bir tlkenin borcunu 6édememe nedenleri Uzerindeki bu Gg¢ farklt gértisin
(likidite yetersizligi, 6deyememe ve 6demeye razi olmama) her biri, borglu {ilkeler ve
bor¢ verenler agisindan farkli politika onerileri sunmaktadir. Likidite yetersizligi
goristind savunanlar, dig bor¢ sorununun ekonominin durumundan kaynaklanan
gegici bir sorun oldugunu ve yeni borg verilerek veya borcun vadesi uzatilarak
gdzllmesi gerektidini savunmaktadirlar. Fakat, 6deyememe goérisiine gbre, borg
sorunu kisa ddnemli bir sorun olmaktan daha ciddi bir problemdir ve vadenin
uzatiimasindan ziyade borg indirimine gidilmesini gerektirmektedir.

1.2.2. Dis Borglarda Siirdiiriilebilirlik: Tamim, Kapsam ve Teorik
Literatiir

Onceki bélimde belirtildigi gibi, gelismekte olan (lkelerde yaganan borg
sorunlari ¢ farkli yaklagimla agiklanmaya galisiimaktadir. Odeyememe (inability-to-
pay) yakiasimina gére, bor¢ sorunu kisa ddnemli bir kaynak sorunu degil, uzun
dénemli bir ddeyebilirlik sorunudur. Eger borglu tlke dig borcunu édeyebilir ise, o
Ulkenin ayni zamanda dig borglarini stirdirebilecegi séylenir. Diger bir anlatimia,
borglu tlkenin édeyebilirlik kosulunu yerine getirmesi, dis borcunun ve dolayisi ile
dig borg politikasinin strdardlebilir oldugu anlamina gelmekiedir. Genis anlamda
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sUrdurtlebilir olmayan bir durum; ekonomik degiskenlerin mevcut politikalarla
sonsuza kadar uzun donemli patikasinda kalamayacadi bir durum olarak
tanimlanmaktadir (Horne, 1991, 1561). Bu durumda, ekonomi uzun donemli
patikasinda degildir ve gelecekte bazi ekonomik degiskenlerin degigsmesi
gerekecektir.

Ekonomi politikasi agisindan dig borglarin strdtrtlebilir olmast konusu son
yillarda 6nem kazanmistir. Bu konuya ilgi gosteriimesi, dinya ekonomisinde
1980’lerin basinda ortaya ¢ikan iki gelismeden kaynaklanmistir: Birincisi, pek gok
gelismekte olan tlkenin borg servisi sorunu ile karst karsiya kalmasi ve ikincisi, 4¢
buylk sanayilegmis tlkenin [Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.), Almanya ve
Japonya] cari islemler dengesinin stirekli agik vermesidir. GOU'lerin dig borg
sorunlari ile ilgili ik aynntii literatir taramasini McDonald (1982) gergeklestirmistir.
McDonald g¢alismasinda, “borg kapasitesi” konusu ile ilgili literatiri sunmaktadir.
Glick (1987), GOU'lerde borg sorununun ortaya ¢ikis nedenleri ile ilgili farkli
yaklagimiari galismasinda toplamaktadir. GOU'lerin dig borglanmasi konusundaki
bazi analitik konular ve “llke riski’nin belirleyicileri ise Eaton v.d. (1986), Kletzer
(1988) ve Saunders (1986) tarafindan gézden gegirilmektedir. Diger taraftan, Glick
ve Kharas (1986), bir (ilkenin ne kadar borglanmasi gerektigi ve hangi durumlarda
htikiimet miidahalesinin uluslararas: sermaye piyasalarinda énemli olacag konusu
Uzerine bir literatdr taramasi sunmaktadir.

Odeyebilme kabiliyeti yaklagimini savunaniar, dig borglarin strdirdlebilirligini
arastirirken uygulamada iki farkh yol izlemektedirler. Bunlardan birincisi, “llke riski”
(veya borg servisi kapasitesi) ydntemidir ve dis borg/GSYIH, dig borg/ihracat gibi
cesiti makro ekonomik gostergeler kullanarak dlkenin borgluluk durumunu
degerlendirmektedir. Bu oranlar, genellikle borg servis kapasitesinin gdstergeleri
olarak kullaniimigtir. Literatlrde, bor¢ servis kapasitesini aragtiran pek ¢ok
uygulamali ¢aligma bulunmaktadir. Bu galigmalarin ortak noktasi, borgiu tlkenin dig
borg sorunu ile kargilagip kargilagmayacagini belirlemek istemeleridir. Odeyebilme
kabiliyeti yaklagiminda ikinci yolu izleyenler ise, dig bor¢ politikalarinin uzun
dénemde strdarilebilir olup oimadi§i konusuna odaklanmaktadiriar. Burada gerekli
olan tek kogul, Ulkenin tiketime dair planiarinin dénemler arasi butge kisitini
bozmamasidir. Bu galigmada da ikinci yal izlenerek, dis borglarin uzun dénemde
slrdtrtlebilir olup olmadidt sorusunun cevabi arastirilacaktir. Diger bir deyisle, bir
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Ulkenin odeyebilirligi sorunu ve odeyebilirflik kogulunu karsilayip karsilamadigi
konusu Gzerinde durulacaktir.

Borg sorunu ile ilgili ilk galigmalar, yatirrm amach dig borg kullanimi tzerinde
durmaktadir. Harrod-Domar ve ikili agik modeli bu tir galigmalarin teorik alt yapisini
olugturmaktadir. Dig borglanmanin, yatinmilari artirmak yolu ile ekonomik biyiimenin
finanse edilmesinde nasil bir rol oynadigi Harrod-Domar modeli ile agiklanmaktadir.
Domar (1944), borg yikanin degerlendiriimesinde anahtar noktanin ¢kt
miktarindaki biyime orani ile bor¢ stoku Uzerindeki faiz orani arasinda oldugu
sonucuna varmigtir. Domar (1950), dis bor¢ analizinde blyime modellerini ilk
uygulayaniardandir. Domar'a gére, dis borglanmanin ve dis bor¢ servisinin devam
edebilmesi igin, yeni borglardaki artis oraninin faiz oranini agsmasi gerekmektedir.
McKinnon (1964), Neher (1970) ve Solomon (1977), bu konuyu analiz eden dider
arastirmacilardandir.’

Ik defa Avramovic v.d. (1964), bir Glkenin ddemeler dengesini etkileyen
fakidrieri ve borg servis kapasitesini sistematik olarak ortaya koymuslardlr.
Ulagtiklari sonuca gore, borglu bir tlkenin blylime orani borglar tizerindeki faiz
oranindan biylk olmadidi siirece, o lilke borcunu 6demeye devam edemeyecektir.
CGalismalarinda ayrica, bir tlkenin borg servis kapasitesini degerlendirmek icin kisa
ve uzun ddnemli bir takim géstergeler énermiglerdir. Avramovic v.d., borglu tilkenin
ikili acik modelindeki agiklardan biri olan yatinm-tasarruf agigini kargilamak igin
borglandiklarini varsaymaktadirlar.

Borg dinamiklerini, bor¢ servis kapasitesi gostergeleri ile degerlendiren
yaklagim literatirde “borg birikimi” (debt accumulation) yaklagimi olarak yerini
almaktadir (Glick, 1987; 10-12). Solomon (1977), bor¢ servis kapasitesini
degerlendirmek igin borg/gikti oranini kullanmig ve bu oranin duragan kalmasi igin
bllyime oraninin faiz oranindan biiyllk olmasi gerekti§i sonucuna varmistir. Di§er
bir ifade ile, buylme orani ile faiz orani arasindaki iligkiyi bir ddeyebilirlik kosulu
olarak énermigtir. GOU'lerin dig borg surdirilebilirligini dederlendiren geleneksel
yontemde, borg/GSMH ve borg/ihracat gibi bazi oranlar kullaniimaktadir. Buna gore
bir Ulkenin &deyebilir (solvent) olmasi igin, o llkenin zaman igerisinde tim dig
borcunu geri 6demesi gerekmektedir.
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Birinci petrol krizi siralarinda ticari bankalarin GOU'lere dig borg sagiamalari,
bu bankalarin borg vermeden dogan riski (llke riski) izlemek igin bazi ekonomik
gbstergelerden yararlanmalari sonucunu dogurmustur. Bu teknikler, ticari bankalar
tarafindan bir erken uyari sistemi olarak kullaniimigtir (Saini ve Bates, 1984; 343).

Borg literatrinde Gzerinde durulmasi gereken diger bir yaklagim dénemler
aras! optimizasyon (intertemporal optimizing) yaklagimidir. Bu yaklagimda, bir
sektorll neoklasik bllyime modeli gergevesinde bir dénemler arasi fayda fonksiyonu
olusturularak maksimize edilmektedir. Bu tlr modeller olusturulurken genellikle, dig
finansmanin yatirm digt kullanimi g6z ©niine alinmaktadir. Bu modellerin
kullaniimasinda dUslnilen, tiketim patikasinin zaman iginde dUzlegtirilmesidir.
Doénemiler arasi fayda fonksiyonunun maksimize ediimesine dayanan yaklagimin ilk
ornekleri arasinda, Bardhan (1967) ve Hamada'nin (1969) g¢aligmalarini gostermek
mimkiindlr. Diger taraftan, Cohen (1988, 1991) dénemler arasi optimizasyon
yaklasimini kullanarak bir édeyebilirlik indeksi olusturmustur.

Borg servis kapasitesinin likidite ve Odeyebilirlik y®nlerinin birbirinden
ayriimasinin zoriuguna karsin, her iki ydntemin borglu tlke ve borg verenler
acisindan dénerdikleri politikalar farkll olmaktadir. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
pek cok GOU’nin borg sorununun aslinda ddeyebilirlik sorunu oldugu anlasiimaya
baglanmistir. Bu gelismeler, bir hikiimetin veya bir llkenin 6deyebilirlik sorununu
ele alan ayri bir literatiriin ortaya gikmasina yol agmigtir. Séz konusu &deyebilirlik
literatiirlinde net dig borg stoku ile gelecekte yaratilacak gelirlerin bugiinki degeri
karsilagtiriimaktadir.

Odeyebilirlik kisitini konu alan caligmalardan bazilari [Omegih, Sachs
(1984)] ki dénemli modelleri kullanirken, di§erleri [Ornegin; Buiter ve Patel (1992),
Clarida (1986), Cohen (1991), Currie ve Levine (1991) ve Ghatak ve Levine (1994)].
sonsuz ufuk modellerini (infinite horizon models) kullanmaktadiriar. Iki dénemii
modellerde, ilk dénemde alinan anapara ve faizin ikinci donem sonunda ddenmesi
gerekmektedir. Bu modellerde 6deyebilirlik kosulunun kargilanabilmesi igin, ikinci
dénem gelirlerinin dig borg servis yukUmlUltklerine esit veya buylk olmasi
gerekmektedir. Sonlu ufuklu (finite horizon) bir ekonomide &deyebilirlik kosulunun
kargilanmasi, son ddnem borcunun pozitif olmamasint gerektirmektedir [Buiter ve
Patel (1992)]. Fakat sonsuz ufuk c¢ergevesinde, anaparanin geri ddenmesi
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gerekmemektedir. Bor¢ servis 8demelerinin  bugiine indirgenmis degerinin
anaparanin degerinden blyilik olmasi gerekmektedir. Bu durumda borglu tlkenin
uzun dénem net dig varlik pozisyonu, bir takim amag fonksiyonlarinin optimize
edilmesi ile igsel olarak belirlenmektedir. Sonugta, r>n durumunda &deyebilirlik kisiti
(veya dodnemler arasi Odeyebiliik), gelecekte yaratilacak gelirlerin bugiine
indirgenmis degerinin caﬁ dig borg dlizeyinden kliglik olmamasini gerektirmektedir.

Genel bir ifade ile, ddnemler aras! butge kisitini karsilayabilen bir tilkenin dig
borglarint 6deyebilir oldugunu séylemek mimkindir. Bu durumda, séz konusu
dlkenin net dig borcunun, gelecekte yaratilacak gelirlerin bugiine indirgenmis
degerinden fazla olmamasi gerekmektedir. Bu tanimdan da anlagilabilecegi gibi,
6deyebilirlik (strdurtlebilirlik) literatiriiniin temel ¢ikis noktasi standart finans
literatiridir (Cohen, 1985; 142). Odeyebilirlik kisitinin, GOU’lerin ekonomileri
agisindan yarattig: etki ve dneme dikkat geken pek ¢ok calisma ortaya gikmistir.
Odeyebilirlik yaklagimini ve bu yaklasimin diger yakiagimiaria kargllagtinimasin ele
alan en 6nemli teorik galigmalar arasinda; Buiter (1990), Buiter ve Patel (1992),
Clarida (1986), Cohen (1985,1991), Cooper ve Sachs (1985), Currie ve Levine
(1991), Eaton (1989, 1993), Eaton v.d., (1986), Gersovitz (1985), Ghatak ve Levine
(1994), Glick (1987), Kletzer (1988), Sachs(1984), Schwartz (1989) ve Simonsen
(1985)1 saymak mimkindir. Diger taraftan son yillarda; gerek ig, gerekse dis
borglarin strdurulebilirligi tzerine yapilmig uygulamal galigmalarin sayisi da hizl bir
sekilde artis gdstermektedir.®

Samuelson (1958) ve Cass (1972) tarafindan belirtildigi gibi, bir ekonomide
reel faiz oranlan sistematik olarak blylime oranlarinin agagisinda seyrediyorsa bu
durum kredi piyasalari agisindan etkin olmayan bir dengeyi isaret etmektedir. Reel
faiz ve bllylme oranlar arasinda yaganacak bu tlr bir gelisme, bir ulkenin diger
{ilkelerden sonsuza kadar bor¢ almasi ile sonuglanabilir. Reel faizlerin blylime
oranlarinin altinda izledigi 1950-1980 yillari arasinda lkelerin strekli borglandigi
godzlemlenmistir. 1980’lerin ilk yarisindan itibaren blylime oranlari aniden reel faiz
oranlarinin altinda seyretmeye baglamig ve borglu Ulkeler ylksek faiz ¢deme
yukumldltkleri ile kars! karsiya kalmiglardir [Bu konuda ayrintili bilgi igin bakiniz
Blanchard ve Fischer (1989, Bélim 2)].

% Egbiitiinlesme analizinden yararlanan bu literatiir hakkinda ayrmtih bilgi igin bakmiz béliim 3.1.
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Buiter (1990a, 1990b) ve Currie ve Levine (1991), ¢aligmalarinda
odeyebilirligin teorik yonlerini detayli bir bigimde aglklamaktadlrlar.' Buiter (1990b),
gahismasinda ddeyebilirligin GOU'lerdeki istikrar ve yapisal diizenleme programian
agisindan énemine deginmektedir. Ayrica, bir Ulke (dis borglar) ve bir hikkiimet (i¢
borglar) icin ayri ayri édeyebilirlik kogullar! ortaya koymaktadir. Currie ve Levine
(1991) de benzer bigimde dbénemler arasi bltce (ddeyebilirlik) - kisitini
modellemiglerdir. Hukimet butcesi ve Glkenin 8demeler dengesi esitlikleri,
Odeyebilirlik kosullart ile dénemier arasi kisitlara déntstiralmistir. S6z konusu
caligmalarin ortak ozelligi, uzun ddénemde faiz oranlarinin biyiime oranlarindan
blylk oldugu acik ekonomileri gz online almalandir. Diger bir ifade ile, bu
calismalarda basarili bir Ponzi oyunu oynanmasinin mimkin olmadigi
varsaylimaktadir.

Ghatak ve Levine (1994), Currie ve Levine'in (1991) ortaya koyduklar teorik
katkilar gercevesinde ddeyebilirlik analizini Hindistan’a uygulamiglardir. Ghatak ve
Levine (1994) sdz konusu galisma ile, oyun teorisi gergevesinde &deyebilirlik ve
6demeye razi olmama yaklasimlarinin basarili bir sentezini ortaya koymaktadirlar.

Burda ve Wyplosz (1993, Bolim 20) o6deyebilirlik kosulu, édeyememe
yaklagimi, 6demeye razi olmama yaklasimi, sistemsel risk ve likidite yetersizligi gibi
kavramlarin Gzerinde durmaktadiriar. Burda ve Wyplosz, dénemler arasi biice
kisitini kargilayabilen bir tlkenin dig borcunu ddeyebilir oldugu noktasinda diger pek
cok arastirmaciyla hemfikirdirler. Fakat, borglu Ulkelerin &deyebilirligi konusdnu
karmasik hale getiren bes faktériin bulundugunu da eklemektedirler:

« Dis ticaret hadlerinde beklenmeyen degisiklikler: Dtinya ekonomisindeki
belirsiziikler borglu Ulkelerin dig ticaret hadlerinde distslere neden olabilir
ve bu durum 6nceleri dis borcunu ddeyebilir olan bir Ulkenin dig borcunu
6deyemez duruma dismesine yol agabilir.

e Faiz oranlarinda beklenmeyen degisiklikler: Borglanma faiz oranlarindaki
artislar, gelecekteki birincil fazlalarin bugiine indirgenmis degerini
dustrmekte ve ddeyebilirligi tehlikeye sokmaktadir.

¢ Borglu tilkkenin yaratabilecegi birincil fazlanin sinirli olmasi.
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e Qdeyebilirlik ve ddemeye razi olma yaklagimlarinin ayrilmas! geregi:
Borglu bir dGlkenin borcunu 6dememe nedeninin, 6deyememesi mi yoksa
ddemek istememesi mi oldugunu anlamak zordur.

o Sistemsel risk: Borglu Ulkelerin &deyebilirligi, uluslararasi kredi sisteminin
cBkmesi riski ile de ciddi bigimde tehlikeye girmektedir.

1.2.3. Odeyebilirlik Kogulu ve Ekonomi Politikasi Agisindan Onemi

Bu bélimde, agik bir ekonominin milli gelir esitlijinden yola ¢ikilarak bir tlke
icin dig borglarint strdirebilme (ddeyebilirlik) kosulu elde edilecektir. (Sawada,
1994, 326-328) Agik bir ekonomi igin, t donemindeki temel muhasebe esitligi
asagidaki gibidir:® ‘

GDP;"' (Bt'Bt-l) + TR1=A1+ rB,.I + [M- (] + l.g)NtJ], (7)

GDP: Gayri Safi Milli Hasila

B: net dis borg (briit borglar-briit variikiar)

TR: net transfer gelirieri

A: llke vatandaslarinin toplam harcamalari (domestic absorption)
r: nominal faiz orani

N: Merkez Bankasi’nin ddviz rezervieri

i: Merkez Bankas! ddviz rezervleri (izerindeki faiz orani’

Yukaridaki esitligin sol tarafi, ekonominin t dénemi sonundaki toplam gelirini,
sag tarafi ise toplam harcamalarini ifade etmektedir. Milli gelir esitligi g6z 6nine
alindigi zaman,® dlkenin dis ticaret dengesi (TB) asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir:

IB,=EX;-IM;=r:B;1- (BrBt-I) - TR+ ﬂvt'(l +it)M-1], (8)

¢ Tiim degigkenler nominal olarak ifade edilmigtir.
7 Bu galigmada, Merkez Bankast’min doviz rezervleri {izerine faiz uygulanmadig1 kabul edilmigtir.
8 Temel milli gelir esitligi olarak, EX,-IM=GDP-A, esitligi kullamlmaktadur.
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EX ve IM sirasiyla, bir tlkenin t donemindeki nominal mal ve servis ihracati ile

nominal mal ve servis ithalatini gostermektedir. (8) nolu egitlikten dinamik blitge
esitligi elde edilir:

Bi-Br1=rB;- 5 9)

Dinamik bitce esitlidinde yer alan S, ise, S; = IB; + IR, - [N; - (I + i)N.;] olarak
yazilabilmekte ve dig borg geri 6demelerinde kullanilabilecek net dig fazlay: ifade
etmektedir. Bu diferansiyel denklemi B, i¢in ¢g6zimlendikten sonra;

S
B, = lim By z

Sl A - E— (10)
—00 N~ J-
N 1‘[1,=1'(1+r,+ DR==1 I (B3

elde edilir. Bu noktadan sonra ekonomik birimlerin ileriyi tam olarak gorebildikleri
varsayimi bir tarafa birakilir. Gink, t ddneminde ekonomik birimler ex-post gelecek
degerleri bilemezler, fakat ex-ante degerleri bilebilirler. Dolayisiyla rasyonel
bekleyisler hipotezine dayali olarak, yukaridaki ifadeye t zamanina bagh beklenti
operatéril eklenir ve egitlik asagidaki sekilde tekrar yazilir:

= s
B, = E, lim By EY. ]

e — (1)
H =1 (l + LN j) J=t+l Ht:l (1 + rt+i

E,, ekonomik birimlerin (borglu ve borg veren), t zamaninda sahip olduklari bilgiye

bagh olarak olusturdukiarn beklentilerinin matematiksel ifadesidir.

Sonug olarak, dig borglarin &denebilirlifi kogulu su sekilde tanimlanabilir:
Asagidaki esitligi saglayan borglu llke, dig borglarini édeyebilme kosulunu da
saglamis demektir.?

? Odeyebilirlik (stirdiirilebilirlik) kosulunun matematiksel olarak elde ediligi hakkinda ayrmntili bilgi
ayrica Cohen (1991), Currie ve Levine (1991) ve Trehan ve Walsh (1991)’den temin edilebilir.
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i S
B =E Y —1— (12)
BRR==Y I (R

(12) numarali denklem bir Glkenin dis borcunu 6deyebilir olmasi (solvent)
icin, t dénemindeki dig borcunun, gelecekteki net birincil fazlasinin™ bugiine
indirgenmis degerine esit olmasi gerektigini agiklamaktadir. Yukaridaki esitlik ile
gosterilen “6deyebilirlik kosulu”, matematiksel olarak su ifadeye esittir:

By

E lm—N -0 (13)
e

=1

(13) numarali esitlik, ddeyebilirlik kosulunun diger bir ifadesidir ve makro
ekonomi literatlrinde “Ponzi oyunu olmamasi” (no-Ponzi Game) kosulu olarak
adlandiriimaktadir. Cohen (1985), gelecekteki dis borcun bugiine indirgenmis
degerinin uzun dénemde sifira yaklagmasini ‘“fransversality condition” olarak
adlandirmaktadir. Bir dlkenin Ponzi oyunu oynayamamasi, o Ulkenin dis borg
faizlerini yeni dig borglarla sonsuza kadar 6demeye devam edemeyecegi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle s6z konusu ilke, t débnemindeki dis borcunun servisinde
bulunabilmek igin gelecekte birincil fazlasint yiuksek tutmak durumundadir. Burada
dinamik etkinsizlik (dynamic inefficiency) islememektedir [Bu konuda ayrintili bilgi
icin bakiniz Blanchard ve Fischer (1989), Buiter ve Patel (1992), Currie ve Levine
(1991), Levine (1991)]. Diger bir ifade ile, reel faiz orani bllylme oranindan
kigikilr. Yalnizca, biiylime orani reel faiz oraninin (zerinde kalabildigi slrece
borglu Gilke basarili bir Ponzi oyunu oynayabilir. Boyle bir durumun séz konusu
olmasi halinde ise, dig bor¢ miktari ne olursa olsun &deyebilirik kosulu
karsilanacaktir. Eaton (1993), reel faizlerin blylime oranindan blylk olmast
durumunun gegici oldugunu ve donemler arast sirdirilebililik yaklagimi
cercevesinde kural digi birakildigint agiklamaktadir.

Odeyebilirlik kavrami, borcun tamamen geri 8denmesini gerektirmemektedir.
Odeyebilirlik kavrami sadece, dig borg faizlerinin sonsuza kadar yeni dis borglar ile
6denemeyecedini belirtmektedir. Eger faizler yeni borglarla 6denmeye devam
edilirse, gelecekte alinacak dis bor¢ varolan borcun faizini kargilamaya

19 Dg ticaret fazlas1 ve net cari transferler toplamu birincil fazlay: olugturmaktadar.
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yetmeyecektir. Bu nedenle, faiz digi fazlanin gelecekte net dig borglan agmasi
gerekecektir.

(13) nolu esitligin sol tarafinin sifirdan biylk olmasi, dig bor¢ stokunun
gelecekte beklenen gelirlerden fazla oldugunu ve Ulkenin &deyebilir olmadidini
gbstermektedir. Bu durumda dig borg &demelerinde bulunmak Gzere Ponzi usul
finansman yoluna gitmek, sisinimig-finansman (bubble financing) saglamak
olacaktir. Sigirilmig finansman saglayan llke bor¢ yUkl problemi ile kargl kargiya
kalacaktir ve s6z konusu tlkenin borcunu 6demekten vazgecmesi ihtimali glindeme
gelecektir. Bu sonug, borg verenler agisindan su énemli sonucu doéurmaktadlr:
Kredi saglayanlar bor¢ vermeden &nce, borglu Ulkenin borcunu &demekten
vazgeg¢mesine neden olacak kadar ylksek bir dig borcunun olmadigindan emin
olmalidirlar. Dénemler arasi ‘butge kisitini kargilayamayan bir tlke, kisa vadeli
¢ozimler ile giderilemeyecek bir &deyebilirik sorunu ile karst karsiyadir. Bu
durumda kredi verenler (Ulkeler ve uluslararasi finansal kuruluslar), borglu Glkenin
borg sorununu agabilmesi igiri borg¢ indirimine gitmek durumunda kalabilecektirler.

Dig borglarin strdlrilemez olugu, borglu Glke agisindan da énemli bazi
ekonomi politikasi sonuglar dogurmaktadir. Odeyebilirlik kogulunu karsilayamayan
Ulkenin dig borglan ve dig borg politikalan srdirilemez hale gelecektir.
Surdirllemez bir dig borgla karsilasan Ulke, doénemler arasi bltce kisitini
kargilayabilmek igin, ya dig borg geri 6demelerini yavas yavas azaltmak, ya da faiz
digi fazlasini artirmak zorundadir. Sonu¢ olarak, dig borglarin. uzun dénemde
strdurtlebilirligi meselesinin hem kredi verenlerce hem de kredi kullananlarca
6nemli politika sonuglan dogurdugu gérilmektedir.

1.2.4. Temel Siirdurilebilirlik Géstergeleri

Odeyebilme kabiliyeti' yaklagimini savunanlar, dig borglarin strdlrtlebilirligini
aragtinrken uygulamada iki farkl yol izlemektedirler. Bunlardan birincisi, “Ulke riski”
(veya borg servisi kapasitesi) yéntemidir ve ¢esitli makro ekonomik gostergeler
kullanarak Ulkenin borg¢luluk durumunu degerlendirmektedir. Bu tir analizler énceleri
kredi verenler tarafindan uygulanmaktaydi. Verdikleri dis borglarin geri 6deme riskini
olcmek agisindan gerek uluslararas) kuruluglar, gerekse ticari bankalar borg talep
eden GOU’nin borg servis kapasitesini 6lgmek Gizere cesitli rasyo analizlérine gitme
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yolunu tercih etmiglerdir. Bu tir analizlerin kredi verenler agisindan amaci ulke
riskini digmeye caligmaktir. Ulke riski, bir Gilkenin gesitli sebeplerle dis borglarini
6deyememesi veya 6demek istememesi sonucunda ortaya gikan bir risk olup,
politik, sosyal ve ekonomik risk boyutlari da s6z konusu olabilmektedir (Tugay,
1991; 30). Asagida dis borg yiikil ve servis kapasitesinin 6l¢liimesinde kullanilan
cesitli gbstergeler ve bunlar hakkinda agtklayici bilgiler verilmektedir.

e Toplam Dig Borglar/GSMH

Ulkelerin dig borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilan en yaygin
kriterlerden birisidir. Toplam dig borglarin yillik GSMH'nin ne kadarina karsilik
geldigini gostermektedir. S6z konusu {ilke kaynaklarinin dig borglart kargilama
oranini géstermesi sebebiyle, tilkenin uzun dénem kredi degerliliginin 6Igl‘ilmesinde
kullanilan énemili bir orandir. Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen; bu oran
bir Ulke i¢in %30-50 aralifinda ise o Ulkenin orta derecede borglu, %50’yi agmasi
halinde ise agiri borglu oldugudur (Deniz, 1990; 9).

¢ Toplam Dis Borglar/lhracat

Ekonominin, ihracat gelirlerine gére dig borg miktarinin ne agirlikta oldugunu
ve ihracattan elde etti§i kaynaklarinin toplam dig borg ylkina kisa dénemde
karstlama oranini gbstermektedir. Bu oranin giderek yikselmesi, Glkenin ihracat
gelirlerinin dig borglar kargilama glcuniin giderek azaldigini ifade etmektedir. Bu
oranin, %165-275 olmasi halinde tlke orta derecede borglu, %275'i agsmasi halinde
ise Ulke agin borglu olarak kabul edilmektedir. (Evgin, 1996, 78)

¢ Toplam Dig Borg Servisi/lhracat

Toplam dig bor¢ servisi bir Glkenin bir yil igerisinde ana para ve faiz
seklindeki dig borg 6demeleridir. Dis borg servisi orani da denilen bu oran, dig borg
ylki ve ¢ok borglulugu éigmek amaciyla kullaniimaktadir. Yillik ihracat gelirlerinin
ne kadarinin borg servisi igin kullanildigini gdstermektedir. Oranin yikselmesi borg
servis baskisinin adirlasmasina isaret etmektedir. Kisa ve orta vadeli
degerlendirmeler icin uygun bir gdsterge olarak diigtintimektedir. Oranin %18-30
araliginda olmasi Ulkenin orta derecede, %30'dan yukarida olmast ise Ulkenin ¢ok
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borglu oldugunu ifade etmektedir. Bu oranin kiigilmesi ddemeler dengesinde bir
iyilesmeye, yikselmesi ise dig borg ytkumilltklerinin yerine getirilebilme glcinin
zayifladigina isaret etmektedir (Bal, 2001; 101).

o Faiz Servisi/lhracat

Bu oran, bir Glkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin yillik borg faiz
ddemelerini kargiladi§int gdstermektedir. Cok borglulugun olgllimesinde kullanilan
bir diger gbsterge olup, %12-20 arali§i orta derecede dis borglulugu, %20'nin Gzeri
ise ¢ok borglulugu isaret etmektedir. Faiz servisi artig hizinin ihracat artig hizindan
fazla olmasi olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

e Dig Borg Servisi/Toplam Déviz Gelirleri

Bu oran, elde edilen déviz gelirlerinin ne kadarinin dig bor¢ édemelerinde
kullanildiini, dolayisi ile borcun kisa dénemde geri &denme olasiligini
gostermektedir. Yalnizca ihracat gelirlerini degil, ayn1 zamanda yeni borglanmalar
hari¢ cesitli sekillerde elde edilen déviz gelirlerini de kapsamasi nedeniyle daha
tatmin edici bir gosterge olup, yaygin bir kullamma sahiptir. Oranin distk olmasi
olumlu kabul edilmektedir.

o Uluslararasi Rezervier/Dig Borg Stoku

Uluslararasi rezervlerin toplam dig borca orani, tlkede var olan uluslararasi
6deme vasttalarinin stoku ile toplam dig borglarin ne kadarinin kargilanabildigini
gostermektedir ve borg geri 6deme glciiniin de bir gbstergesidir (Cangdz, 1996;
21). Oranin yilkselmesi olumlu diigmesi ise olumsuz bir gelismedir.

e Dis Borg Servisi/GSMH

Belirli bir ddnemde elde edilen tretim degeri ve dig alem gelirleri toplaminin

ne kadarinin dig borg geri 6demelerinde kullanildidint gdstermektedir. Oranin
ylkselmesi olumsuz, digmesi ise olumlu olarak degerlendiriimektedir.
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e Borg Vadesi Orani

Dis borglanma agisindan GOU'ler genellikle orta ve uzun vadeli dis
borglanmayt arzu etmektedirler. Bu tlkelerin gelisme amagh dis borglanmalari igin
en uygun olan yapi, orta ve uzun vadeli dig borglarin toplam dig borglar iginde agirlik
tasimasidir. Kisa vadeli dis borglarin toplam igindeki yerinin % 15-20 arah§inda
olmasi genellikle beklenmektedir. Bu oranin ylkselmesinin bor¢ servis kapasitesini
azalttigi, dugmesinin ise artirdigi kabul edilmektedir.

o Dig Kaynak Ihtiyaci Orani

Bir dlkenin uluslararasi finansmana bagimiiiginin en &nemli gdstergesi, o
tlkenin cari iglemler dengesi acigi arti dig bor¢ ana para geri ddemelerinin GSMH'ya
oranidir. Oranin kiigik olmas! uluslararasi finansmana olan bagimliligin fazla
olmadigini gdstermektedir.

e |hracat/lthalat

Déviz gelirlerinin en onemli kalemi olan ihracatin ne kadarinin digariya
transfer edildigini gdsteren bir orandir. Artmamasi olumlu kabul edilmektedir.

e Dis Ticaret Dengesi/lnracat

Dis ticaret dengesinin strekli olarak agik vermesi, uluslararasi likidite sorunu
ile kars! karsiya gelinmesine neden olmaktadir. Bu oranin azalmasi da olumiu bir
duruma igaret etmektedir.

e Cari lslemler Dengesi/lhracat

Odemeler bilangosunda cari iglemler agiklarinin dismesi ve ihracat
gelirlerinin artmasina paralel olarak bu oran diigmektedir.
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1.2.6. Dis Borg Yonetimi ve Siirdiiriilebilirlik

GOU'ler agisindan uluslararas finansmanlarin gok bilyiik goguniugunun dig
borglanmalar seklinde olmasi ve bunlarin ulagtiklar yliksek seviyeli stok diizeyleri
dis borglarin ydnetimi olgusunun Uzerinde ciddi bir bigimde durulmasina yol
agmaktadir. GOU'lere yonelik uluslararasi finansman sireci, sik araliklar seklinde
dis borg krizlerine sahne olmustur. GOU’lerin ekonomik geligme siireglerini aksatan
bu durumun en 6nemli sebeplerinden birisi de sdz konusu ekonomilerin borg
ydnetimi konusunda gdsterdikleri zayif performanslaridir.

GOUerin dis borg ydnetimi konusundaki zayifliklar, dis borg krizinden
alinan en belirgin derslerden birisi olmus, ilgili Glkelerde dig borg y6netiminin
geligtiriimesi kamu ydnetimi igin hayati bir 5Snem kazanmistir. Bu gabalarin meyveleri
ancak 1980l yillarin ikinci yarisindan itibaren kendisini géstermeye baglamigtir. Bu
sebeptendir ki, literatlirde 1980'li yillarda dig borg yénetimi denildiginde cogunlukla
kastedilen ve anlasilan, uluslararasi dis borg krizinin yonetimi olmustur. Baker ve
Brady Planlari, borglanma senetlerinin ikincil piyasa degerlerinin artirilmas:i ¢abalari,
faiz indirimlerine gidilmesi, vade uzatimlar, yeni kredi imkanlarinin genigletilmesi
cabalari bu kapsam iginde degerlendirilen gabalardir (Bal, 2001; 66-67).

GOU'lerde yasanan her biyik oigekli dig borg krizi sonrasinda gériilen
kavram kanigikligi, dig borg yénetimi olgusunun iki boyutunu ortaya gikarmaktadir.
liki, krizin boyutlarinin geniglemesini dénlemeye ydnelik borg krizi ydnetimidir ve ilgili
{ikkeler ile uluslararas! mali kurumlarin bu alandaki gabalarini kapsamaktadir. lkincisi
ise, daha ¢ok ilgili Ulkeler tarafindan profesyonel dig bor¢ ydnetimi birimlerinin
olusturulmasi ve bunlarin fonksiyonlari ile ilgilidir.

Teorik analizlerde dig bor¢ ydnetimi, dis borglarin tanimina ve beklenen
faydasina bagli olarak, dig borg seviyesinin bilinmesi, istenilen limitler icerisinde
tutulmasi ve bunlarin en uygun mali kogullar altinda temin edilmesi olarak ifade edilir
(Dehasa, 1985; 89). Bu tanlmlania dis borg ydnetiminin makro ekonomik boyutuyla
ilgili olup, kurumsal agidan dig borg yonetimi; Hazine'nin ulusal borcu finanse etme
sireci olarak degerlendirilmektedir. Borg yéhetiminin sadece kiglk bir kismi cari
butge agiginin finansmani ile iligkilidir ve asil énemli boyutu biiytik borg stoklarinin
déndirilebilmesi ile ilgilidir (Dornbusch vd., 1998; 588).



Bir gok geligmis ekonomide borg ydnetimi agisindan i¢ ve dig borg ydnetimi
seklinde bir ayrima gidilmesi s6z konusu degilken, bu durum daha gok GOU'lere
6zgulbir durumdur. Clink(l, gelismis Glkeler kendi ulusal para birimleri cinsiyle
¢ikarmis olduklari bor¢ senetlerine her zaman ve her piyasada talep bulabilmekte,
bu onlan GOU'lerin kargi karsiya gelebilecekleri olumsuz gelismelerden uiak
tutabilmektedir.

Genig anlamda dig bofq ybnetiminin ana amaci kisa vadeli borg profilini
geligtirmek, orta vadede surdirilebilir borg servis yiikind azaltmaktir. Uzun vadede
ise hedef, borglu tlkedeki ekonomik blylmeyi ve uluslararasi piyasalara normal
girisleri saglayabilmek ve sirdirebilmek olmalidir. Bu amaglar ¢ergevesinde dis
bor¢ ydnetimi, negatif net transferleri azaltmayt, kritik borgluluk géstergelerinin (tilke
riski gostergeleri) asiri artmasini engellemeyi, borg servis yikindn sirdarilebilir
konumunu devam ettirmesini saglamay ve ilkenin ekonomik geligimine maksimum
katkiyt yapmayt hedefler. Bu sebeplerden dolayi, dis borg ydnetimi genel makro
ekonomik ydnetimin 8nemli bir unsuru olarak gérllmek zorundadir. Dig borg
yoénetimi ve 6demeler dengesi yonetimi bu cergevede dogrudan iligkilidir ve
birbirlerinden ayrilamazlar (Dehasa, 1985; 1225). '
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iKiNci BOLUM
TURKIYE’DE DI$ BORGLANMA VE SURDURULEBILIRLIK

Bu bolumde Tarkiye ekonomisindeki dis borglanmalarin tarihsel akisi
igerisinde ve kuresel ekonomik kogullar ve GOU'lerin yagadiklari genel dis borg krizi
ile birlikte gbzden geciriimesi amaglanmaktadir. B&lim sonunda, borg servis
kapasitesinin gdstergeleri kullanilarak Turkiye'de dis borglarinin strdurtiebilirli§i ve
kredi degerlili§i hakkinda bir 6nbilgi ediniimeye calisilacaktr.

2.1. Osmanlr’dan Kalan Miras: Dis Borglar
2.1.1. ikinci Diinya Savagi Sonrasina Kadar Tiirkiye’de Dig Borglanma

Torkiye igin dis borglanma, oldukga eskilere dayanan bir meseledir. Osmanii
Devleti'nin ilk dig borglanma girigimi, Yavuz Sultan Selim'in Misir Seferi’'nin
finansmani igin Yahudi bankerlerden para istemi ile baslamigtir. Ancak, borglanma
kargiiginda Yahudilerin Filistin topraklarindan bir pay istemeleri nedeniyle
vazgegilmigtir. IV. Murat, 1ll. Ahmet ve Il. Mahmut dénemlerinde de dig borglanma
icin bir takim girigimlerde bulunulmus fakat, gesitli engeller ylizinden borglanma
gerceklestirilememigtir (Merig, 1993; 232).

Osmanli Devleti gerileme dénemine girdiginde, artan kamu harcamalarinin
gerceklestirilebilmesi icin finansman kaynaklar bulunamamig, ve bu nedenle dig
kaynaklara bagvurma ihtiyaci ortaya ¢ikmigtir. Bu amagla 1854 yilinda (Abdilmecit
'dbneminde), Fransa ve Ingiltere e ilk bor¢ anlagmalan yapiimigtir. Bu
borclanmalarin blyik bir orani askeri harcamalarda kullanilmis ve ekonomik bir
katki saglamadi§! i¢in biylk bir yik haline gelmigtir. 1854-1865 doéneminde dis
borglanma artarak sturmistar. 1869-1875 ddnemi ise bor¢ 6demek igin yeniden
borglanilan bir ddnemdir. Bu ddnemde yaganan borg sorunu, 1881 yilinda Osmanl
Devleti’'nin gelir kaynakiarinin énemli bir bélumind alacaklilarin idaresine birakan
Diyun-u Umumiye ldaresi’nin kurulmasi ile sonuglanmustir.

1928 yilinda Lozan Anlagmasi uyarinca Paris'te kurulan “Trkiye Dis Borglar
Komisyonu”, borglarin ne sekilde ve hangi zamanda 6denecedi konusunda bir
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sozlesme imzalanmigtir (Karluk, 1997; 135). Bu sdzlegsme ile Tirkiye Cumhuriyeti
hikiimetleri, Osmanli Devleti’'nin 1912 yilindan nceki borglarinin % 63’Gn{l ve bu
tarinten sonrakilerin % 76’sint Ustlenmigtir. 1929 Diinya Ekonomik Buhranr'nin
etkisinin Tlrkiye'de de hissedilmesi sebebi ile, bu borglarin 6denmesinde gliglikler
ortaya gikmigtir. 1933 yilinda imzalanan Paris Antlagmasi ile borglarin deme siresi
30 yildan 50 yila gtkarilarak borg miktart 65 milyon dolar olarak tekrar belirlenmigtir
(Utkulu ve Sevkal, 1997; 566) . Osmanh Devleti'nden kalan 65 milyon dolarlik bu
borglarin 6denmesi, ik alindigr tarinten 100 yil sonra 1954 yilinda
tamamlanabilmistir.

Cumbhuriyetin ik yillarinda, Osmanii Devieti'nden kalan borglarin 8denmesi
ve ulagtirma agirhikh yatinmlarnn finansman igih dis borglanmaya gidilmistir. 1934-
1938 arast dénemde Birinci Bes Yillik Sanayi Plan: uygulamaya konulmus ve Plan
gercevesinde bazi Kamu lktisadi Tegebbusleri (KIT) kurulmustur. KIT'lerin kurulmasi
amaclyla ikili kredi anlagmalari yapilmigtir. 1923'den 1940’li yillarin sonlarina dek
Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi finansman iligkileri genellikle sinirlt kalmigtir. lkinci
Diinya Savag! sonunda, Tarkiye’'nin toplam dis bor¢ miktari 200 milyon dolardr.
Turkiye Cumhuriyeti lkinci Dinya Savagrna girmemis olmasina ragmen, savasin
sikintilarini yagamigtir. Yatinmlarda bir duraklama gértlmesine karsin, ithalatin
kisittanmasi ve ihracatin artmasi _nedeniyle cari iglemler dengesi fazla vermigtir.
Savas sonu itibariyle Tirkiye'nin dig borglari % 266 oraninda artig gdstermis ve borg
miktari 450 milyon dolara ylkselmigtir (Yasa, 1971; 72).

Ikinci Diinya Savagi sonrasi dénem, iki kutuplu yeni diinya diizeninin ve yeni
uluslararast kurumlarin olusturuidugu bir dénemdir. Bu dénem ayni zamanda
Turkiye'nin liberal adimlar atmasini giindeme getirmis ve uluslararas: finansmana
olan ilginin artmasina yol acmigtir. Truman Dokirini gergevesinde uygulamaya
konulan Marshall Plan’'ndan yararlanma g¢abalarinin yani sira, ikili ve ¢ok yanli
finansman arayiglarinin bu dénemde yogunlastigi ve dnemli miktarlarda dis kredi
teminine gidildigi gbrllmektedir (Agba, 1988; 194). Bu dénemde, dig kaynak igin
oncelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina verilmig, fakat istenilen sonug
alinamadid igin dig borglanma Uzerine yogunlasiimigtir. Dig borg¢ stoklariin dénem
boyunca hizla artmas! ve édemeler dengesi problemleri bir dig borg krizine neden
olmustur. Bu dénemde, ithalat kargiliklar ithalatgilar tarafindan Merkez Bankasi’'na
Tiurk Lirasi olarak yapilmakia ve karsihgi olan ddviz Merkez Bankasi tarafindan
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transfer edilmekte idi. Ancak bu transferler doviz krizine paralel olarak zamaninda
yapilamamig ve dolayisiyla yeni ddviz gereksinimleri ortaya ¢ikmigtir. Transferi
gecikmis borglara ise gecikmeli anlamina gelen “Ariyere Borglar® denilmigtir. 1958
yilinda ilan edilen moratoryumla birlikte ddenmesi daha da geciken ve 1971'de
bitirilebilen bu borglarin kur farklar hazineden karsilanmak durumunda kalinmigtir
(Bal, 1998; 72).

1950'l yillar, Tarkiye ekonomisi agisindan uluslararasi finansmana yodun
olarak bagvurulan bir dénem olmugtur. Dig borglanmalar ve bagislar tizerine kurulan
bu yapi, Ullke ekonomisine ©®nemli bir dénlsim ve yatinm hamlesi imkani
saglamigtir. Yiksek oranli biyime hizlan da bu siirecin  bir yansimasi olarak
gergeklesmistir. Donem boyunca alinan bagis ve kredilerin geri 6demelerini agmasi
ve dolayisiyla net pozitif kaynak transferinin varlifi, donemin en o®nemli
6zelliklerindendir.”' Bununla birlikte, ekonominin reel doviz gelirlerini artirici yeterli
onlemlerin olmayisi ve borg ybnetimindeki tutarsizliklar dénemin sonuna dogru
6nemli olumsuzluklara da neden olmustur (Bal, 2001; 202-206).

2.1.2. Planh Donem ve Dig Borglanma

1960 ve 1970'li yillar, literatirde yaygin bir sekilde planli dénem tecribesi
olarak degerlendirilmektedir. 1950°li yillarda izlenen ekonomik politikalara bir tepki
olarak gekillenen yeni donem iktisat politikalari, devietgi ve planii bir karaktere sahip
olup, ithal ikameci kalkinma stratejisini benimsemigtir. Bir onceki ddnemde
ekonominin kars! kargiya kaldi§: déviz darhigi ve dig bor¢ sorunlan, yeni ddnemde
uluslararasi finansmana karsgi olan bakis agisinda degisikliklere yol agmistir. Yine de
dis finansman tamamen reddedilmemis, plan hédeﬂeri cercevesinde etkin kullanimi
hedeflenmigtir. Planli ddnem ayni zamanda, uluslararasi finansmanin kamu sektér{l
eliyle kullanimini amaglamis ve dzel sektor kisitlanmigtir (Kazgan, 1988; 285). Planli
donemin dis borclanma agisindan dnemli bir boyutu ise, Turk ekonomisine ydnelik
dig kaynak akiglarinin planh ve koordine bir sekilde temin edilebilmesini saglamak
tizere 1962 yilinda, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) biinyesinde
“Turkiye'ye Yardim Konsorsiyumu”nun kurulmasidir. Konsorsiyum, kalkinma
programlarinca beliflenen dig kaynaklarin temin edilmesinde en énemli kaynak
haline gelmigtir. 1962-1969 yillari arasinda saglanan kredilerin % 85'inin
konsorsiyum kaynakli olmast dikkate degerdir (Pirimogiu, 1982; 56). 1960l yillarda,

48



Tarkiye've ydnelik uluslararast finansmanlarda hizli artiglar gergeklesmistir. Batilt
lkelerin, sadece 1961 yilinda ikili finansman seklinde, 1950’li yillardaki tim dig
yardimlarin dortte birine esit olan 400 milyon dolarlik yeni kredi agmasi s6z
konusudur (Altan, 1986; 103). 1960’l yillarda alinan dig kredilerin toplam degeri
Tablo 1'den izlenebilmektedir:

Tablo 1: 1960-1969 Déneminde Alinan Toplam Dig Krediler ve Odenen Dig Borglar

Alinan Dig Krediler Milyon Dolar | Odenen Dig Borglar Milyon Dolar
Proje Kredileri 653 Dig Borg Faizleri 330
Program Kredileri 1.301 Dig Borg Anapara Odemeleri 1.105
Ithalatgi Kredileri 91 Dis Borg Odemeler Toplami 1.435
Uluslararast Kurulug Kredileri 314 Kar transferleri 126
Toplam ' 2.723 Toplam 1.561

Kaynak: Bal, 2001; 205.

Tablodan izlenebilecedi Uzere, 1960'h yillar ayni zamanda uluslararasi
finansmanin tlke ekonomisine net pozitif kaynak transferine neden olacak sekilde
gerceklesme gdsterdigi bir ddnemdir. Saglanan finansman biyik dlglde ikili ve gok
yanli finansmanlar seklinde gergekiesmis, ticari krediler dnemini kaybetmistir.

2.2.1970°1i Yillar: Tiirkiye’de ve Diinyada Dig Bor¢ Sorunu
2.2.1. GOU’lerin Yasadiklari Dig Borg Krizi

1970'li ve 1980'li yillarda olusan kiresel makro ekonomik kosullar ve
GOU'lerin yagadiklari borg krizi degerlendirildikten sonra, Turkiye’nin bu dénemlerde
yasadig! dig borg sorunlarini incelemek faydali olacaktir.

1970'li yillarin bagindan itibaren diinya ekonomik sistemi, oldukga karmagik
gelismelere sahne olmugtur. 1970°li yillarin ilk yarisinda uluslararasi sermaye
piyasalart, petrol ihrag eden Glkeler ile kredi talep eden GOU'ler arasinda dnemli bir
aracilik goérevi tstlenmistir. Ancak, 1970'li yillarin ikinci yarisinda uluslararasi finans
sisteminde petrol krizinden kaynaklanan énemli bir daralma yasanmigtir. Petrol
fiyatlarindaki yikselme, sanayilesmis {ilkelerde ekonomik daralma yaganmasina
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neden olurken, GOU'lerin borglanma maliyetlerinde de énemli artiglara yol agmistir
(Fishlow, 1987; 86-87).

1973 yilindaki petrol fiyatlarindaki artig, bitlin tlkelerin ama 6zellikle petrol
ihracatgisi olmayan GOU’lerin ithalat maliyetlerini yikseltmistir. Bu ddnemde
GOU'lerin borglanma gereksinimleri yatirim harcamalarindan ziyade cari islemler
bilangosu agiklarinin finansmanina yonelik olmustur. Fiyat artiglari bu llkelerde
enflasyonist bekleyigleri hizlandirmig ve 6ding borg verilebilir fonlara olan talebi
artirmigtir. S6z konusu gelismeler, diinya ekonomisinde, faiz oranlarinin ve igsizlik
oranlarinin artmasina neden olmustur. Blyilkk o6lglide sb6z konusu dénemde
gekillenen ylksek faiz oranlari, 1980l yillarda yasanan borg krizinin en énemli
sebebini teskil etmigtir. Petrol fiyatlarindaki artistan kaynakianan ihracat gelirieri
fazlasi, ticari bankalar vasitasiyla uluslararasi finansal piyasalara yonelmistir
(McKenzie ve Thomas, 1993; 72).

Birinci petrol sokunu, 1979-1980 ddéneminde ortaya gikan ikinci petrol soku
izlemigtir. Petrol fiyatlarinin % 50 oraninda yikseldigi bu dénemde nispi fiyat
degisimleri hem sanayilegmis tlkelerin hem de petrol ihracatgisi olmayan gelismekte
olan lkelerin ithalat maliyetierini artirmigtir. lkinci petrol gokunun gelismis
Ulkelerdeki en ©nemli etkisi, Uretimde dlslsler seklinde gergeklesmistir.
Sanayilesmig Ulkelerdeki talep azaligi, hammadde fiyatlarinda da dustse neden
oldugu igin petrol ihracatgisi olmayan ulkelerin ihracat gelirleri azalmigtir. Ayrica,
uygulanan daraltici maliye politikalari da faiz oranlanni artirmistir (McKenzie ve
Thomas, 1993; 95).

12 Agustos 1982'de, Meksika dis borg yUkUmllukierini artik yerine
getiremeyecegini agiklamigtir. Bu olay, diinya genelinde yasanan borg krizinin
baglangi¢ noktasim olugturmaktadir. Meksika’nin ardindan bazi diger Latin Amerika
lUlkeleri de dig borglarini 8deyemeyeceklerini duyurmuglardir. Ticari bankalarin bu
tilkelere tepkisi gecikmemistir. Borcun édenip 6ddenmeyecegine bakilmaksizin tim
Ulkelere verilen krediler kesilmistir. Bu durum, borg sorununun diger Latin Amerika
Ulkelerine de sigramasina yol agmigtir. Petrol ihracatgisi olmayan bu Ulkeler borg
servis ddemelerini yerine getiremeyince sanayilesmis Ulkelerden olan ithalatlarini
azaltarak, 1980'lerde dinyada yasanan ekonomik daralmanin altyapisini
olusturmusglardir.
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Diinya ekonomisinin 1980’lerdeki durumu, 1970'lerdekinden olduk¢a farkiidir:
Buyime oranlarindan g¢ok daha fazla olan reel faiz oranlan, di]nyada' yasanan
ekonomik daralmanin artarak siirmesine neden olmugtur. Bliyime oranlan ve reel
faiz oranlan arasindaki biytk farklar, 1980’lerin borg krizine yol agan en dnemli
neden olarak gorlilmektedir. Borg krizi gerek borglu Ulkeler, gerekse borg veren
hikiimetler, bankalar ve uluslararasi kuruluglar agisindan 6nemli iktisat politikasi
sonuglart dogurmustur. Borg sorunu yalnizca borglu lkelerin ekonomilerini degil,
uluslararasi finansal sistemin blitinint de tehdit efmeye baglamigtir.

2.2.1.1. Borg Krizinin Nedenleri Uzerine Farkh Yorumlar

1982 yihindan itibaren, gelismekte olan borglu tilkkelerin bir kismi borglarinin
ertelenmesi talebi ile siraya girmislerdir. 1982°'de bu Ulkelerin sayisi 6 iken 1983'de
16’ya ylkselmistir (Eker ve Merig, 1999; 99). Ardindan, ¢ok borg¢lu Ulkeleri krizden
kurtarmak amaciyla ABD Hazine Genel Sekreteri James Baker tarafindan kendi
adini tagiyan bir plan, Ekim 1985'de Seul'de toplanan Diinya Bankasi ve IMF ortak
toplantisinda sunulmustur. Bu plan, bor¢ veren bankalarin da onayini alarak, ¢ok
borglu Ulkelerin borglarini  6deyeceklerini garanti etmeleri halinde kendilerine
kolayliklar saglanmasi ilkesine dayanmaktaydi.

Baslangicta hem IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglar hem de
arastirmacilar, GOU’lerin 1980’lerde yasadikiari bu bor¢ sorununun kisa dénemli
gegici bir sorun oldugunu digtinmuglerdir. Onlara gére sorun, diinya ekonomisinin
beklenmedik bir durguniuga girmesi ve reel faiz oranlarinin artmasindan
kaynaklanmaktayd: ve bu gegici durum dizeldiginde borglu Glkelerin de kredi
degerliligi ve normal bllyimeleri devam edecekti. Fakat geligmeler, bu gorislerin
biraz fazla iyimser oldugunu géstermigtir.

Borg sorunun gegici bir sorun oldugu konusundaki yaygin gérus, 1989 yilinda
teklif edilen Brady Planina kadar devam etmigtir. Bu planla birlikte, borg
ertelemelerinin ve yeni borglar verilmesinin bor¢g sorununu agmak igin yeterli
olmadi§i ve dis borglarda indirime gidilerek borglarin yeniden yapilandiriimasi
gerektigi kabul edilmigtir. Ayni zamanda, GOU'’lerin yasadiklari borg sorununun uzun
donemli bir karaktere sahip oldugunun da farkina variimis olunmaktayd: (Utkulu,
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1994, 18-19). Brady Plan’'nin en dnemili 6zelligi, borglanin bir bdliminiin silinmesine
iliskin kararlar icermesidir.

Dornbusch (1993, Bdliim 4) ve Sachs (1989), 1980’lerde GOU'lerde yagsanan
borg krizinin temel nedenlerini su sekilde agiklamaktadiriar:

a- Borglu tlkelerin baglangicta ¢cok fazla dis borg almalart ve borg ydnetiminde
bagarisiz olmalari.

b- Ticari bankalarin baglangicta standart Glke-riski gdstergelerine bakmaksizin,
borglu Ulkelere ¢ok fazla kredi sadlamalari ve 1982’den sonra bu kredileri
tamamen kesmeleri.

c- Mal fiyatlarindaki disis ve dolarin 1986’ya kadar sirekli degerlenmesi,
ylksek faiz oranlar ve imalat mallarina olan talebin digmesi sonucu dinya
ekonomisinde bunalim yasanmasi.

Yukaridaki nedenler pek gok arastirmaci tarafindan ortak olarak kabul gérse
de, arastirmacilar bor¢ sorununun kaynagt konusunda birbirlerinden
ayriimaktadirlar. Bazi aragtirmacilar, petrol soklari ve sonrasinda olusan kiiresel
ekonomik bunalimin borg krizinde temel roll oynadigini ve 1980°li yillarda yaganan
bor¢ sorununun kisa dénemiti “likidite yetersizligi” sorunu oldugunu savunmuslardir,
Bu goérust savunanlara gore, borglu tlkelere yeni krediler verilerek ve borglarinin
ddemelerini erteleyerek sorunu ortadan kaldirmak mumkndur.

Diger taraftan bazi aragtirmacilar ise borg sorununun likidite yetersizliginden
ziyade, borglu Ulkelerin artik borglarini “6deyememesinden” kaynaklandigini
savunmuglardir. Bdyle bir durumda borg indirimine gidilerek borcun yeniden
yapilandiriimasi, borcun ertelenmesinden daha uygun bir ¢bzm olacaktir.

Eaton ve Gersovitz (1981) basta olmak Uzere bazi aragtirmacilar ise,
GOU’lerde yasanan borg sorununun kaynagi olarak bu dlkelerin borglarini édemeye
razi olmamalarini gostermektedirler. Diger bir ifade ile, bu ulkelerin likidite
yetersizligi veya 6deyememe gibi sorunlart yoktur. Bu borglu Glkeler, borcun geri
6denmesi durumunda olusacak fayda ve maliyetleri kargilastirarak borglarini ddeyip
6dememe konusunda karara varmaktadiriar.
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© 2.2.1.2. GOU'lerin Dig Borg Géstergeleri

1980'li yillar, GOU’lerin dis borg sorunlarinin her zaman giindemde kaldigi
ve uluslararas! finansman imkanlarinin hizla daraldi§i bir kriz dénemi olarak
adlandinimaktadir. Nitekim iktisat literatirinde 1970°li yillar petrol krizi yillan olarak
degerlendiriimekte iken, 1980’li yillar da borg krizi yillan olarak degerlendirilmektedir.

1980’li' yilarda GOU'lere yénelik uluslararasi finansal akimlar siddetli bir
daralma gostermistir. Uluslararas! finansmanlarda yasanan hizll daralma, &zel

kaynakli uluslararasi finansmanlardan kaynaklanmigtir. Bu siiregte uluslararasi ticari
bankalarin GOU'lere ydnelik kredi kapilarini neredeyse tamamen kapatmaiarl ve
uluslararasi sermaye piyasalarinin da gerek yapisal gerekse kurumsal kisitlamalari
ile GOU'leri diglamalan etkili olmustur. Dénemin en dramatik gelismesi ise, 1984-
1989 yillari arasinda GOU'lere yénelik net uzun dénem uluslararasi finansman
akislarinin negatif degerler almastidir, Bir bagka ifadeyle, GOU'ler gelismis tlkeleri

Tablo 2: 1980'li Yillarda GOU’lerin Dig Borg Stoklarinin Geligimi (Milyar Dolar)

1980 (1983 | 1984 (1985 |1986 (1987 (1988 |[1989
Toplam Dig Borg Stoku 561,8 | 806,7 { 843,11 936,92 1027,6 | 1151,7 | 1136,5 ] 1147
Orta ve Uzun Vadeli Dis Borglar 420,7 |633,2674,8|767,8|867,3 |980,5 [959,8 |958,8
A. Kamu Borglan 350,6529,0|573,6 |674,6{782,8 |903,2 |896,3 |901,9
B. Ozel Garantisiz Dig Borglar 70,1 |104,3[101,2(93,2 (84,4 77,2 63,5 56,9
IMF Kredileri 124 |33,9 |36,0 |40,2 |42,5 (42,8 |350 (31,9
Kisa Vadeli Dig Borglar 128,7]139,31132,3{128,9|117,8 {128,5 |141,7 |156,0
Toplam Dig Borg Servisi 91,0 {108,9(117,7(124,6|129,3 |140,4 ]151,8 |135,7
A. Orta ve Uzun Vadeli Borglara Ait| 74,6 (89,3 199,1 [105,2|110,3 {1194 |130,0 {115,3
B. IMF Kredilerine Ait 26 |39 |52 71 10,0 (13,3 (12,0 (10,3
g‘d ::::IZ:"G" Borg Faiz 138 157 [134 [122 |90 |78 |98 [101

Kaynak: World Debt Tables 1991 (Aktaran: Bal, 2001; 43)

finanse etmisglerdir. Bu durum, sdz konusu dlkelerin dig borg slreglerinin
surdUrlebilirliginin temel belirleyicilerindendir (Bacha, 1992; 1190). S6z konusu
~ ddneme ait GOU'lerdeki dig borg stoklarinin gelisimi Tablo 2'de 6zetlenmistir.
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1980’li yilarda yagsanan ve yukarida 6zetlenen gelismelerin genel yansimasi,
GOU’lerde toplam dig borg stoklarindaki artis hizlarinin giderek ilimh bir seyir
gostermesidir. Bu slregte, bazi Ulkelere ait borglarin belirli miktarlarinin yapilan
gbrigmeler sonunda affediimesi veya indirime gidilmesi (6zellikle kisa vadeli dig
borglar icin) gibi faktérler etkili olmusgtur. Dis borg stoklarinin dnemli bir bdlimu ise
aralarinda Turkiye'nin de bulundugu ve 1980’ ylllardaki borg krizini yagamayan bazi
Ulkelerin dig borg stoklarindaki artiglardan kaynaklanmaktadir.

2.2.2, 1970’ler: Tirkiye’de Dig Borg Krizi

GOU'ler 1982 yilindan itibaren dig borg krizi yagarken, Turkiye kendi dis borg
krizini yagamig ve tekrar uluslararast sermaye piyasalarina girmeye basglamigtir. Bu
bakimdan bazi aragtirmacilar Tirkiye'yi Baker Plan’'nin basariya ulasacagina dair
bir drnek olarak gdstermiglerdir.

1970’ yillarin baglarinda da 1960’larin sonlarinda oldugu gibi ikili ve gok
yanh finansman anlagmalari yapilmistir. Ayrica, bedelsiz ithalat ve is¢i gelireri
artiglarina istikrarli ve yilksek GSMH buylime oranlar eslik etmistir. Cari iglemler
bilangosu ise 1973 yilina gelindiginde 473 milyon dolarlik bir fazlalik vermigtir (Bal,
2001; 206). 1970'li yilarin baslangicindaki bu olumiu gelismeler ekonomide bir
rahatlamanin dogmasina yol agarken, dis kaynak kullanimini destekleyecek adimlar
atiimasi olanagini da yaratmigtir. Bunlar arasinda en onemlileri; 6zel dis. kredilere
kolaylik, dévize gevrilebilir TL mevduat hesaplari (DGM) uygulamalari, déviz tevdiat
hesaplari uygulamalari ve bazi bankalara déviz pozisyonu tutma yetkilerinin
taninmasi olarak siralanabilir (Kazgan, 1988; 284).

Ekonomiye dig kaynak giris imkanini artiran bu adimlarin yani sira, 1970'li
yillarin ikinci yarisina dogru ortaya gikan ekonomik ve siyasi atmosfer de dig borg
kullaniminin artmasina yol agmigtir. 1973 yilindan sonra, 6nce petrol fiyatlarindaki
(birinci ve ikinci petrol soklar) sonra da difer dnemli ithalat fiyatlarindaki hizli
yikselig, Trkiye'nin ticaret hadlerini olumsuz gekilde etkilemigtir. Turkiye diger pek
gok petrol ithalatgist GOU'nin tersine, petrol sokunun ardindan ekonomik
blyimesini dizginlememis aksine devam ettirmistir. Dolayisi ile 1970'ler boyunca
dig kaynak kullanimini da artirarak siirdirmistir. 1973-1977 arasinda Tarkiye'nin
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ithalat gereksinimi (i¢ katina ¢ikmig fakat, ihracatinda kayda deger bir artig
olmamigtir. Ayrica uygulanan genigletici para ve maliye politikalar bltge agiklarinin
artmasina neden olmustur. 1970-1979 yillari arasindaki bitge agiklarinin Ggte ikisi
Merkez Bankasi kaynaklan ile karsilanmigtir. 1970°li yillarin sonunda, enflasyon
orani ¢ haneli rakamlar ile ifade ediimeye baglanmistir. Bu dénemde déviz kurunun
gecikmeli olarak diizeltiimesi, TL'nin agin degerlenmesi ve ihracat gelirlerinin
giderek azalmasi ile sonuglanmistir. Cari islemler agiginin finanse edilebilmesi igin
Turk firmalann, hitkiimetin déviz kuru garantisi altinda, Avrupa bankalarindan kisa
vadeli borglar almalarini 8ngdren bir plan uygulamaya gegirilmistir (Utkulu, 1994; 33-
36). '

Turkiye ekonomisinin 1970’li yillarda kontrolsiiz ve hesapsiz bir bigimde dig
kaynak saglamaya ydnelmesi, bir taraftan ekonominin pozitif 'kaynak transferleri ile
beslenerek 1970°li yillarda bliylime oranlarinin yiiksek kalmasina yardimci olurken,
diger taraftan da énemli miktarda bir dig borg birikimine neden olmustur. Bu sekilde
isleyen bir mekanizmanin etkileri uzun stire devam edecek ve ileri ytllarda da dig
bor¢ kullanimint zoruniu kilacaktir. Tarkiye 1970'li yillarda borgluluk dogurmayan
uluslararast finansman tiplerinden yararlanamamigtir. Bu durum, 1923-1979
doneminde Turkiye'ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin yalnizca 228,1 milyon
dolarda kalmasindan anlagilabilmektedir (Bal, 2001; 208-209). Ddnemin tek olumiu
gelismesi isci dovizlerinde yaganan sinirh artiglardir.

2.2.2.1. Dis Borg Yapisindaki Degismeler

Yukarida ifade edilen gelismeler, 1970l yillarin Turkiye’sini ekonomik
gelisme ve uluslararasi finansman agisindan daha onceleri gorilmedik bir
hareketlilik icerisine sokmustur. Dig bor¢ stoklarinda hizli artigslar yaganirken
borglanma kosgullart da adirlagsmistir. Dis borglarin vadeleri kisalirken ortalama faiz
oranlar yikselmis, degisken faizli borglarin toplam dig borglar icindeki yeri artmis ve
geri 6demesiz dénemler kisaltimistir. Tablo 3, Tirkiye ekonomisinin bu dénemdeki
dis borglanmasi hakkinda 6zet bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 3: 1970'li Yillarda Ttrkiye Ekonomisinde Dig Borglarin Geligimi (Milyon Dolar)

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 1978 | 1979 | 1980

Orta ve Uzun Vadeli | 2.984 | 3.722 | 3.325 | 3.838 | 4.725 | 6.618 | 10.048 | 12.781
Dis Borglar

-Kamu ve Kamu | 2.869 |3.526 ] 3.179 | 3.590 | 4.305 | 6.353 | 10.980 | 11.940
Garantili

-Ozel 1156 | 146 [146 |248 |- - - 841
Kisa Vadeliler (*) 279 [ 223 |1.115[3.051 | 6.093 |7.176 | 3.556 | 2.480
-Ozel 225 (145 | 999 [1.781]|4.407 {5282 |2062 | 1.031
DCM . |225 (145 1999 |1.036 2267 | 2860 |617 573
Ticari - - - 745 | 2140 | 2422 | 1.445 | 481
-Kamu 54 78 156 | 1.270 | 1.686 | 1.824 | 1.104 | 1.148
TOPLAM 3.262 | 3.495 | 4.480 | 6.889 | 10.818 | 13.794 | 13.604 | 15.261

Kaynak: Onig, 1989; 78. (*) Ug yildan kisa vadeli borglari géstermektedir.

Yukaridaki tablodan izlenebilecedi gibi, ddnem boyunca kisa vadeli dis
bor¢lar 8nemli oranda artis géstermigtir. K|sa vadeli dig borglarin toplam d|$ borglara
oranm 1970'li yilarin baslarinda neredeyse sifir iken, 1978 itibariyle % 50'ye kadar
yiikselmistir. Diger kredi tirlerine kiyasla oldukga pahali olan kisa vadeli krediler
slrekli borcun borg¢la 6denmesine neden olurken, 1970’li yillarin sonlarina dogru dig
O6demeler dengesinde yasanan guglukler ile birlikte 6denemez hale gelmistir. Bu
gelismelerin ardindan Tirkiye ekonomisi 1978 yilinda bir dig borg krizi ile karst
karsiya kalmistir. Tarkiye’'nin dis ekonomik iligkileri agisindan son derece trajik
gelismelere sahne olan bu donem, dis borg erteleme gériigmelerinin baglamasina
yol agmis ve 1978-1980 dénemindeki dis borg ddemeleri bilyik dl¢iide ertelenmistir
(Utkulu, 1994: 36). Erteleme anlagmalan ile, ticari borglar devlet borglari kapsamina
alinmig, faiz borglari da anaparaya dénusturiilerek dig borg stokuna eklenmigtir.

2.2.2.2. Borg Servis Kapasitesi ile ligili Geligmeler
Turkiye’'nin dig borg ertelemesine girigtigi yillarda GOU'lerin genel dis borg
krizi henliz baglamamisti. Tirkiye'nin dijer GOU'lerden daha énce borg krizi

yasamaya baglamasi, 1978-1982 yillari arasinda en ¢ok borg ertelemesine giden
Ulke unvani almasina da yol agmistir. Asagidaki tabloda, séz konusu ddnemde
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gerceklesen dig borg ertelemeleri ve Tirkiye’'nin konumu ile ilgili bilgiler yer
almaktadir.

Tablo 4: 1978-1984 Doneminde GOU'lerde ve Turkiye'de Yasanan Dis Borg
Ertelemeleri

Yillar Dig Borcu GOU’lerin Ertelenen | Ttrkiye'nin Ertelenen Turkiye'nin
Ertelenen Ulke Dig Borg Miktart Dig Borg Miktart Toplam lgindeki
Sayisi {Milyon Dolar) {Mityon Dolar) Payt (%)

1978 3 2.195 1.612 73,4
1979 7 6.564 3.898 . 59,7

1980 6 5.323 4.200 78,9

1981 13 2.757 100 3.6

1982 9 2.382 - -

1983 21 51.089 - -

1984 23 116.220 - -

Kaynak: Bal, 2001; 208

Tarkiye'nin gergeklestirdigi dis borg ertelemeleri toplam 9.810 milyon
dolardir. Ertelenen borglar igindeki ©zel sektér borglari deviet borcuna
donustartliarken, DCM borglari ise Merkez Bankast borcu haline getirilmigtir (Evgin,
1996; 73). Ertelenen dis borglarin vadeleri, 1980°li yillarin tamamini kapsayacak
sekilde ayarlanmsgtir.

Tablo 5'de Tirkiye’'nin 1970-1979 dénemine ait dig borg servis oranlari
verilmektedir. Turkiye'nin dig borg servisi ve ihracat dederleri kargilagtirildiginda, dig
bor¢ servisi ile birlikte ihracatin da yildan yila artis gdsterdigi gdrulmektedir. Bu
durumda, ihracatta bir azalma veya duraklama olmamasina ragmen Tirkiye’'nin borg
yikiinin atmig olmasi ve borglarin ertelenmek zorunda kalinmasi, ithalatin
artmasindan kaynaklanabilir. lthalat-ihracat arasindaki fark, Turkiye'nin édemeler
dengesine olumsuz etkide bulunmaktadir. Diger taraftan dinya piyasalarinda,
Tarkiye'nin ihrag ettii mallarin fiyatlarinin ithal ettigi mallarin fiyatlarindan daha az
artmasi da ddemeler dengesini olumsuz yénde etkilemektedir. Odemeler dengesi
problemi, dis borg servis problemini beraberinde getirmektedir.
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Tablo 5: Turkiye'de 1970-1979 Ddnemi Dig Borg Servis Orani

Yillar Dis Borg Servisi Inracat Dis Borg Servis Orani
(Anapara ve Faiz Odemeleri)
Milyon Dolar Milyon Dolar %
1970 199,6 588,5 33,9
1971 190,6 676,5 28,2
1972 303,5 885,0 34,3
1973 201,8 1317,1 15,3
1974 229,6 15632,2 15,0
1975 248,3 1401,1 17,7
1976 3124 1959,8 15,9
1977 430,6 1753,0 24,6
1978 463,0 2288,0 15,8
1979 639,9 2261,2 28,2

Kaynak: Pirimoglu, 1982; 82.
2.3. 1980 Doniislimii Sonrasi Tiirkiye’de Dis Borglarin Geligimi

Turkiye ekonomisi 1980’li yillara 24 Ocak istikrar programi esliginde adim
atmistir. Turkiye Cumhuriyeti'nin kuruldugu yiidan o glne kadar olan en radikal
ekonomik dénlsimin hedeflendiji program, liberal bir ekonomik yapilanmayi
olusturmak izere hazirlanmig ve ige doéniik ithal ikameci sanayilesme stratéjisi yerini
diga ddnik ihracata dayali biyiime stratejisine birakmgtir.

Tarkiye 1980l yillara, 1970'li yillardan kalan bor¢ mirasi ile basglangig
yapmak zorunda kalmugtir. 1980 déneminde éncelikle gesitli borg erteleme girisimleri
icin, ardindan da yeni finansman imkanlarini harekete gecirecek adimlar atiimistir.
Atilan adimlarin itk sonucu dis borglarin yeniden yapilandiriimasi olmusgtur. 1982
yiinda, dig borglar igerisindeki en sikintih kalem olan kisa vadeli dig borglarin
toplam borg¢lara orant % 10 diizeyine gekilebilmistir (Evgin, 19986; 83).

lkinci adim olarak, ekonomiye ikili ve ¢ok yanli anlagmalar ile taze kaynak
girisi saglanmaya calisilmistir. Bu dénemde Tirkiye gerek IMF, gerekse Diinya

58



Bankas! kredilerinin en yodun kullanicisi olmugtur. Bunun yani sira, OECD
Turkiye'ye Yardim Konsorsiyumu c¢ergevesinde onemli miktarlarda uluslararasi
finansman saglamigtir. Tlrkiye ekonomisine beklenilenden ¢ok daha fazla
gerceklestirilen bu ekonomik destedin en dnemli nedeni, Turkiye'nin bir NATO (yesi
olarak Orta Dogu’'daki 6zel ve dnemli konumu olmusgtur (Celasun ve Rodrik, 1989;
208).

Yukarida deginilen gelismeler, ekonominin mevcut bor¢ stokuna yeni
borglarin eklenmesine neden olmus ve Tiirkiye'nin toplam dis borglar: 1979 yilindaki
13,9 milyar dolar seviyesinden, 1984 yili itibariyle 21 milyar dolar seviyesine
yikselmigtir. Borglarin bu sekilde artmasinda resmi dig kaynaklarin yani sira, kisa
vadeli dig borglarin yenilenmesi ve ihracat kredileri ile Dresdner Bank
operasyonlart' etkili olmugtur. Dresdner Bank araciligt ile saglanan kredi miktari,
1982-1986 yillar arasinda 3,8 milyar dolar (toplam &zel dig borglarin % 27’si) olarak
gerceklesmistir (Lavy ve Rapoport, 1992; 325).

Kamu sektortiniin dig borglanmaya olan ilgisinden dolayi dis borg stoklarinda
6nemli artiglar baglamigtir. Ayrica 1986 yilindan itibaren o©nceki ddnemlerde
ertelenmis olan dis borg geri ddemelerinin baslamasi ve bunlar karsilayabilmek igin
ozellikle ticari dig borclanmalara gidilmesi de dis borg stokunu artirici etkiler
yaratmigtir. 1984 yilinda kambiyo mevzuatinda yapilan liberallestirme hareketleri ve
ticari bankalara déviz tevdiat hesaplari agabilme yetkisi verilmesi ile 6zel sektdriin
de dis kredi arayiglarina girmesi dig borg stokunu artiran diger nedenler arasindadir.
Bu gelismeler sonunda Turkiye’nin toplam dig borg stoku 1984 yilinda % 8, 1985
yilinda % 23, 1986 yihinda % 26, 1987 yilinda % 25 ve 1988 yilinda % 1 oranlarinda
artig gostererek, 20,8 milyar dolardan 1989 yih itibariyle 41,8 milyar dolara
yukselmistir. Tablo 6, bu dénemde dis bor¢clanmada yagsanan geligmeleri
6zetlemektedir:

1 Dresdner Bank ile Tiirkiye arasmnda yapilan bir anlagma geregi, Tiirk iscilerinin agtiklar1 vadeli
mevduat hesaplarinda bulunan dSvizlerin % 1 ek faiz ile diizenli olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasina aktarilmasi Sngoriilmligtiir,
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Tablo 6: 1984-1989 Déneminde Dig Borg Stokunun Geligimi (Milyon Dolar)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Dis Borg Stoku 20.823 25.660 32.206 | 40.326 | 40.722 | 41.751
-Orta ve Uzun Vade 17.643 20.901 25.857 | 32.703 | 34.305 | 36.006
Kisa Vade 3.180 4,759 6.349 7623 | 6417 | 5.745
Dis Borg Stoku (%) 100 100 100 100 100 100
-Orta ve Uzun Vade 85 81 80 81 84 86
-Kisa Vade 15 19 20 19 16 14
Dis Borg Stoku (% artig) 8 23 26 25 1 3
-Orta ve Uzun Vade 4 18 24 26 5 5
-Kisa Vade 39 50 33 20 -16 -10

Kaynak: Evgin, 1996; 84.

1980’lerin sonuna dogru hizla artan dig borg stoku, borglarin strdurilebilirligi
konusunda endigelere yol agmigtir. Ekonomi ydnetimi, bir yandan bor¢ stokunda
yaganan hizli artigi yavaslatabilmek ve diger yandan ekonomiye net pozitif kaynak
transferini strdtrebilmek amaciyla gesitli 6nlem arayislarina girmistir. 1989 yilinda
Turkiye ekonomisindeki en onemli ddnlsiimlerden bir tanesi olan, sermaye
hareketlerinin biylik 6lgiide serbestlestiriimesi uygulamasina baglanmstir.
Etkilerinin 1990°li yilarda ortaya ¢iktigi bu girigsimle, Turkiye ekonomisine ydnelik
sermaye hareketlerinin artig gdstermesi, ortaya gikabilecek bir doviz krizi karsisinda
ekonomiye esneklik kazandirmak ve net negatif kaynak transferine yol agacak
geligmelerin engellenmesi amaglanmaktayd.

2.3.1. Dig Bor¢lanma Nedenleri Bakimindan Gelismeler
Turkiye ekonomisinde daha &nceki dénemilerde uluslararasi finansman,
sakinilimas! gereken ve ancak yardimci bir faktdr olarak bagvurulan bir kaynak

olarak goriliurken, 1980’lerden sonra ekonomik geligmenin vazgecilmez bir unsuru
olarak kabul ediimeye baglanmigtir (Sénmez, 1998; 492).
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Tablo 7: 1984-1989 Déneminde Saglanan Program ve Proje Kredileri (Milyon Dolar)

Yillar Proje Kredileri Program Kredileri Toplam
1984 1.938 964 2.902
1985 3.374 833 4.207
1986 3.938 1.082 5.020
1987 5.507 1.023 6.531
1988 3.346 2435 5.781
1989 1.908 1.648 3.556

Kaynak: Bal, 2001; 211

1984 yilindan itibaren Tirkiye ekonomisi kamu sektdrii dnctlGgiinde yeniden
ylksek oranl biylime saglayabilmek igin yatirim girigimlerine sahne olmugtur. Dig
borglanma agisindan benimsenen yeni felsefe ile, deviletin &6zellikle altyapi
yatinmlarina ybneldigi bu dénemde, dig borglanma kaynaklari yogun bir bigimde
kullanilmigtir. Saglanan finansmanlar igerisinde program kredilerinin giderek
azalmas| ve proje kredilerinin artmasi dikkat gekmektedir. Tablo 7, 1984-1989
déneminde alinan program ve proje kredilerini géstermektedir:

2.3.2. Temel Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

1980'li yillarda Tarkiye'nin dis borglarinda yasanan hizli artiglar elegtirilere
neden olmustur. Fakat dngérilen olumsuz senaryolar, ekonomideki yliksek blyiime
oranlan ve doviz gelirlerini artirici diger dnlemler sonucunda gerceklesmemis ve
Turkiye pozitif net kaynak akisini devam ettirebilirken, borgluluk gdstergeleri
agisindan da tehlike sinirlarindan uzak kalabilmistir (Wijnbergen v.d., 1992; 150).
Turkiye’nin 1980-1986 ddnemine ait bazi dis borg ve sitrdirilebilirik gbstergeleri,
1980’lerin bor¢ krizini yagsayan Ulkelerin gostergeleri ile karsilastirmali olarak
agagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 8: Tirkiye ve Uluslararasi Borg Krizini Yasayan Ulkelerin 1980-1986
Ddnemine Ait Dig Borg Gostergeleri (%)

is Borg (Milyar Dol )
-Orta ve Uzun Vadeli 13,8 (14,7
-Kisa Vadeli 2,5 2,2
Dis Borg/GSMH 28,0 {286
Dig Borg/lhracat 284,11198,3
Cari Islemler DengesilGSMH -50 |-28
Faiz Dig1 Cari lslemler Dengesi/GSMH

"Dig Borg/GSMH 32,5 [37,6 [43,7 [47,6 |47,6 [49,1 |51,3
Dis Borg/lhracat 151,51 186,1 | 240,9 | 254,6 | 246,3 | 266,8 | 309,5
Cari Islemier Dengesi/GSMH -36 |59 [-55 |-20 [-09 |-05 |-1,8
Faiz Digi Cari Isilemler Dengesi/GSMH  {-0,5 |-1,7 |-0,5 [28 |4,1 4,2 2,5

Kaynak: Wijnbergen v.d, 1992; 58.

Turkiye'nin faiz digt cari iglemler dengesinin GSMH igerisindeki payi, 1981
yilindan sonra slrekli olarak (1983 yili harig) pozitif kalmigtir. Kredi degerliligi
gostergeleri agisindan Ust siralara yerlestiriimigtir. Bununia birlikte, toplam brit dig
bor¢ stokunun GSMH igindeki payl 1980-1986 yillari arasinda %28'den %56’ya
yUkselmigtir. Bu gdsterge agisindan, 1980°li yillarin sonlarina dogru borg krizi
yasayan diger GOU'lere yaklagmustir.

Tabloda gorilen ¢ok borglu Ulkeler ile karsilagtinidiginda, Turkiye'nin dig
bor¢/GSMH oraninin sdz konusu Ulkelere kiyasla daha yavas arttigi gériiimektedir.
Tarkiye'nin faiz digt cari islemler dengesi/GSMH orani uluslararas: borg krizini
yasayan bu llkelere gére daha kiigik kalmistir. Buna ragmen, dig bor¢/GSMH
oraninin Tlirkiye'de daha yavas artmasi, 1980 yilindan sonra Turkiye'nin ylksek
blylime oranlarini devam ettirmesinden kaynaklanmaktadir. Dig borg/ihracat
oraninin ise, uluslararasi borg krizini yagayan dider Ulkelere kiyasla kiguk kaldigi
dikkat ¢cekmektedir. Bu durum, 1980-1986 arasinda Turkiye'nin ihracat agiriikli reel
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ddviz kurunun % 48 oraninda digmesi sonucunda ihracatta yiiksek blylme
oranlarinin gériilmesi ile agiklanabilmektedir (Wijnbergen vd., 1992; 59).

2.4. 1990°h Yillardan Giiniimiize Tirkiye’de Dig Borglarin Geligimi

1990’ yillar GOU’ler agisindan uluslararast finansmanin son derece
hareketli oldugu bir dénemdir. GOU'lerde, 198Q'lerde yaganan dig borg krizinin
genel olarak agiimig olmasi ve uluslararas faiz oranlarindaki olumiu gelismeler dig
borglanma igin uygun bir ortam olusturmustur. Ekonomik alanda hizlanan
kiresellesme riizgarlan ve bunlarnn etkisi altinda, aralarinda Tirkiye'nin de
bulundug§u GOU’lerin sermaye hareketlerini serbestlestirmeye yénelik politikalar: s6z
konusu dénemi sekillendiren énemli gelismeler arasindadir.

Tarkiye ekonomisinin 1980°li yillarin sonlarina dodru uluslararasi finansman
agisindan giderek zorlanmaya bagladi§! ve yukarida belirtilen adimlari atmasina yol
acan gelismeler sirasinda ortaya gikan dig konjonkturdeki bu degigiklikler, Tarkiye
ekonomisi agisindan yeni gelismelerin dogmasina zemin hazirlamistir. Bu
gelismelerin en &nemlisi, var olan finansman sorunlarinin asgiimasina yardimci
olacak ttrden dig borglanma ve diger finansman imkanlarinin ortaya ¢ikmasidir.

Turkiye ekonomisi 1990l yillara énceki donemlerden kalan borg mirasi ile
baglangig yaparken, ekonomideki yiiksek bilylme oranlarini devam ettirmek
seklinde dzetlenebilecek bir ekonomi politikasi benimsemekteydi. 1991 sonrast sik
araliklarla degismeler gésteren koalisyon hikimetlerinin bu agidan genel olarak
benzer bir ekonomi politikast izlemesi, bu durumun 1994 krizi bir yana birakilirsa
doksanl yillarin genel karakteristigi olarak degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestlesmenin yani sira, yeni dénemde
ekonomide kaynak artislarina yol agan énemli degigiklikler s6z konusu olmustur. Bu
gelismelerin en 6nemlilerinden biri, dig ticarette serbestlesmenin hizhi bir gekilde
devam ettiriimesidir. Bu gergevede, Mayis 1989'da baglayan ve ileriki yillarda da
devam eden slregte bir ¢ok ithal mal grubunda gumrik vergisi ve diger
kisitlamalarda blylk olglide indirime gidilmis, ithalat teminatlari kaldirtiirken ithali
serbest mallar listesi yerine sinirli sayida ithali yasak mallar listesi getiriimis, altin ve
diger kiymetli madenlerin ithalati da serbest birakiimigtir. Bu siirecin en énemli
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halkasi ise, 1996 yilinda Turkiye'nin Avrupa Birligi (AB) ile Gumrik Birligi
anlagmasini yapmasi ve Ortak Gumrilk Tarifesi rejiminin uygulanmaya
baslanmasidir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti ise, dig borglanma ve portfoy
yatirimlar: bagta olmak Gzere her tlrden sermaye hareketlerinde genis bir dzgurlik
ortami saglamistir. Bunun sonucu ol_arak, finansal araglar cesitlenmeye baglamisg,
tiketici kredileri ve benzer finansman imkanlart hizl bir sekilde gelisme gostermistir.
Kamu sektdriinde Ucret ve maas gelirleri reel olarak artinlmig, bu durum 6zel
sektérde de benzer etkilere yol agmis ve ekonomideki toplam talep seviyelerinde
dnemli artiglar yaganmasina neden olmustur (Bal, 2001; 215-216).

2.4.1. Kamu Kesimi Borglanma Geregi ve Dis Bor¢glanma

1990’ yillarda kamu harcamalarindaki artiglar hizlanmistir. |zlenilen
genigletici para ve maliye politikalarina paralel olarak kamu kesimi finansman
aciklar biyuk élgide artmigtir. 1993 yilinda en yiiksek diizeyine ¢ikan kamu kesimi
borglanma geregi (KKBG), 1994 ve 1995 yillarinda gerileme gosterirken ileriki
yillarda tekrar yiikselmeye baslamistir. Ayrica, bu dénemde kamu agiklarinda
yapisal bir degisiklik sdz konusudur. Konsolide Bitge acgiklari sebebiyle olusan
borglanma ihtiyacinin toplam borglanma geregi icindeki payt 1990 yilinda % 40,6
iken, 1993 yilinda % 55,8'e, 1995 yilinda % 77,5'e, 1996 ve sonraki yillarda ise %
90'larin Uizerine yukselmigtir. Kamu kesimin kaynak gereksinimindeki bu dnemti
yapisal dedisim, finansman ihtiyaglarinin ve bunlarin kullanim gekillerinin de
degismesine yol agmigtir. I¢ finansmanlar ile dig finansmanlar arasindaki farklilikiar
azalmaya baglamistir. Bdylece ekonomik biiyiime ile dis borglar arasinda var olan
dogrudan iligkiler azalmaya baglamig ve dig borg birikiminde 8nemli gelismelere
neden olmustur.

1890’ yillarda benimsenen politikalar sonucunda, kamu kesimi mali
bozucu etkilere yol agmigtir. Ekonominin toplam tasarruf hacminde daralmalarnn
yasanmasi diglama etkisinin yayginlagmastna neden olurken, bu etkiler bir defalik
olmaktan uzak ve kalici yapilar haline gelerek dig dengedeki bozulmayi siirekli hale
getirmistir (Selguk ve Rentanen, 1996; 30, 89).
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Kamu kesimi konsolide bitge agiklarinda yasanan gelismeler kamunun diger
birimlerinde de sz konusudur. Mahalli idareler, kamu iktisadi tegsebbusleri (KIT),
doéner sermayeli kuruluglar ve fonlar izlenen politikalara paralel olarak yiksek
miktarda finansman agiklari ile kargi karsiya kalmis ve dis borglanmaya
yonelmiglerdir. Asil itibariyle arz ve talep kosullarina gore belirlenen déviz kurlari,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle asin degerlenme gostermis ve kamu
otoritelerinin olugan suni dengeyi benimsemesiyle birlikte agin degerlenmis kurlarin
sebep olabilece§i tim etkiler gorilmeye baglanmigtir. (Cari islemler dengesinde
artan agiklar, sicak para hareketleri, yurt i¢i toplam talepte hizli artiglar, dis kredi
kullaniminda artma vb.)

Konsolide bitge finansman ihtiyaglarinin giderek tirmanmasi nedeniyle ig
borgclanmanin yani sira yogun olarak dig bor¢ da kullaniimaya baglanmigtir. Dis
borclanma kaynaklarinda ise 6zel ticari finansmanlar ( tahvil ihraglari, sendikasyon
kredileri vb.) 6n plana ¢ikmaya baglamigtir. 1990°h yillarda izlenen genigleyici
programlar ve i¢ borglarda yasanan sorunlari azaltmak amaciyla i¢ borglar dis
borglara dénlstirme planlan kapsaminda yodun olarak basvurulan dig
bor¢lanmalar, sadece tahvil ihraglari ile sinirli kalmamigtir. Bunun yani sira, ikili ve
¢ok yanli finansmanlar da dnemli digiide kullanilmigtir. Bdylece, bir yandan daha
6nceki dénemlerden kaynaklanan borg servisleri diizenli olarak ddenmeye devam
edilirken, dijer yandan da net pozitif kaynak akisinin strekliligi saglanmaya
caligiimistir.

Ancak, ozellikle gok yanli finansmanlarda servislerin yeni finansmanlan
asmasi zorluklara neden olmustur. Bu zorluklarin temel nedenlerinden biri, &nceki
dénemilerde olugan borg birikimi ve bu borglarin neden oldugu dnemli miktardaki
borg servisleridir. Ikincisi ise, kamu sektdriniin istedidi 6lclide dis borglanmaya
gidememesidir. 1994 yilindan itibaren kamu ekonomisinin devam eden net dig borg
ddeyicisi konumu bu zorlugun temel nedenlerindendir. 1994-1997 arasi dénemde
genel bitgeden 13,7 milyar dolar net dig bor¢ anapara ve faiz geri 6demesi
gerceklestiriimigtir. Bdylece, kamu sektériniin yeterince dig borglanma yapamamasi
batge agiginin tUzerinde bir kisit olusturmakta ve 6zellikle i¢ borglanma (izerinde ek
bir baskiya neden olmaktadir. Bu ddénemde yapilan borglanmalarin 1980’lerin
aksine, dnceki dénemlerden kaynaklanan borg servisierini kargilamak ve konsolide
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butge agiklarini finanse etmek amaglar igin kullaniimasi ise bagli bagina bir sorun
olusturmustur. Son yillarda toplam kamu net borg stoku iginde, net ig ve net dig borg
stokunun paylari Tablo 9'dan izlenebilmektedir.

Tablo 9: Tirkiye'de 2000-2003 Dénemi Kamu Net Borg Stoku (Trilyon TL.)

2000 |2001 2002 2003
Toplam Net Kamu Borg Stoku 72097 [160484 [216271 |251469
Net Dig Borg Stoku 24363 |67360 |89072 |79180
Net Ig Borg Stoku 47734 (93125 127199 [172289

Kaynak: Hazine Mistegarligi, Dig Borg lstatistikleri,2004.

Tabloda gérlldiigt gibi, son yillarda kamu net borg stoku stirekii artis gésterirken,
net i¢ borg stoku stirekli net dig borg stokunun tizerinde seyretmektedir.

2.4.2. Dig Borg Yapisindaki Degismeler

Ekonominin kamu kesiminde disg borglanmalar agisindan yukarida deginilen
gelismeler yaganirken, net pozitif kaynak akisi siirecinin 1990’ yillarda asil olarak
Ozel sektdr tarafindan Ustleniimeye baglaniimasi dikkat gekicidir. Bu dénemde &zel
sektor kisa, orta ve uzun vadeli dig borglanmalara gitmistir. Bu borglar dig ticaretin
finansmani, igletme finansmani, yatinm ve modernizasyon amagl finansmaniar ve
ticari bankalarin kredi kapasitelerini genigletme amagl kullanilan finansmanlar
tizerinde yogunlagma gostermektedir. Ozel sekt®dr tarafindan 1990'h yillarda
saglanan dig borglar genellikle kisa ve orta vadeli ticari krediler olup, mali kosullari
bakimindan kamunun sagladigi dig borglanmalardan daha yUksek maliyetli
olmaktadir. Borglular itibariyle orta ve uzun vadeli dis bor¢ stoku incelendiginde
konsolide biitgenin toplam dig borg stoku icindeki pay1 1988'de ylzde % 50,9 iken,
1991'de % 42,1’e dugmustir. Ayni durum kamu sektorl igin de gegerli iken, 6zel
sektorin payi ise % 3,7'den % 8,9'a yiukselmigtir (Dis Borglar Blilteni, 1993; 2). Bu
geligme 1994 krizi harig ileriki yillarda da devam etmis ve toplam dis borglar iginde
bzel sektdrin payr hem oran, hem de miktar olarak artigini strdirerek 2002 yili
itibariyle toplam dis borglar %23,3'e ¢ikmugtir.
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Kisa vadeli dig borglarda ise ¢ok daha dnemli gelismeler gdzlemlenmektedir.
Yurt i¢i faiz oranlarindaki yiiksek seviyeler ve déviz kurlarindaki ilimh artiglarin
motive etmesiyle birlikte, kisa vadeli borglar/uzun vadeli borglar orani1 1988 yilinda %
15,9 iken, 1993 yilinda % 37, 9 gibi kritik bir dedere yiikselmistir. lzlenen kur-faiz
politikalarinin bir yansimasi olan bu durum, bankacilik sektériiniin énemli dlgiide kur
riski Ustlenmesine de sebep olmustur. Burada belirtilmesi gereken dnemli bir durum
ise, 1990’ yillarda bankacihk sektoriiniin aldigi dis kredileri yogun olarak Hazine
borglanma ihalelerinde kullanmasidir. Bu durum dig borglanmanin sekil degistirmesi
seklinde degerlendirilebilmektedir (Evgin, 2000; 55-60).

Genisleyici Makro Ekonomik Politikalar
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Sermaye
Hareketleri
S )
2 g,
N i L ®
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% [+]
= ¥ A X 8
=
h 3
o
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Kur Farklar -
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Fakitrler

Uluslararasi Finansmanda Genel Olarak Olumliu Bir Dis Konjonkitir

Sekil 3: 1990’ Yillarda Turkiye Ekonomisinde Dig Borglarin Artig Dinamikleri
Kaynak: BAL, 2001; 222

1990’ yillar kamu sektorinin yani sira 6zel sektdériinde dis borglanma
iliskilerinde aktif oldugu bir dénem olmustur. 1994 kriz dénemi hari¢ dig borg stoku

67




Milyar $

hizli ve kalict artiglar géstermeye devam etmistir. 1990°)i yillarda dig borglarda
yaganan artis Sekil 3 yardimiyla agiklanabilmektedir: Dig borg stokundaki stirekli
artiglar, strekli genigleyen halkalar ile ifade edilmektedir. Bu genigleyen halkalarin
temel Dbelirleyicileri ise; genisleyici makro ekonomik politikalar, finansal
liberalizasyon, yurt i¢i marjinal tasarruf egiliminin gerilemesi ve 1990’h yillarin son
ceyredine kadar devam eden, uluslararas! finansman agisindan olumiu olan dig
konjonktrdir. Bu olumlu konjonktir, Uzak Dogu Asya Ulkelerinin yagadigi mali krize
kadar devam edebilmigtir.

Tarkiye ekonomisinde yasanan ve yukandaki sekil ile ifade edilebilecek .
gelismelerin sonucunda 1991-2002 arasi dénemde toplam dis borg stoku % 100°'tn

140
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80
60

Uizerinde bir artig géstermistir. Bu durum Sekil 4 yardimi ile izlenebilmektedir.
40
20

T

1991 1992 1093 1994 1995 1996 1997 1908 1999 2000 2001 2002

Orta ve Uzun Vade O Kisa Vade

Sekil 4: 1991-2002 Déneminde Toplam Disg Borg Stokundaki Gelismeler
Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, Dis Borg Istatistikleri, 2004

Tablo 10, 1990-2002 dénemi Turkiye ekonomisinin dig bor¢ stokundaki
gelismeleri detaylari ile birlikte Ozetlemektedir. Tablo 10'da gérilen en ilging
gelisme, dig borglanmanin yapisal bir de§igiklije ugramasi ve 6zel sektdoriin hem
kisa vadeli hem de orta ve uzun vadeli borglanmalarinin déniigtime ugrayarak hizli
bir bicimde artis géstermesidir. Bu boyutu ile ézel dig borglanmalar, 1989 yilinda
getirilen sermaye hareketlerinde serbestlegsme politikasinin amagclarina uygundur.
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S8z konusu politika degisikliginin yapilmasi net negatif kaynak transferini dnleyerek,
1994 krizinin Turkiye ekonomisi agisindan g¢ok daha tahrip edici bir hal almasini
6nlemeye yardimci olmustur. 2000 yilina gelindiginde 6zel sektoriin payi toplam dig
borglarin % 47’sine kargilik gelen 50 milyar dolar civarina ulasmigtir. Bu miktarin
yaklagik olarak yarisi orta ve uzun vadeli iken diger yarisi da kisa vadeli dig
borglardan olugmaktadir.

Tablo 10’da gériillen diger bir dnemli nokta, kisa vadeli dis borglarin ulastig
ylksek boyutlardir. Kisa Vadeli Dig Borglar/ Toplam Dis Borglar orani, 1991 yilinda
% 18,1 iken, 2000 yilina kadar artisini sUrdirmils (1994 krizi harig) ve % 23,5'e
yikselmistir. 2000 yilindan sonra bu oran tekrar digsmeye baglamistir.
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2.4.3. Temel Siirdiiriilebilirlik Gdstergeleri

Tarkiye ekonomisindeki geligimi ortaya konulan dig borglarin mevcut yapisi
ile stirdlralebilir olup olmadidina iligkin tartigmalar yogunlagsmaktadir. Bu bakimdan,
g¢aismanin ikinci bélumunlh Tirkiye'nin temel sirdirilebilirlik  gdstergelerini
degerlendirerek tamamlamak yerinde olacaktir. Tanimlari ve degerlendirme &l¢itleri
ilk boéltmde ayrnintili olarak agiklanan bu oranilar Tablo 11 ve Tablo 12'de
belirtiimektedir:

Tablo 11: 1990-1995 Dénemine Ait Bazi Dig Borg Gostergeleri (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
TOPLAM DIS BORGLAR/IHRACAT 377 | 369 |373 }431 |357 |333
TOPLAM DIS BORCLAR/GSMH 32 34 35 38 50 43
TOPLAM DIS BORG ODEMELERI/IHRACAT | 76 55 57 53 54 |54
TOPLAM DIS BORG ODEMELERI/DOVIZ 27 29 29 26 30 28
GELIRLERI 4

TOPLAM DOVIZ GELIRLERIITHALAT 119 [123 [127 {105 [147 | 121
IHRACAT / ITHALAT 58 |65 [65 |52 |81 |62
CARI ISLEMLER ACIGI/ [HRACAT =20 |[-2 -7 41 {-14 |-11
(DIS BORG SERVISI+HTHALAT)/DOVIZ 112 [ 110 [108 [122 o8 | 1114
GELIRLERI

Kaynak: Tandircioglu, 2000; 8.

Yukaridaki tabloda, Toplam Dig Borglar / GSMH oraninin 1994 yilina kadar
strekli arttigi gérulmektedir. Bu oran dis borg yUkinin de giderek artmasi anlamina
gelmektedir. Toplam dig borglar/ihracat oraninin 1993 yilinda (1994 krizinin hemen
dncesinde) en yliksek dederine ulasarak %431’e yikselmesi dikkat gekicidir. Bu
oran ihracat gelirlerinin mevcut dig borcu karsilama guctini géstermektedir. Tabloda
verilen oranlarin ortak noktasi, bu oranlarin hepsinin 1994 kriz yilinda veya bir
onceki yilda birdenbire degigmesi ve bir kirlma gdstermesidir. 1996-2002 dénemine
ait temel strdurllebilirlik gdstergeleri ise Tablo 12°de rapor edilmigtir.
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Tablo 12: 1996-2002 Donemine Ait Bazi Dig Borg Gostergeleri (%)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

TOPLAM DIS BORG / GSMH 43.05 | 43.58 | 47.01 |55.26|58.04|79.02| 72.28
KAMU SEKTORU BORCU/ GSMH 27.94 | 25.73 | 25.34 [28.28 [30.41|48.66 | 47.06
OZEL SEKTOR BORCU/ GSMH 583 | 8.70 |11.55[14.69]14.48[19.09| 16.84
TOPLAM DIS BORG / [HRACAT (FOB) 341.11 | 320.76 |357.43[387.31|427.31|363.22] 364.02
DIS BORG SERVISI / GSMH 6.20 | 6.42 | 8.05 | 9.83 [10.89[17.10] 15.77
DIS BORG SERVIS| / [HRACAT (FOB) 49.16 | 47.29 | 61.22 [68.80|78.98(78.58 | 79.42
FAIZ SERVISI| / GSMH 228 | 237 | 235 | 292 [ 313 [ 495 | 3.53
FAIZ SERVIS| / [HRACAT (FOB) 18.08 | 17.47 | 17.88 |20.50|22.68|22.77| 17.75

TCMB REZERVLER (NET) TOP.DI§ BORG | 22.23 | 23.16 | 21.50 [ 23.48 | 19.51|17.40| 21.39

TCMB REZERVLER (NET)/ KISAVADELl | 443 17| 140.30 | 99.77 |105.50| 81.81 [121.91| 184.43

%ﬁgﬁ;zmwm (BRUT)/ TOP.DIS BORG | 20.54 | 21.87 | 20.46 | 22.51|18.68 | 16.51| 20.42
gg“ég&EéERVLER (BRUTY KISAVADELl | o5 35 | 104.12 | 94.93 [101.12| 78.34 |115.68 176.13
TCMB REZERV (BRUT)/ ITHALAT (CIF) 37.30 | 37.93 | 42.94 | 56.99 | 40.68 | 45.38| 52.00
TCMB REZERV (NET)/ ITHALAT (CIF) 40.37 | 40.18 | 45.13 | 50.46 | 42.48 | 47.83 | 54.45
gﬁﬁ#’sLEMLER DENGESI/ TCMBREZERV | 4, o -14.32 | 10.06 | -5.80 |44.20| 18.04| -5.67
&"}ERT‘)“?'LEMLER DENGESI/ TCMBREZERV | 13 84 | .13.52 | 9.57 | -5.56 |-42.41| 17.12| -5.42
CARI ISLEMLER DENGESI / GSMH 132 | 1.36 | 0.97 |-0.72 | 4.88 | 235 | -0.84

Kaynak: HAZINE MUSTESARLIGI, Dis Borg Istatistiklerinden (2004) derlenmistir.

Dig borglarla ilgili en anlamli gdstergelerden biri olan Dig Borglar/fGSMH
oraninin ylksek dederlere sahip oldugu godzlemlenmektedir. 1984 yilinda % 34,
1988'de % 45, 1991'de % 33, 1994 kriz yilinda % 50, olan bu oran, 1999 yilindan
sonra sirekli % 50’nin Gzerinde seyretmektedir. Bu oranin % 50 ve lzeri deerlere
sahip olmasi Dinya Bankasi tarafindan asin dig borgluluk gdstergesi olarak
degerlendirildigi i¢in, dis borg artislarina kargi dnlemlerin yogunlagsmasi zorunlulugu
dogmaktadir.

Ulkede var olan net uluslararasi rezervier/dis borglar orani son yillarda
Uzerinde disiinilmesi gerekli hale gelen bir dijer gdstergedir. 1980 ve 1990’h
yillarin blylk bir kisminda % 20 civarinda seyreden oranin son G¢ yilda aldigi
degerler sirasiyla, 19,51, 17,40 ve 21,39'dur. Kisa vadeli dis borglardaki artiglaria
birlikte dlstntidiiginde bu oraninda kritk diizeylerde seyrettigini ifade etmek
mimkanddar.
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Toplam Dig Borglar/lnracat oraninin 1996 yilindan bu yana sirekli % 275
kritik degerinin Uzerinde kalarak, Turkiye'nin gok borglulu§unun bir géstergesi olmasi
dikkat ¢ekicidir. Yillik ihracat gelirlerinin ne kadarinin borg servisi igin kullanildigini
gosteren dis borg servisi/ihracat oran) da 1996-2002 arasinda stirekli olarak % 30
kritik degerinin Gzerinde seyretmektedir.

Ozetle, Tablo 12'de verilen temel strdirtlebilirlik (Ulke riski) gostergeleri,
Tarkiye ekonomisinde son yillarda borg servis kapasitesinin giderek dustugu
ydninde yorumlanabilmektedir. Bu durumun kisa vadede, borg servisi amagh dis
kaynak talebinde hizli yukselmelere ve bdylece borg stokunda dnemli artiglara yol
agmasi beklenmektedir. Son vyillar itibariyle Turkiye'nin dig borglanma mali
kosullarinda, uluslararast mali kurumlann destedine karsin goreli bir bozulma
siirecinden séz edilebilir (Bal, 2001; 265). Bu durum ise sirekli genigleyen dis borg
halkalarinin bir noktada tamamen strdiriilemez hale gelmesine neden olabilecek
potansiyel riskleri icerisinde barindirmaktadir.

2.4.4. Ulke Riski ve Kredi Degerliligi

Bir GOU'nin dig borglanma kapasitesinin belirlenmesinde genellikle iki unsur
6n plana gikmaktadir. Bunlardan birincisi, s6z konusu GOU’nin dis borglarini geri
odeyebilme guictdir. lkincisi ise kredi degerliligidir. Gerek 6deyebilme giici,
gerekse kredi degerliligi analizleri birbirleriyle iligkilidir ve esas itibariyle her iki analiz
de “dig yukUimilitk taahhUtlerinin zamaninda yerine getirilebiime kapasitesini”
arastirmaya yoneliktir.

Dunya Bankasi, Ulkelerarasi dis borgluluk analizlerini gok uzun bir siireden
bu yana yapmakta ve uluslararasi borgluluk karsilagtirmalar igin seriler Greterek
bunlart yayinlamaktadir. World Debt Tables olarak bilinen ve yayinlanan bu
raporlarin ismi 1996 yili ile birlikte Global Development Finance olarak
degistirilmistir.

Diinya Bankasi, GOU’leri dig borgluluk ile ilgili siniflandirmaya tabi tutarken,
dis borg yukuni belirlemek Gzere kullandigi bazi rasyolardan hareket etmekte ve
GOU'leri agin dig borg ylkiine sahip {lkeler, orta seviyeli dis borg yilkiine sahip
Ulkeler ve dugik seviyeli dig bor¢ yikiine sahip Ulkeler olarak siniflandirma yoluna
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gitmektedir. Buna gore dig borgluluk, son Ug¢ yillik ortalama degerler kullaniimak
suretiyle iki rasyo ile iligkilendirilmektedir. Bunlar, toplam dig borg servisinin simdiki
degeri/GSMH oraru ve toplam dig borg servisinin bugiinkil degeri/ihracat oranlaridir.

Dinya Bankasi, GOU'leri kisi basina disen milli gelilere gore de
siniflandirmakta ve bu iki siniflandirma geklini kullanarak asiri borglu dastk gelirti,
asin borglu orta gelirli, orta seviyede borglu dustik gelirli, orta seviyede borglu orta
geliri, az borglu az gelirli ve az borglu orta gelirli GOUler seklinde
siniflandirmaktadir. Tablo 13, 1997 yili itibariyle yukarida verilen borgluluk
siniflandirmalan gergevesinde bazi GOU'lerin konumu hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 13: Diinya Bankasi Standartlarina Goére Bazi GOU'lerin Dis Borgluluk
Siniflandirmasi

Asin Borglu- Asin Orta Orta seviyede | Az borglu-Az | Az borglu-Orta
Diiglik gelirli borglu- seviyede borglu-Orta gelirli gelirli
Orta gelirli borglu- gelirli

Diiglik

gelirli
Angola, Arjantin, Banglades, Cezayir, Misir, | Azerbaycan, | Kostarika, Cek
Burundi, Bolivya, Gambiya, $ili, Kolombiya, | Ermenistan, Cum., Dominik,
Kamerun, Brezilya, Haiti, Macaristan, Cin, Nepal, iran, Kazakistan,
Kongo, Jamaika, Hindistan, Endonezya, Sri Lanka Malezya, Malta,
Gana, Kenya, | Urdin, Pakistan, Filipinler, Romanya,
Liberya, Mali, | Meksika, Senegal Polonya, Slovenya,
Nijerya, Panama, Rusya, Tunus, Tayland,
Somali, Peru, Tirkiye, Tarkmenistan,
Sudan, Togo, | Suriye Uruguay, Ukrayna,
Uganda, Veneziella Ozbekistan
Vietnam,
Zaire

Kaynak: GLOBAL DEVELOPMENT FINANCE 1997, Vol:1; 51.

Dinya Bankasi'nin GOU'leri borgluluk agisindan siniflamaya tabi tutabilmek

igin kullandi§i iki oran, dig borg servis kapasitesinin dlglilmesinde gerekli olmakla

birlikte yeterli degildir. Bu nedenle uluslararasi derecelendirme kuruluglan, tlke
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riskini belirleyen daha genis analizler uygulayarak sdz konusu (lkelerin kredi
degerliligini ortaya koymaya galigmaktadiriar.

Kredi degerliligi (kredibilite), borglu dlkelerin fon arz edenlerin verdikleri
borcun anapara ve faizini vadesinde ve eksiksiz geri 6deme yetenegine ne diglide
sahip oldukiarini gbstermek amaciyla bagdimsiz kuruluglar tarafindan yapilan
degerlendirme sonucunun kategorik ifadesidir. Kredi degerliligine bakilirken séz
konusu ulkenin politik ve ekonomik riskleri gdz dniine alinmaktadir. Fitch, Moody's
ve Standard & Poors baglica kredi derecelendirme kuruluglart arasinda
sayllmaktadir. Turkiye'de faaliyet gosteren tek kredi derecelendirme kurulusu ise
Fitch'dir. Turkiye’nin kredi derecelendirmesi ilk defa 1991 yilinda gercgeklestirilmistir.
2004 yih itibariyle, baglica kredi derecelendirme kuruluglarinin yaptiklari
degerlendirmelere gore Turkiye'nin kredi notu “BB-“dir. BB notunun anlami ise
sudur: Temkinli yatirim igin yeterli degil, ancak yuktmidliklerini zamaninda yerine
getirebilecedine inaniliyor (Sirvan, 2004; 2-7).
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UcONCO BOLOM

TURKIYE’DE DI$ BORGLARIN SURDURULEBILIRLIGI
VE
EKONOMETRIK ANALiz

Ugiincli bdlimde, ilk olarak dis borglarin strdarlebilirligini test ederken
kullanitan farklh ampirik ydntemler ve bunlarin uygulandidi baglica caligmalar kisaca
tanitilacaktir. Daha sonra Turkiye’nin dig borglarinin siirdurtlebilirligini test etmek
icin bu galismada kullanilacak olan Hakkio ve Rush'in (1991a) ekonometrik yontemi
ve kullandiklari ekonometrik model agiklanacaktir. Yazarlarin ekonometrik modelin
test edilmesinde kullandiklari ekonometrik yéntem, birim kék ve egbitlnlesme
testlerine dayanmaktadir. Bu tezi &rneklerinden ayiran en onemli ozelligi,
esbitinlesme analizleri yapilirken zaman serilerinin igerebilecegi olasi yapisal
kinimalarin igsel olarak belirlemesi ve strddrtlebilirlik kosulu test edilirken bu
kinlmalart gbz dntne almasidir. Ekonometrik ydntemin agiklanmasindan sonra
Turkiye uygulamasi igin kullanilan veriler tanitilacak ve ampirik bulgular verilecektir.

3.1. Ekonometrik Uygulamalarda Kullanilan Farkli Yoéntemler ve
Siirdiiriilebilirlik: Segici Bir Literatiir Taramasi

lik bdlimde belirtildigi gibi borglu bir tlkenin dig borcunu ddememesinin Ug
farkl ana sebebi bulunmaktadir: Likidite yetersizligi, édeme kabiliyeti olmama ve
6demeye razi olmama. Dig borglarin sirdriilebilirligi (6deyebilirlik), “6deme
kabiliyeti” yaklagiminin altinda incelenmektedir.

“Odeme kabiliyeti” yaklagimiyla ilgili ortaya ¢ikan uygulamali ¢alismalar
baslica iki farkh yol izlemektedirier. Bunlardan ilki olan “tlke riski” (veya bdrg servis
kapasitesi) ydnteminde, bir Glkenin dig borcunu geri 6deme kabiliyeti veya egilimi
borg/GSMH, borg servisi/inracat gibi gesitli makro ekonomik oranlar kullanilarak
ongorilmeye galisiimaktadir. Turkiye'deki kamu borglarinin strdardiebilirligine tlke
riski ydontemiyle yaklagan son uygulamali ¢alismalardan biri olan Keyder'in (2003)
galigmasinda, Turkiye’nin kamu borglarini reel faizlerin % 15 veya asagisinda
seyretmesi kosuluyla stirdurebilecegi sonucuna varilmigtir.
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Borg servis kapasitesini ekonometrik analizler kullanarak belirlemeye galigan
ilk calisma Frank ve Cline’a (1971) aittir. Bu tir ydntemler uygulayan calismalarda
kullanilan bagimli degisken “borcun ertelenmesi olasiligi® oldugu ve dogrudan
gdzlemlenemedigi igin, bu galigmalarda kullanilan ydnteme “sinirli bagimli degisken
analizi” (limited dependent variable analysis) adi verilmektedir. Frank ve Cline
(1971) diskriminant analizi kullanarak, sekiz gostergenin (borg servis orani, ihracat
dalgalanma  endeksi, ithalat baskisi, ithalat/GSMH, ithalat/rezervler,
amortisman/borg, kisi basina GSMH ve ihracat artig orami) dis borg servis
glcliklerini agiklamadaki giglerini test etmiglerdir. Kullandiklar sekiz agiklayici
degiskenin sadece Gglnin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmiglardir.

Feder ve Just (1977) ise, borglu llkelerin bor¢ ddeme kapasitelerini
belirlemek igin logit yontemini kullanan ilk aragtirmacilardandir. Feder ve Just
(1977), Frank ve Cline (1971)’in anlamh buldugu ¢ bagimli degiskene ek olarak t¢
aciklayici degiskeni daha istatistiksel olarak anlamli bulmuslardir. Feder ve Just'dan
(1977) sonra logit/probit/tobit modelleri bor¢ servis kapasitesini analiz etmek
amaciyla sikga kullaniimigtir. Bu modeller kullanilarak yapilan baglica uygulamali
galismalar; Cline (1984), Edwards (1984), Kharas (1984), McFadden v.d. (1985) ve
Savvides (1991)'dir.

Odeme kabiliyeti yaklasimiyla ilgili olarak uygulamali literatiirde izlenen ikinci
yol ise, dig borg politikalarinin uzun dénemde strduriilebilirli§i meselesi tzerinde
durmaktadir. Diger bir deyisle, bor¢ servis kapasitesinin sadece uzun dénemli
yonleri ele alinmaktadir. Bu tlir ¢calismalarda, gelecekte yaratilacak gelirlerin bugiine
indirgenmis degerleri ile net borglar kargilagtirilarak dénemler arasi bltge kisitina
uyulup uyulmadig incelenmektedir.

Son yillarda birim kdk ve egbltinlesme testleri, bir Glkenin i¢ veya dig
borglarini 6deyebilirligini aragtirmak igin sikga kullanilir hale gelmistir. Bu tir testler,
hikkiimet gelir ve giderleri arasindaki egbitlinlesme iligkisini (hikiimet borglarinin
strdrtlebilirligi s6z konusu iken) veya, ithalat ve ihracat gelirleri arasindaki
esbtinlesme iligkisini (dig agiklarin  slrdartlebilirlii s6z konusu iken)
arastirmaktadir. Egbitinlesme analizlerinin kullanildi§i uygulamali galigmalarda
sorulan soru; cari iglemler agiklarinin veya mali agiklarin uzun dénemde
strdurdlebilir olup olmadigidir.
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Surdurtlebilirik konusunda egbutinlesme testleri ilk olarak hitkiimetin
odeyebilirligini (ic agiklarin strdlrdlebilirligini) aragtirmak amaciyla kullaniimistir.
Hilkimet harcamalari ve gelirleri arasindaki uzun doénemli iligkiyi inceleyen
calismalar Hamilton ve Flavin (1986) ile baglamis ve daha sonra Wilcox (1989),
Trehan ve Walsh (1988, 1991), Hakkio ve Rush (1991a), Buiter ve Patel (1992),
Tanner ve Liu (1994), Liu ve Tanner (1995) ve Tanner (1995) ile devam etmigtir.
Son yillarda yaptlimig calismalar arasinda ise, Green v.d. (2001) ile Bravo ve
Silvestre (2002)’yi saymak mimk{ndar.

Hamilton ve Flavin (1986), ABD’'nin i¢ borglarinin ddnemler arasi bitge
kisitint bozmadigi sonucuna varmiglardir. Ancak Wilcox (1989), Hamilton ve
Flavin'in  kullandiklart veri setini kullanarak ABD’nin mali politikalarinin
sUrdurdlebilirligini tekrar test etmistir. Calismasinda 1974 yilindaki yapisal kirilmayi
g6z dniine alan Wilcox (1989), 1960-1973 déneminde mali politikalarin strdirilebilir
oldugunu ancak 1974-1984 ddneminde slrdurilemez hale geldigini ifade etmigtir.
Maksimum olabilirlik yontemiyle ABD hilkkiimet borglarinin sirdirdlebilirligini test
eden Liu ve Tanner de (1995), ancak yapisal kiriimanin igleme dahil edilmesi
durumunda 6deyebilirlik kogulunun saglandigini belirtmiglerdir.

1991 Ocak- 1998 Mart arasi aylik veriler kullanarak Polonya bitge agiklarinin
surdirdlebilirligini aragtiran Green v.d. (2001), butge agiklarinin hiikimetin dénemler
arasi bitce kisitini bozacak kadar fazla olmadig! yénlinde bulgulara ulagmiglardir.
Ayrica Bravo ve Silvestre (2002), bazi Avrupa ilkeleri igin 1960-2000 dénemindeki
butce agiklarinin uzun dénemde sirddrilebilirligini test etmigtir. Avusturya, Fransa,
Almanya, Hollanda ve Ingiltere’nin bltge agiklari strdtrilebilir bulunurken; Belgika,
Danimarka, Irlanda, Portekiz, ltalya ve Finlandiya igin bitge agiklarinin
strdiirilemez oldugu bulunmustur.

Buiter ve Patel (1992), Hindistan ig¢ borglarinin surduralebilirligini test etmek
amactyla, bugiine indirgenmis kamu borglari serisine birim kék testi uygulamigtir.
S6z konusu zaman serisinin birim kodk igerdigini bulan Buiter ve Patel (1992), i¢
borglarin Hindistan hitkiimetinin 6deyebilirligini tehdit ettigi sonucuna ulagmiglardir.
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Ozatay (1994, 1997) esbitiinlesme ydntemini kullanarak, Tirkiye’nin kamu
sektdrll agiklarinin ve dolayisiyla mali politikalarinin stirdirtilebilirligini aragtirmistir.
Ozatay (1997), 1977-1995 ddnemi igin geyrekli veriler kullanmig ve kamu agiklarinin
strdurtlebilir olmadidi sonucuna varmisgtir.

I¢ borglarin strdardlebilirligi ile ilgili uygulamali galigmalar, disg borglarin
strdarulebilirligini konu alan uygulamal ¢alismalar iziemistir. Bean (1991), Dolado
ve Vinals (1991), Hakkio ve Rush (1991a), Trehan ve Walsh (1991), Husted (1992),
Wickens ve Ugtum (1993) ve Bahmani-Oskooee’nin (1994) galismalar ise, geligmis
Ulkelerin dig agiklarinin uzun dénemli strdirilebilirligini inceleyen itk uygulamali
caligmalar arasindadir.

Sawada (1994) ise, Trehan ve Walsh (1991) ve Hakkio ve Rush (1991a)’'in
ortaya koyduklart ekonometrik olarak test edilebilir strdarilebilirlik kosullarini
kullanarak, bazi gok borglu Ulkelerin dig borglarini ddeyebilirliklerini incelemisgtir.
Trehan ve Walsh (1991), reel dig borg stokunun bugiinkli degerinin duragan
olmasini surdarilebilirlik kogulu olarak ortaya koyarken, Hakkio ve Rush (1991a)
buna alternatif olabilecek bir bagka test edilebilir model dnermisgtir. Sonug olarak
Sawada (1994), c¢ok borglu lkelerin bir borg yiikii problemiyle karg! karsiya
olduklarini ve 8deyebilirlik kosulunu sadece dogu ve glineydodu Asya'daki ok
borglu Ulkelerin saglayabildiklerini savunmustur.

Bahmani-Oskooee ve Domag¢ (1995), Turkiye'nin dig ticaret agiklarinin
strdurllebilirligini Hakkio ve Rush’in (1991a) ybntemini uygulayarak arastirmis ve
ithalat ile ihracat arasinda uzun dénemli bir iligki bulmuslardir. Utkulu da (1998), ayni
yontemi kullanarak 1950-1996 doéneminde Tiarkiye'nin dig ticaret agiklarinin
surdurulebilirligini test etmigtir. 1980 yilindaki yapisal degisikligi de gbz onlne alan
Utkulu (1998), her iki durumda da dig ticaret agiklarinin ddnemler arasi butge kisitini
bozdugu sonucuna ulagmigtir. Ayrica Utkulu (1999), Trehan ve Walsh (1991)
yontemini kullanarak 1978-1998 ddénemi igin Tirk dig borglarinin strdurdlebilirligini
arastirmig fakat, ddeyebilirlik kogulunun saglanamadigini ve dolayisiyla dis borglarin
sUrdtrtlemez oldugunu bulmustur.

Cohen (1985), dig borglarin Sdenebilirligini bir “Gdeyebilirlik indeksi” ile
dlcmektedir. Cohen, c¢alismasinda &deyebilirlik indeksini bazi borglu Ulkelere
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uygulamigtir. Bir ka¢ (lke diginda, galigmasina dahil etti§i tlkelerin &deyebilir
kalabilmeleri igin ihracat gelirlerinin % 15'ini dig bor¢ ddemelerinde kullanmalari
gerektigi sonucuna ulagmigtir (1983 yih igin). Cohen’in Tlrkiye, Arjantin, Meksika ve
Brezilya igin hesapladi§i 6deyebiliriik indeksleri sirasiyla % 7,7; % 16,4; %12,11 ve
% 15'ir. Bu oranlar, séz konusu Ulkelerin 1980’lerde borg 6demelerine transfer
ettikleri gergek ihracat gelirleri ile kargtlagtiriddigt zaman, Turkiye, Arjantin, Meksika
ve Brezilya’nin ddeyebilirlik kogulunu sagladiklan gorilmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi, Turkiye’'nin dis agiklarinin strdrilebilirligini
arasgtiran galigmalar, kullanilan zaman serilerinde var olabilecek yapisal kirnimalari
ya gbz dnune almamig, ya da digsal olarak belirlemiglerdir. Yapisal kirilmalarin
digsal olarak belirlenmesi gesitli elestirilere maruz kaldig igin kirilma tarihlerini igsel
belirleyebilen ydntemler geligtiriimistir. Bu ydntemleri kullanarak, bir takim tlkelerin
i¢ veya dig agiklarinin strdarlebiliriigini analiz eden caligmalar ortaya gikmmigtir. Wu
(1998), 1955-1994 yillik verilerini kullanarak Tayvan’in butce agiklarini incelemis ve
bitge politikalarinin stirdartlebilir oldugunu savunmustur. Diger taraftan Makrydakis
vd. (1999), Yunanistan hikumetinin 1979 yilindaki yapisal de§ismeden dolayi
dénemler aras! bltce dengesini uzun dénemde saglayamadigini ifade etmigtir.
Apergis v.d. (2000) ise, Yunanistan'in cari islemler dengesini uzun donemde
strdurip strdiremeyecegini arastirmis ve yapisal kirimalara ragmen olumiu
sonuca ulagmigtir.

Bu galismada, egbitiinlesme analizini kullanan Hakkio ve Rush’in (1991a)
yontemi izlenerek Tirkiye'de dig borglarinin stirdtrtlebilirligi test edilecektir. Hakkio
ve Rush (1991a) ydnteminin izlenmesinin birkag nedeni bulunmaktadir. ik olarak bu
yéntem diger ydntemlerin aksine, uzun dénem iliskiyi modelleme imkani
tanimaktadir. Ayrica, Hakkio ve Rush (1991a) yontemi ile “zayif’ ve “glclU”
strdirilebilirlik ayirimi yapilabilmektedir. |zlenebilecek diger bir ydntem de Trehan
ve Walsh’'un (1991) yontemidir. Fakat yukarida agiklandigi gibi, Turkiye'nin dig
borglarinin strddrtlebilirligi bu ydntem kullanilarak daha 6nce Utkulu (1999)
tarafindan incelenmistir. Galigmanin 6zgin nitelik tagimasi agisindan da Hakkio ve
Rush’'in (1991a) ydntemi tercih edilmigtir. Calismada bu ydntemin kullaniimasinin
diger bir nedeni de Hakkio ve Rush'in (1991a) Onerdikleri modelde kullanilan
degiskenlere ait veri setine daha kolay ulasilabilmesi ve bu verilerin nispeten daha
saghkll olmasidir. Ekonometrik ydntemin agiklanmasina gegilmeden 6nce, Hakkio
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ve Rush’'in (1991a) dnerdikleri test edilebilir strdurtlebilirlik kosulunun elde ediligi
actklanmaya caligilacaktir.

3.2. Ekonometrik Model: Hakkio ve Rush (1991a) Yontemi

Donemler arasi borglanma kisiti genellikle esitlik (7)’deki gibi yazilmaktadir.'?
Hakkio ve Rush (1991a), s6z konusu esitligi ekonometrik olarak test etmek amaciyla
bir esitlik tUretmiglerdir: Faiz oraninin duragan oldugu ve r ortalamasina sahip
olduju varsayimi altinda, esitlik (9Yun her iki tarafindan da rB.; ¢ikarilir ise
asagidaki esitlik elde edilecektir:

E + (1 +7‘)Bt-1=Xt+Bt (14)
Burada ;

X,=EX,+ TR, + (I+i)Ny.,,
Et = M + (rt-r)BH ve
M, = IM,; + N,’ye esittir. (14) nolu esitligin birinci fark alindiginda,

AB, = (1+r) ABy; + AE;- AX; (15)

elde edilir. Burada A simgesi birinci farki temsil etmektedir. Bu esitligin limiti

alindiktan sonra, AB, = r,B,.; + M;- X, temel esitliinde yerine konmasi ile agagidaki

esitlik elde edilir:

2, AX;—AE
MM, = X, + lim—oe_. L/
Be(+r) S Q)

(16)

(16) nolu esitlikte yer alan MM, MM, = M, + r.B.; seklinde ifade ediimektedir.
Yukarida verildigi gibi M; = IM, + N,’ye esittir. Dolayisiyla MM; = IM; + N; + r:B..;
olmaktadir.

12 S5z konusu egitligin gosterimi igin bakmz Bélim 1.2.3., sayfa 37.
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X ve M'nin duragan olmadiklari ve I(1) strecine uyduklar varsayilir ise, AX

ile AM duragan olacaktir. Bu durumda (16) nolu esitlik tekrar dizenlenerek
asagidaki sekilde yazilabilir:

MM, = X, + lim ot +G2%) + 3 Gyt (17)
o (1'*'7’)’ Pl (S U

(17) nolu esitlik bu galigmada test edilen hipotezin temelini olugturmaktadir.
Ik olarak, 6deyebilirlik kosulunun saglandig varsayilacak olursa yukaridaki esitligin
sag taraftan ikinci terimi sifir olacaktir. Bu durumda esitik asagidaki gibi
yazilabilecektir:

X,=a+ BMM,+ u, (18)

X ve MM duragan degil ise, [I(1) slrecine sahip ise], bos hipotez iki
degiskenin arasinda bir egbitinlegme iligkisinin varligidir. Diger bir ifade ile, X ve
MM degiskenleri birer birim kok igerdikleri takdirde iki degiskenin esbitiinlesik
olmasi, Ulkenin dig borglarini sirdirebilmesi igin gerekli kosuldur. Burada dikkat
ediimesi gereken nokta, dis borglarin surdardlebilirligi icin f=1 olmak zorunda
degdildir (Hakkio ve Rush, 1991a; 433). Dig borglarda 6deyebilirlik kosulunun
saglanmasi igin “gerekli kogul” X ve MM degiskenleri arasinda bir egbitinlesme
iligkisinin var olmasidir. Dig borglarin 6denebilirlidi icin “yeterli kogul” ise, hem iki
degisken arasinda egbitiinlesme iligkisinin olmasi, hem de egbitlnlegik vektdrin

birden farkli olmamasidir (f=1). Gerekli kosulun sadlanmasi durumunda dis

borglarin “zayif formda sirddrilebilir” oldugu sbylenir. Yeterli kogulun saglanmasi
durumunda ise dis borglar “gicli formda sdrdliriilebilirdir” denir (Baharumshah v.d.,
2003; 473).

3.3. Ekonometrik Yontem: Egbiitiinlesme Analizi

3.3.1. Temel Kavramiar

Her zaman serisinin bir stokastik ya da rassal sdre¢ ile turedigi
dusiniimektedir. Stokastik stirecin tanimi su gekilde yapilabilmektedir: Stokastik
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slreg; “t” zamani gdstermek (zere rasgele segilen dedigkenlerin reel degerlerinden
olusan bir veri topululuudur. Cogunlukla rasgele segilen degiskenler, stokastik
streg iginde “X," geklinde ifade edilir. Tek degiskenli bir stokastik stregte, “u"
stokastik slirecin ortalamasini verirken, “oy’ varyansini ve “cy." iki de§er arasindaki
kovaryansi vermektedir.

Zaman serileri ile ilgili en &nemli meselelerden biri, bu serilerin duragan olup
olmamasidir. E§er bir stokastik slirecin ortalamas! ve varyansi zaman iginde sabit
ise ve iki zaman arasindaki kovaryansin degeri sadece iki zaman arasindaki farka
veya gecikmeye bagl ise (iginde bulunulan zamanda hesaplanan kovaryansa bagli
degilse) bu stokastik slirece duragan denilmektedir. Duragan olmayan (trend igeren)
zaman serileri ekonometrik uygulamalarda problem teskil etmektedir. Degigkenlere
ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, degiskenler arasindaki iligki sahte
regresyon (spurious regression)’® seklinde ortaya g¢ikabilmekte ve dolayisiyla
standart t-istatistikleri ve difer standart istatistikler gercekte oldugundan daha
yilksek bulunmakta ve sonuglarin yanlis degerlendirilmesine neden olabilmektedir.
Zaman serilerinin duragan olup olmamasi 6zellikle Gi¢ agidan énem tasimaktadir
(Holden ve Thompson, 1992; 2-6):

e Zaman serileri kullanilarak iki degisken arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iligki bulunabilir. Ancak, bu iki zaman serisi arasindaki
iliski ortak bir trendin varhgindan kaynaklaniyorsa sahte regresyon
sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.

e Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak olugturulan modeller ile
yapilan éngértiimlemelerin gegerliligi tartigilmalidir.

e Tum standart istatistiki testler, duraganiik kosulunun saglanmasi
durumunda gecerlidir.

Pek ¢ok makro ekonomik zaman serisi deterministik veya stokastik trend
icermektedir. Deterministik trend, uzun bir devre iginde birbirini takip eden yikselis
ve algaliglar arasinda belirli bir sirede dlzenli ve devamili bir sekilde uzun silire

B Granger ve Newbold (1974), duraan olmayan serilerle yapilan tahminlemede ortaya sahte
regresyon ¢ikacafim belirtmektedirler. Yani, iki degigken arasmmda matematiksel olarak yiiksek bir
korelasyon bulunmasmma ragmen gergek bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Regresyon
sonuglarina bakildiginda R? degerinin Durbin-Watson (DW) istatistiZi degerinden gok yiiksek olmasi
[R*>DW: bagparmak kurali (rule of thumb)], tahmin edilen regresyonun sahte oldugu yolunda
slipheye yol agan en iyi kanittir,
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boyunca gbzlenen egilimdir. Genel bir ifadeyle zaman trendi bitiniyle
kestirilebiliyorsa ve degisken degil ise deterministik trenddir. Zaman serisi igeren
ekonometrik uygulamalarda sahte regresyon sorununu agmak (degiskenleri trendin
etkisinden arindirmak igin) igin, zaman yada trend degiskeni gogu zaman agiklayici
degiskenlerden biri olarak modele eklenmekteydi. Ancak sonralari bu yéntem
sorgulanmaya baglanmigtir [6zellikle Nelson ve Plosser (1982)]. Bu yaygin
uygulamaya eger trend degigkeni deterministik ise gbz yumulabilirdi. Fakat son
yillardaki zaman serisi analizleri, iktisadi degiskenlerin bir gogunun gosterdigi
trendlerin bizzat kendilerinin de digsal soklardan etkilendiklerini ortaya koymustur.
Kalici soklarin olugturdugu frend, serinin belli bir dedere dogru yaklagmasini
engellemektedir. Degdigkenlerin zaman igerisinde belli bir de§ere dogru yaklagmalari
olarak tanimianan duradaniik agisindan, bu trend duragan olmayan bir dzellik tagir
ve dngoriilemeyen niteliginden dolayi stokastik trend olarak adiandirifir (Maddala ve
Kim, 1998; 29-33). Stokastik trend igeren zaman serileri ayni zamanda birim koék de
icermektedirler (duragan degildirler).

Arastirmacilar énceleri, duraganligin saglanabilmesi igin serilerin farklarini
alma yoluna gitmiglerdir. Ancak farki alinarak duragan hale gelen serilerle
olusturulan modellerde, degiskenlere ait bazi uzun doénem degerli - bilgiler
kaybedilecek ve bu durumda s6z konusu model ongorimleme amagl
kullanilamayacaktir. Bu eksikligi gidermek amaciyla, ilk defa 1981 yilinda
esbiitiinlesme (cointegration) kavrami Granger (1981) tarafindan literatire
sunulmustur. Buna gore degiskenlere ait zaman serileri ayri ayn trend igerse
(duragan degilse) dahi, iki degiskenin dogrusal bilesimi duragan olabilmektedir.
Diger bir ifadeyle, s6z konusu iki degisken arasinda bir uzun donemli iligki
bulunmasi miimkin olabilmektedir.

3.3.2. Biitiinlegsme Derecesinin Sinanmasi ve Birim Kok Testleri

Duragan olmayan zaman serileri ekonometrik analizlerde goguniukla soruniu
olarak nitelendiriimiglerdir. Gunkil, duragan olmayan zaman serileri ile olusturulan
modeller sahte regresyon sonuglari verebilmektedir. Bu durumda, bir uygulamali
zaman serisi calismasinda yapimas! gereken ilk sey, degiskenlerin her biri igin
bitiinlesme derecelerinin belirlenmesidir. |
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Engle ve Granger (1987) butunlegmis serileri goyle tanimlamaktadiriar: “d”
farki alinarak duragan hale getirilebilen duragan oimayan seriler, “d” derecesinde
bitiinlegtirilmis (integrated of order d) serilerdir. Bu ifade su sekilde sembolize
edilmektedir:

X, ~1I(d)

Yani bir seri duragan oluncaya kadar “d” defa farki alinmis ise, o seri “d”
sayida birim kdk i¢eriyor demektir. Bu seriye “d derecesinden btinlestiriimis” seri
denir ve I(d) seklinde ifade edilir. Duragan seriler I(0)‘'dirlar.

Butinlesme derecesinin (birim kdk sayisinin) belilenmesi igin iki yéntem
kullaniimaktadir: Goérsel saptama ve birim kok testleri. Gorsel saptama yoluyla bir
zaman serisinin duragan olup olmadigi ofokorelasyon fonksiyonuna (ACF)
dayanilarak belilenmektedir. ACF’nin ¢izimi yapildiinda korelogram elde
edilmektedir. Korelograma bakildig: zaman, seriye ait ACF’nin ylksek bir degerden
baglayip yavas yavas kugllerek sifira yakinsadi§i gézlemleniyorsa, s6z konusu
zaman serisinin duragan olmadigi yéniinde bir én bilgi edinilmis demektir. Fakat bir
serinin duragan olup olmadigt konusunda kesin bir yargiya varmak igin o serinin
korelogramina bakmak yeterli olmayabilir. Bu nedenle, zaman serilerinin btinlesme
derecelerini belirlemek ve duragan olup olmadiklarini tespit etmek amactyla birim
kok testleri uygulanmaktadir.

3.3.21. Yapisal Kirlmalarin G6z Ardi Edilmesi Durumunda
Uygulanan Birim Kok Testleri

3.3.2.1.1. Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Birim kokidn varligini tespit etmek igin kullanilan Dickey-Fuller (DF) ve
Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) testleri en taninmig olanlaridir. Dinamik bir
modelde, herhangi bir dedigkenin cari ddnemdeki dederi daha 6nceki donem(ler)e
ait degerlerinden etkilenmektedir. Bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu
ozellik bir dnceki dénemde degiskenin aldi§i degerin, bu dénemi ne sekilde
etkilediginin belirlenmesiyle agiga ¢ikartlabilir. Bu nedenle serinin nasil bir “veri
iiretme siireci’nden geldigini anlamak igin, serinin her dénemde aldigi dederin daha
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onceki degeriyle bir regresyonun yapilmasi yeterlidir. S6z konusu seri Y; olarak
tanimlanir ise agagidaki model elde edilir (MacKinnon, 1991; 268-269):

Model: Y; = p¥, ;+u, (19)
u,. stokastik hata terimi

Modelde, bitiinlesme derecesinin belilenmesi igin p=1 bog hipotezi test
edilmektedir. Eger p'nun deferi 1'e esit ise, Y, degiskeni bir dénem ®nceki
degerinden (yani maruz kaldigi soklardan) etkilenmektedir. Eger p’nun degeri 1'den
kiigik ise, gegmis dénemdeki soklar belli bir ddnem etkilerini stirdirseler bile, bu etki
giderek azalacak ve kisa bir dénem sonunda tamamen ortadan kalkacaktir. Model
(19) gibi otoregresif bir model (p=1 olmak {izere), fark duragan stireg (DSP) olarak
bilinmektedir.'* p=1I hipotezinin reddedilememesi, bu sfirecin birinci dereceden
batlinlesik oldugunu- gdstermektedir. Dickey ve Fuller (1979), esitlik (19)'un her iki
tarafindan da Y,; ¢ikararak asagidaki modeli elde etmis ve birim kok testi igin bu

modeli kullanmiglardir.
AY, =y Yy +e (20)

Model (19) yukaridaki gibi degigtirildiginde, birim kok testinin bos hipotezi H,:
y=0 [Y; ~I(1)] halini alir. Bog hipotezin reddediimesi durumunda Y; serisi duragan
olur. Burada, Dickey ve Fuller'in Monte Carlo uygulamasinda ortaya ¢ikardiklar: “z”
(Tau) istatistigi kullanilmaktadir. Hesaplanan “7” istatistiginin kargilagtirilacagi kritik
degerler Dickey ve Fuller (1979), Guilkey ve Schmidt (1989), MacKinnon (1991) ve
Charemza ve Deadman (1992) tarafindan rapor edilmistir. Hesaplanan “t” istatistigi
kritik tablo degerini agtyorsa (mutlak degerde), y=0 bos hipotezi reddedilir ve zaman

serisinin duragan oldudu sonucuna ulagiir.

Zaman serilerinin tOm birinci dereceden otoregresif stregler [AR (1)] olarak
ifade edilemezler. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, stirecin “p”inci dereceden
otoregresif oldugunu varsaymaktadir, ADF testi i¢in kullanilacak olan model;

14 Nelson ve Plosser (1982), pek gok makro ekonomik zaman serisinin DSP siireci gosterdigini ifade
etmektedirler.
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k
AY,=yYy + Y yAY,, +e (21)

i=1

halini almaktadir. Modele sabit terim ve/veya trend eklemek de mumkindur.
Buradaki “k” gecikme sayisi, serbestlik derecesini fazla diigirmeyecek kadar
klgik, ayni zamanda hata teriminde var olabilecek otokorelasyon problemini
ortadan kaldiracak kadar da bilytk oimalidir. “k” gecikme sayisinin belirlenmesi
icin Lagrange Garpani (LM) otokorelasyon testi veya model segim kriterleri (Akaike
Bilgi, Schwarz Bayesian ve Hannan-Quinn) kullanimaktadir (Maddala ve Kim,1998;
77-79).

Hata terimlerinde otokorelasyon olmasi olasiliyi ve zaman serilerinin
timinin birinci dereceden otoregresif slregler seklinde ifade edilememe
olasihigindan dolay modele dogrudan ADF testi uygulanmasi yerinde olacaktir.

3.3.2.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinin en 6nemli varsayimi, hata teriminin istatistiksel olarak
badimsiz ve homojen dagidig: varsayimidir. DF birim kok testi uygulanirken bu
varsayimin saglanmasina biytk onem verilir. Phillips ve Perron (1988), Dickey-
Fuller testini biraz daha genellestirmigler ve hata teriminin dagilimiyla ilgili yukarndaki
varsayimi biraz yumugatmiglardir. ADF testi, DF testini otokorelasyon problemine
karg! duzeitirken modele gecikmeli dederler eklemektedir. Phillips ve Perron (PP)
testi ise, test istatistigini dizelterek otokorelasyon problemini agsmaya ¢alismaktadir.
PP testi parametrik olmayan (nonparametric) ve hareketli ortalamalar (MA) siirecine
sahip zaman serileri igin kullanilan bir birim kok testidir. PP testi icin kullanilan
modeller sunlardir:

Yi=oa*+a;*Yes + ’ (22)
ve
Yy =60+ by Yoy + Gr(t-T/2) + (23)
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testte kullanilan test istatistikleri g6yle 6zetlenebilir:

Z(t a1%): ar*=1 hipotezi 7,

Z(t 41): a;=1 hipotezi 7,

Z(t 43): d7 =0 hipotezit

Z(D3): ¢;=1 ve ¢; =0 hipotezi &;

test istatistikleri ile sinanir. PP test istatistikleri, ADF testi icin kullanilan kritik tablo
degerleriyle karstlagtirilip, zaman serisinin birim kok tagtyip tasimadigina karar
verilir.

3.3.2.2. Yapisal Kinlmalann Varhg Durumunda Uygulanan Birim
Kok Testleri

3.3.2.2.1. Yapisal Kinlmalarin Onemi

Zaman serilerinde ortaya ¢ikabilecek yapisal degigsmelerin serilerin
butinlesme derecelerini etkileyebilecedi son vyillarda sikga tartigilan bir konu
olmustur. “Yapisal kirlma’nin belirli bir tanimi olmamasina karsin; zaman serisinin

degistirdigi sdylenebilir.

Yapisal kiriimalarin makroekonomik agisindan énemini vurgulayan Lucas
(1976), politika dnerileri yapmak amaciyla kullanilan makroekonomik modellerdeki
parametrelerin degismedigi varsayiminin gegersiz oldugunu ileri strmektedir.
Lucas’a gbére Keynesyen ekonometrik modeller, gegmis donemdeki ampirik
iligkilerden hareket etmektedir. Bu nedenle bu modellerde kullanilan parametreler,
ekonominin cari igleyisini agiklayamamaktadirlar. Dolayisiyla bu tlr ekonometrik
modeller, gelecede yonelik saghklh &ngorilerin gelistiiimesinde yetersiz
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kalmaktadirlar. Lucas Kritigi olarak literatirde yerini alan bu gériis, Rasyonel
Beklentiler Teorisi'ne dayanmaktadir. Rasyonel Beklentiler Teorisi'ne gbére bireyler
rasyonel beklentilere sahiptirler, ve iktisat politikasi uygulamalar kargisinda derhal
aktif bir tavir alip, s6z konusu politikalarin beklenen sonuglarini degistirmektedirier.
Lucas Kritigi'nin vardi§) sonug¢ sudur: Dogru 6ngdrii yapilabilmesi igin politika
degisikliklerine karsi, 6zel birimlerin beklentileri ve buna bagh olarak tepkilerinde
meydana gelen degismelerin dikkate alinmasi ve igsel dedisken olarak modele dahil
edilmesi gerekmektedir.

Yapisal dedismelerin ekonometrik analizler agisindan géz ardi edilmemesi
gereken iki o6nemli etkisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yapisal de§igsmelerin
serilerde sahte birim kdk yaratmasidir. Daha agik ifade edilecek olursa; eder yapisal
bir kinima sdz konusu ise, ADF testi seriler duragan olsa dahi, duragah degillermis
gibi sonug verir. Bu durum serilerin bitiinlesme derecelerinin belirlenmesinde
yanilgiya yol agmaktadir. Duraganlik durumiari yanlig belirlenen seriler, zayif
oéngérimlemelere ve politika dnerilerine sebep olmaktadir. Yapisal kiriimalarin ikinci
onemli etkisi, regresyon parametrelerini kararli olmaktan g¢ikarmalaridir. Yapisal
kirlmanin varligi durumunda parametreler zaman iginde sabit kalmayacaktir. Bu
nokta, Lucas elegtirisinin 6nemini vurgulamaktadir.

Yapisal kirimalarin ekonometrik analizler agisindan &neminin giderek
artmasi, bu kinimalarin etkisini géz dniine alan pek gok birim kdk ve egbitiinlegsme
testinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Perron (1989,1990,1994) ve Perron ve
Vogelsang (1992), yapisal kinlmalarin géz o©ndne alindigi birim kok testleri
geligtirmiglerdir. Perron testi olarak adlandirilan bu birim kok testlerinin elestirildikleri
en 6nemli nokta, kinlma noktasinin digsal olarak belirlenmesidir. Bunun (zerine
kirilma noktasini igsel belirleyen birim kok testleri gelistirilmigtir.

3.3.2.2.2. Perron Birim Kék Testi

Zaman serilerinde aniden ortaya ¢ikan bir yapisal kirilma s6z konusu ise
Perron'un Additive Outlier modeli, kademeli olarak ortaya ¢ikan bir yapisal degigsme
sbz konusu ise Innovational Outlier modeli kullanilmalidir. Bu galigmada Additive
Outlier modeli kullanilacag: igin burada sadece bu modele dayall olan Perron testi



aciklanacaktir.' Perron testi, zaman serilerinde bir yapisal kirima olup olmadigini
degil, digsal olarak belirlenen yapisal kirilmanin standart birim kok testi sonuglarini
degistirip degistirmedigini belirlemek i¢in uygulanmaktadir. Perron testinin Additive
Outlier versiyonu iki asamadan olugsmaktadir [Perron (1990,1994), Perron ve
Vogelsang (1992)]:

1. Agsama: Y; dedigkeni; sabit terim, zaman trendi ve DU; agcikiayic
degiskenleri ile regresyona tabi tutulur. Burada ¢t > T, = DU, =1 ve t <T, = DU, =
0°dr.

2. Asama: Yukarida belirtilen regresyondan elde edilen hata terimi y; ile

gosteriimek Gzere, agafidaki model En Kiguk Kareler Yontemi (EKK) ile tahrﬁin
edilir:

k k
Ay =y + ».d,D(IB), ; + Y. a,AY,; +u (24)

Jj=0 gl

Yukarida ¢ = T + 1 = D(IB)= I ve di§er durumlarda D(TB);=0'dir. T, kirlma
yihdr.

Son olarak, birim kdkin varligina iligkin bos hipotez, Perron’un (1994, Tablo
4) kritik degerleri kullanilarak test edilir. Perron testi, daha glivenilir ve bilgilendirici
zaman serileri yaratma yoniinde kaydedilen 6énemli bir geligme olarak gértimelidir.
Yukarida belirtildidi gibi Perron testi kirilma tarihini digsal belirledigi igin elestirilere
maruz kalmigtir. Bu gelisme, Christiano (1992) ve Zivot ve Andrews (1992) ile
baglayan ve kirilma tarihlerini igsel olarak (model ile birlikte) belileyen birim kdk
testlerine zemin hazirlamigtir. Bu galismada Zivot ve Andrews'un (1992) birim koék
testi uygulanacaktir. Perron Testi ise, Zivot-Andrews birim koék testi icin bir 6n test
olarak kullanilacaktir.

3.3.2.2.3. Zivot-Andrews Birim Kbk Testi

Perron’un uyguladigi birim kok testinin en zayif noktasi serilerdeki yapisal
kiriima yilinin keyfi (serilerin zamana karg! grafijinden yola ¢ikarak) belirlenmesidir.

13 Imnovational Outlier modelinin uygulanist igin bakimz Perron (1990, 1994), Perron ve Vogelsang
(1992).
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Zivot ve Andrews’un (1992) uyguladidi birim kok testi kirllma zamanim igsel
belirleyerek bu problemi agmaya galigmigtir. Zivot-Andrews birim kok testi agagidaki
ic modeli kullanmaktadir.

Model A
A A ~ k N . B
Y, =" +0*DU,(A) + Bt + 8"y, + Y Ay, ; +¢, (25)
j=1
Model B
~ k A~ A
y, =A% +9°DT,(A) + B2t +é&%y, + Zc”Ay,_ ;+é, : (26)
J=1
Model C
A ~ A A A k ™ A
¥, = B° +6°DU,(A)+ P°DT,(A) + fCt+ 8y, + D Ny, ; +¢, 27)

J=l

Burada, t=1,2,3,.....T olmak izere trend degiskenini, A=Ty/T gbreli kinima
zamanini ve T} kirilma yilini temsil etmektedir. llk model ortalamada gériilen olasi
bir kinlmay! igaret ederken, ikinci model egimde bulunan olasi bir kinimay: ortaya
koymaktadir. Model C ise, ayni anda hem egim hem de ortalamada bulunabilen
yapisal kiriimay1 gostermektedir. A kukla degiskeni, j=2/T ile j=(T-1)/T arasinda
olmak lizere her yil igin belirlenir ve her bir model, her kukla degisken igin EKK ile
tahmin edilir. Daha sonra ;=1 hipotezini test etmek Uzere kullanilacak olan t-
istatistikleri hesaplanir. Mddeller tahmin edilirken ekstra bagimsiz degigken sayisi
olan %, her A degeri igin model segim kriterleri kullanilarak ayri ayr: belirlenmelidir.
Cunka Zivot-Andrews birim kdk testinin sonuglan & sayisina duyarlidir. Kirilma yili,
en kugik t istatistiginin bulundugu modelde kullanilan yildir. Kirilma yil saptandiktan
sonra, hesaplanan t- istatisti§i Zivot ve Andrews’un (1992, Tablo 2,3 ve 4) kritik
degerleriyle karsilagtirilarak “birim k&k yoktur” bos hipotezi test edilir. Test
istatistiginin, Zivot-Andrews’un (1992) kritik degerinden kiigiik ¢ikmas! durumunda
birim kok yokluk hipotezi reddedilir.
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3.3.3. Egbiitiinlegme ve Hata Diizeltme Modelleri
3.3.3.1. Egbiitlinlesme Kavrami

Egbatlinlesme kavrami 1981 yilinda ilk defa Granger (1981) tarafindan
literatlire sunulduktan sonra, duragan olmayan zaman serileri kullanilarak ampirik
modelleme yapilmas! imkam do§mustur. lki zaman serisi, ayn ayri pozitif birer
trende sahip olsalar (duragan olmasalar) bile, aralarindaki fark zaman igerisinde
sabit kalabilir. Bu gekilde iki serinin arasindaki fark zamanla artma ve azalma egilimi
gbstermeyip duragan bir siire¢ sergiliyor ise, s6z konusu degiskenler arasinda bir
esbutunlegsme iligkisinin oldugu sdylenir. lki makro ekonomik degisken arasinda
esbuttnlegsme iligkisinin bulunmasi ayni zamanda iki dedigken arasinda uzun
dénemli gergek (sahte olmayan) bir iligki oldugunu gostermektedir.

Engle ve Granger (1987) esbitinlesmenin tanimini su sekilde
yapmaktadirlar: X; ve Y; gibi iki zaman serisi ayni dereceden butinlesik ise [/(d)] ve

bu iki serinin olugturdugu uzun dénem regresyonunun hata terimi duragan [u; ~ I(0)]
ise [yani a;.X; + a,Y; ~I(d,b) ise] bu seriler (d,b)'inci dereceden esbutinlegiktir (Cl)
denir (d>b>0). Yani; X;, Y; ~ CI (d,bydir. [a;, a;] vektoriine esbitinlesik vektor
(cointegrating vector) denir (Engle ve Granger, 1987; 85-91).

Uzun ddnem iligkisi agisindan hata terimlerinin duraganhiginin saglanmasi, iki
degdiskenin ayni dereceden entegre olmalarina bagldir. lkiden fazla degisken
arasinda esbittinlesme iligkisi aranirken bu durum biraz karmagiklagir. lkiden fazla
degisken kullaniliyor ise, uzun dénem denklemindeki hata teriminin duragan olmasi
igin su noktaya dikkat edilmelidir: Uzun dénem regresyonundaki degigkenlerin
butinlesme dereceleri birbirinden farkh ve bagimli dediskenin bittinlesme derecesi
agiklayici degdiskenlerinkinin en buytginden kigik ise; bu en biylk bitinlesme
derecesine sahip olan en az iki agiklayici degisken olmalidir (Charemza ve
Deadman, 1992; 147).

Esbitinlesme kavrami ekonometrik modellemede yaygin bir bigimde
kullaniimaya baglandiktan sonra, konu ile ilgili genis bir literatir ortaya gikmugtir.
Buniardan bazifari; Campbell ve Perron (1991), Dickey vd. (1991), Dolado ve
Jenkinson (1987), Dolado vd. (1990), Gonzalo (1994), Holden ve Thompson (1992),
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Inder (1993), McDermott (1990), Muscatelli ve Hurn (1992) ve Perman (1991)dir.
Gogu aragtirmaci esbltlinlesme regresyonunu tahmin ederken, regresyona dinamik
bilesenler (farklar ve gecikmeler) eklemigtir [Ornedin bakiniz, Charemza ve
Deadman (1992), Cuthbertson vd. (1992), Inder (1993), Phillips ve Loretan (1991),
Saikkonen (1991) Wickens ve Breusch (1988)]. Diger bazi aragtirmacilar ise, statik
parametre tahminlerine uygun duzeltmeler getirmekle ilgilenmiglerdir [Ornegin
bakiniz; Engle ve Yoo (1991), Park ve Phillips (1988), Phillips ve Hansen (1990),
West (1988)].

Yukarida siralanan ve uzun dénem modelleme alternatifleri sunan
galismalarin hepsi tek denklem yaklagimi adi altinda toplanmaktadir. Bunlarin
diginda, Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) sistem yaklasimina
dayali bir egbitiinlesme yontemi sunmaktadirlar. Her iki tur yaklasimin da (tek
denklem ve sistem yaklasimi) bazi avantajlan ve bazi kisitlart mevcuttur. Bunlar
calisma icerisinde sirast geldikge agiklanacaktir.

3.3.3.2. Yapisal Kiriimalarin G6z Ardi Edilmesi Durumunda
Esbiitiinlesme ve Uzun Dénem Modelleme

3.3.3.2.1. Engle ve Granger'n iki Asamali Modelleme
Yoéntemi

Engle ve Grangerin (1987) sunduklani bu yéntem (EG), adindan da
anlagilacag gibi iki agamadan olugmaktadir. C; ve Y, gibi iki makro ekonomik zaman
serisi arasindaki uzun dénemli iligkiyi modellemek igin, ilk agamada tim dinamikler
(farklar ve gecikmeler) goz ardi edilerek asagidaki uzun dénem denklemi EKK ile
tahmin edilir.

G =pY: + u; ' (28)

(28) nolu uzun dénem statik regresyonu duragan olmayan seriler ile
olusturuldugu igin, test istatistikleri yorumlanirken temkinli olunmalidir. lkisi de (1)
olan C; ve ¥; ‘nin egbltlnlesik olabilmeleri igin gerekli kosul, (28) nolu regresyondan
elde edilen hata terimlerinin duragan olmasidir. Hata teriminin duraganigi
arastinlirken test edilen bos hipotez, egbitinlegsme iligkisinin olmadigidir.
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Egbutinlesmenin olmadigina dair Hj hipotezi reddedilirse, ikinci agahada “hata
diizeltme mekanizmasi” (ECM) yardimiyla bir kisa dénem modeli tahmin edilir.
Birinci denklemden elde edilen hata terimi (u,), asagida bulunan ikinci denklemde

“hata dlizeltme terimi” olarak yerine konur EKK ydntemi ile tahmin edilir.

AC =01 4Y; + cu + & (29)

Iki degisken arasinda egbitiinlesmenin olmasi igin, (29) denklemindeki a;
katsayisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif ¢ikmasi gerekmektedir. Bu kosulun
sadlanmasi ECM' nin galighigi anlamina gelmektedir. Engle ve Granger'a gore,
ECM' nin caligmasi iki degigkenin egbutiinlesik oldugu; ve iki dedisken arasinda
esgbitlinlesme iligkisinin olmasi ECM’ nin galigacagdi anlamina gelmektedir. Buna
Granger'in Temsil Teoremi (GRT) ads verilmektedir (Engle ve Granger, 1987; 7-8).

Engle-Granger yonteminin onemli bir avantaji, degiskenlerin  dlzey
degerlerinden hareketle uzun dénem denge iligkisini modellemeye izin vermesidir.
Ancak statik uzun dénem denklemi uygun tahminler vermesine karsin, buniar tam
olarak etkin degildir. Ayrica, esbitiinlesik vektdrin tahmin edicilerinin normal
dagimamasindan dolayi, parametrelerin anlamhii§i konusunda bir yargiya varmak
mumkin degildir. EG uzun dénem statik regresyonundaki parametreler slper
tutarlidirlar (gercek degerlerine ¢ok hizli yaklagmakfadlrlar).

Banerjee v.d. (1986) kugik O6meklerde statik EG esbitinlesme
regresyonunun iki énemli sorun ortaya gikaracagini belirtmektedirler: (i) Uzun
dénem tahminlerinde olasi sapmalar ortaya gtkabiimektedir. (ii) Egblttinlesme testi
istatistiklerinin glcli dugebilmektedir. EG uzun donem denklemine dinamiklerin
eklenmesi s6z konusu degildir. Ancak, gecikmeli terimlerin (dinamikierin) statik
denkleme eklenmemesi kiigik drneklerde sapmali sonuglara yal agabilmektedir.
Park ve Phillips (1988) uzun ddnem statik denklemine bu anlamda daha gtpheci ve
temkinli yaklagsmaktadiriar. Baneriee v.d. (1986), uzun dénem denklemindeki
parametrelerin, tim dinamiklerin igerildigi bir hata diizeltme modeli biciminde tahmin
edilmesi gerektigini savunmaktadiriar. Diger taraftan Engle ve Yoo (1991) ve Phillips
ve Hansen (1990) ise, EKK tahmin edicilerine yari parametrik dizeltmeler
uygulanarak, uzun dénem denklemindeki parametre sapmalarinin giderilebilecegini
ve asimptotik olarak normal dagilim gosteren tahmin ediciler elde edilebilecegini
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savunmaktadirlar. Phillips-Hansen ydntemi ayni zamanda igsellik probleminden
kaynaklanan sapmalari da gidermektedir. Bu bakimdan galismada gerek Engle ve
Yoo (1991) G¢ asamali modelleme ydntemi, gerekse Phillips ve Hansen (1990) tam
diizeltiimis EKK tahmin edicisi (fully modified EKK estimator) yontemi kullanilacaktir.

Tek degiskenli esbltlinlesme ybntemlerinin en Onemli &zelligi, tek bir
egbutinlesik vektdr olduunu ve dedigkenlerin zayif digsal olduklarini
varsaymalaridir. N degiskenin bulundugu bir modelde en fazla (N-1) tane
esbitiinlegme vektorii ortaya gikabilir (Utkulu ve Ozdemir, 2003; 26). Bir agiklayic:
degisken bulunmasi durumunda en fazla bir esbitinlesik vektdr ortaya gikacaktir.
Dolayis! ile, calismada EG ydnteminin vektdr sayisina iligkin kosulu saglanmaktadir.
EG ydnteminin uygulanabilmesi igin gerekli olan kosullarin bir digeri degiskenlerin
zayf digsal olmasidir. Zayif digsalik kosulunun sadlanip saglanamadiginin
belirlenebilmesi igin son yillarda bir takim testler énerilmistir (Bu testierin tanimlari
ve degerlendiriimeleri ile ilgili olarak bakiniz Urbain, 1995). Bu ¢alismada ise, Engle
ve Grangern (1987) o6nerdikieri ydntem izlenecekti. Ornegin Y; bagimh ve X;
bagimsiz degisken olmak (zere X/nin zayif digsalig: arastiriisin. X; bagimh
degisken olarak ECM'de yerine konur. ECM bu sekilde degiskenlerin yerleri
degistirilerek tekrar galistirildiginda hata dizeltme katsayisi istatistiksel ofarak
anlamh ve negatif bulunuyor ise, X; degiskeninin zayif digsallik k0§ulunu‘
saglayamadig sonucuna ulasilir.

Degigkenlerin zayif digsal olmamalan durumunda, i¢sellikten kaynaklanan
sapmalarin giderilebilmesi igin uygun dizeltme mekanizmalarinin gergeklestirimesi
gerekmektedir. Bu ydntemlerden biri Inderin (1993) sundugu ydntemdir. “Tam
dizeltilmis, sinrlandinimamig ECM tahmin edicisi” (fully modified unrestricted ECM
estimator) adi verilen ydntem, degiskenlerin i¢sellijinden kaynaklanan sapmalari
minimuma indirmekte ve asimptotik olarak optimum bir tahmin edici sadlamaktadr.

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tek denklem yaklagiminin
zayif digsallik ve tek egbitiinlesik vektdr varsayimlarindan kaynaklanan zoriuklari
ortadan kaldiran bir sistem yaklagimi (Maksimum Olabilirlik (ML) VAR ybntemi)
ortaya koymuslardir. Johansen egbitinlesme ydntemi birden fazla egbitlnlesik
vekidriin belilenmesine olanak sadiamaktadir. Ayrica bu yéntemde degigkenler igin
zaylf digsal oimalart kosulu aranmamaktadir. lIstatistiki ®zellikleri bakimindan
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Johansen eg;bﬁtﬂnleéme yonteminin EG ydntemine gére daha gligli oldugu
genellikle kabul gérmektedir (Charemza ve Deadman 1997). Fakat, bu iki yontem
temelde farkli tahmin yéntemleri kullanmalarindan dolay1 dodrudan birbirleri ile
karsilagtinlamamaktadirlar. Bu bakimdan, Johansen yéntemini tek denklem
yaklagimi sonuglarini desteklemek igin kullanmak yerinde olacaktir. Ayrica
degiskenler arasinda igsellik-digsallik ayrimi yapiimasinin gegerliligini ve icsellik
problemi kargisinda ortaya gikacak sapmanin boyutunu arastirmak agisindan da
Johansen ydntemi (tek denklem yaklagimindan sonra) uygulanabilmektedir. Bu
cahgmada Charemza ve Deadman’in (1997) onerileri dikkate alinarak, tek denklem
ve sistem yaklasimlari birbirlerinin yerine gegebilen degil, birbirlerini tamamlayan
yontemler olarak kullaniimiglardir.

3.3.3.2.2. Engle ve Yoo'nun Ug Asamahi Modelleme
Yontemi

EG iki asamali modelleme ydnteminin uzun dénem regresyon denkiemi,
uygun tahminler vermesine karsin tam olarak etkin tahminciler vermemektedir.
Ayrica daha once belirtildigi gibi, esbttlnlesik vektériin tahmin edicileri normal
dagilim gdstermedidi icin parametrelerin anlamhligi konusunda bir yargiya varmak
mimkin degildir. Bu problemi agmak ve yorumlanabilir bir egbltinlesik vektdr elde
etmek i¢in Engle ve Yoo (1991) tarafindan ¢ agamali bir ydntem geligtiriimistir.

Bu yéntemin ilk iki agsamast EG yénteminin aynisidir. lk adimida, yukaridaki
(28) nolu regresyondan hareketle standart bir uzun dénem denklemi tahmin edilir ve

buradan elde edilen u,;, EKK hata terimini verir. EG yonteminin ilk asamasindaki S

parametresi, bu yaklagimda f* olarak gdsterilmektedir. lkinci adimda, uzun dénem
denkleminden hareketle, gecikmeli hata terimi kullanilarak ECM olusturulur. Ugiinci
adimda asagidaki regresyon tahmin edilir:

&=n(-az Y) + v (30)

Son olarak, ilk agamadaki katsay! tahminleri i¢in uygun diizelimeler;

Beor =B*+1 (31)
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ile hesaplanir. 8., igin dogru standart hatalar, esitlik (30)'daki 7 igin verilen standart
hatalardir. Uglinci agama, bir takim standart testlerin uygulanabilmesi igin,
parametre tahminlerinin diizeltiimesinden olugmaktadir (Utkulu, 1997; 43).

3.3.3.2.3. Johansen Maksimum Olabilirlik (ML) Vektor
Otoregresif (VAR) Yontemi

Engle ve Granger’in iki agamali modelleme yénteminde tek bir esbltinlesik
vektériin olmasi ve iyi tanimlanmig sinirlt bir dagilima sahip olmamasi, alternatif
yaklasimlarin dogmasina neden olmustur. Pratikte bir regresyon denklemindeki
degiskenler arasinda esbutunlegme iligkisinin gérulmesine kargin, degigkenler yer
degistirdiginde egbitinlesme iligkisi ortadan kalkabilmektedir. Bu durum énemli bir
problem olugturmaktadir. Uzun ddnem modelinden bir takim degiskenlerin
¢lkariimasi veya modele bir takim degiskenler eklenmesi sonuglari énemli dlgiide
etkileyecektir (Muscatelli ve Hurn, 1992; 12-14). Buna karsin Johansen (1988,1991),
iktisadi olarak anlamh kabul edilen degiskenlerin gerek dizey degerlerinin [[(0)],

gerekse farklarinin [I(0)] analize dahil edilebilecegini ifade etmektedir.

EG yonteminde igsel-digsal degigsken ayrimi yapilmasi gerekliyken,
Johansen yonteminde tim degiskenler i¢sel oldugu igin bdyle bir ayrima ihtiyag-
duyulmamaktadir. Johansen metodu oldukga karmasik oldugundan asagida basit bir
versiyonu verilmektedir:

m~1
Z =) AZ,  +& (32)

i=1

Burada, Z, modeldeki tim degigkenleri ve & ise rassal hatalari gostermektedir. Bu

model ayrica agag§idaki gibi de ele alinabilir:

m-1
AZ,= YT Z, + T Zim+ & (33)

i
i=1

Bu denklemde,

Ii=-T+A;+A4+......... +A4; (I birim matrisi gosterir.)
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= (A, -Anm)

ITmatrisi agagidaki gibi ifade edilir:

IT=a B ( ave B, n*r boyutunda matrislerdir. )

B matrisi egbtlnlesme matrisi , « ise dizeltme matrisi olarak adlandiriimaktadir.
Johansen metodu sadece egbittnlesik vektérlerin tahminlerini degil, ayni zamanda
esbitiinlesme derecesini veya rankini () da vermektedir. Johansen’e gore N
degigkenli bir modelde en fazla (N-1) adet egbitiinlegsme vektoril olacaktir.

Johansen metodunun bir ¢ok avantaji olmasina kargin, birden fazla
esbitlnlegik vektérin varlhigi durumunda bir takim sikintilar ortaya ¢ikabilmektedir.

Ayrica kiglk orneklerde egbitlnlesme vektérinin (f) anlamli olmayacagina dair

elestiriler de bulunmaktadir.

3.3.3.3. Yapisal Kirlimalarin Varhigi Durumunda Egbiitiinlesme ve
Uzun D6nem Modelleme

3.3.3.3.1. Gregory-Hansen Egbiitiinlegsme Testi

Standart egbitiinlesme testleri, uzun dénem denklemindeki parametrelerin
zaman igerisinde degismeyip sabit kaldifini varsaymaktadir. Oysaki yapisal
degisikliklerden dolay! bu parametrelerin zaman igerisinde sabit kalmayip degismesi
beklenmektedir. Gregory vd. (1996), yapisal kirnima mevcutken standart ADF
testinin guclinin dlUsecedini ve arasgtirmacilarin esbutiinlesme olduguna dair
hipotezi reddetme hatasina digebileceklerini belitmektedirler. Bu nedenie
esbltinlesme vektdrinde meydana gelebilecek parametre degigsmelerine ve
kinlmalara kargi Gregory ve Hansen (1996) alternatif bir esbutlinlesme testi
dnermiglerdir. Zivot-Andrews birim kok testi, duraganlik sonuglarini degistirmiyorsa
(iki degisken hala birinci dereceden bitiinlesik ise), yapisal kirilmalan gbéz 6nine
alan Gregory ve Hansen (1996) esbitlnlesme testi uygulanarak uzun ddnem
iliskinin kirima durumunda devam edip etmedigi aragtinilir. Standart esbitlinlesme
testleri egbutinlesik vektdrin zaman iginde degismedigini varsayarken, Gregory ve
Hansen (1996) bu vektdriin i¢sel olarak belirlenecek olan bir kiriima yilinda
degisecegini gdz oninde bulundurmaktadir. Yapisal kiriima kendini sabit terimde
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kayma, sabit terimle birlikte e§imde kayma ve rejim kaymasi (hem sabit terim hem
de edimde kayma) olarak U¢ sekilde gdsterebilmektedir. Bu li¢ yapisal degisiklik
agagidaki gibi modellenmisgtir:

Model 1: Ortalama Kaymasi (C)

y]l=/'l1+#2' ¢t’¢' +aT'y2t +et ’ t=1:2) '''' R (34)

Burada x4 kinlmadan onceki sabit terimi, x4 ise kinlma zamaninda sabit
terimde olugan degigimi gdstermektedir. Kukla degisken, eder t>[n+] ise ¢,=1 olarak,
ve diger durumlarda ¢,,=0 olarak belirienir. z&(0,1) goreli yapisal degisme noktasini
gostermektedir.

Model 2: Egim Kaymas:! (C/T)
V1=t . e P+ oy ey, t=12,....,n (35)

Burada t trend degigkenidir.

Model 3: Rejim Kaymasi (C/S)

V=t .G Yoty + 0" v ey, t=12,....,n (36)

Model 3'de bulunan a; katsayisi rejim kaymasindan dnceki edimi, a; katsayisi
ise rejim kaymasi oldugu zaman edimde meydana gelen degisimi géstermektedir.
Gregory Hansen testi, her 7 degeri i¢in yukandaki modellerin En Kiigik Kareler
Yéntemi ile tahmin edilerek, ayri ayri her bir regresyonun hata terimine Zy,, Zy; ve
ADF test istatistiklerinin uygulanmasina dayanmaktadir. En kiglk test istatistiginin
bulunduu modelde kullanilan kukia degigkene ait yil, kinlma yili olarak
belirlenmektedir. Sonraki agsamada, hesaplanan test istatistikleri Gregory ve
Hansen’'in (1996, Tablo 1) tabule ettikleri kritk degerlerle kargilagtirilarak
esbutlinlesme iligkisi olup olmadi§ina karar verilmektedir.
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3.3.3.3.2. Stock - Watson Yoéntemi ile Egbiitiinlesik
Vektoriin Tahminlenmesi

Gregory ve Hansen testi uygulandijinda olasi yapisal kinlmalarin
esblttnlesme iligkisini bozmadi§i sonucuna ulasiimig ise, son agsamada Stock ve
Watson'un (1993) gelistirdigi yontem ile esbitinlegik vektér tahmin edilir. Bu
yontem, deterministik Dbilegsenler tasiyan esbitinlesik vektorlerin  dinamik
tahminlenmesine olanak tanimaktadir. Uzun dénem denklemine kiriimalarin ve tim
dinamiklerin eklenebildigi bu ydnteme, Stock ve Watson (1993) Dinamik En Kuglk
Kareler (DOLS) yontemi adini vermektedirler. Y; bagimh ve X; bagimsiz degisken
olmak {izere, bir DOLS modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

k 1
Yi=a¢t+ a1.X; + a2.D; + a3.(D . Xy) +Za4AX,_j + ZaSAX,

j=1 i=1

+e, (37)

R g

Yukaridaki DOLS modelinde, a; katsayisi egbitiinlegik vektdril vermektedir.
D, ve D’ ise kiriima yillarini (sirasiyla sabit terim ve egimde kiriima) temsil eden

kukla degiskenleri ifade etmektedir. DOLS modeline bagimsiz degiskenin birinci
farkinin ileriye ve geriye dénik gecikmelerini eklemek mimkin olmaktadir.

3.4. Veri Seti ve Bulgular

3.4.1. Veri Seti

Bu c¢alismada, dig borglarin sirduralebilirligini test etmek amaciyla
kullanitacak olan model, Bélim (3.2)'de tanitilan Hakkio ve Rush’in (1991a)
modelidir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Xi= a+ﬁ.MMt+ U
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Yukaridaki modelde

Xi= EXi+ TRy + (1+i)Npq, ve
MM = IMy+ N; + B4

oldugu daha énce bolim (3.2)'de belirtilmigtir.

Caligsma igin gerekli olan zaman serileri 1970-2002 donemini kapsayan yillik
veriler ve 1987:1-2002:4 donemini kapsayan ¢eyrekli veriler olarak elde
edilebilmektedir. Birim kok ve esbitlinlesme analizleri dogas! itibariyle uzun dénem
analizleridir. Bu bakimdan, birim kdk ve egbiitinlesme ‘testlerinin daha gugli
olabilmesi icin gdzlem sayisi olarak degil zaman uzuniugu olarak bilylik olan
serilerin kullaniimasi gerekmektedir (Hakkio ve Rush, 1991b; 578-579). Hakkio ve
Rush’in (1991b) dénerisi dikkate alinarak galigmada 1970-2002 dénemini kapsayan
yihk zaman serileri kullanimigtir. Calismada kullanilan 7B,.; serisinin
bilegenlerinden B;.;, Devlet Planlama Tegkilati, Ekonomik ve Sosyal Gostergelerden
alinmigtir. Diger tim zaman serileri IMF'nin Uluslararasi Finansal [statistikler
(International Financial Statistics) veritabanindan elde edilmistir. X; ve MM, serileri
ekonometrik modellemede kullaniimadan énce, sirasiyla ihracat fiyat endeksi ve
ithalat fiyat endeksi kullanilarak reellestirimiglerdir.® Kullanilan degiskenler ve
tanimlari su sekildedir:

EX: Mal ihracati (Dolar)

TR: Net cari transferler (Dolar)

N: Merkez Bankasi déviz rezervieri (Dolar)

N(-1): N degiskeninin bir énceki ddnemdeki degeri

i: Merkez Bankas) doviz rezervleri {izerine uygulanan faiz orani ( 0 kabul edilmistir)
NX: [EX + TR + N(-1)])/1.000.000 (Milyon Dolar, nominal)

IM: Mal ithalati (Dolar)

r: LIBOR (%)

16 Reellestirme iglemi, Utkulu, U.’nun 1980 yili baz alarak olugturdngu dolar bazh ithalat ve ibracat
fiyat endeksleri kullanilarak gergeklestirilmigtir,
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B: Toplam dig borg (Dolar)

B(-1): B degigkeninin bir dnceki ddnemdeki degeri

r.B(-1): Dis borg faiz 6demeleri (Dolar)

NMM: [IM + N + r.B(-1)])/1.000.000 (Milyon Dolar, nominal)
PEX: |hracat fiyat endeksi ( 1980=100, Dolar bazh)

PIM: lthalat fiyat endeksi (1980=100, Dolar bazli)

X: NX/ PEX (Milyon Dolar, reel)

MM: NMM / PIM (Milyon Dolar, reel)

DX: X serisinin birinci farki [X-X(-1)]

DY: Y serisinin birinci farki [Y-Y(-1)]

3.4.2. Ampirik Bulgular

Ekonometrik ydntem tanitilirken yapilan ayrim bu bdlimde de devam
ettirilecek ve once yapisal kirilimalarin géz ontne alinmadifi bitinlesme ve
esbitiinlesme analizlerinin sonuglari, daha sonra da yapisal kirlmalarin g6z éniine
alindigi buttinlesme ve esbitiniesme analizlerinin sonuglar verilecektir.

3.4.2.1. Yapisal Kirnimalarin Géz Ardi Edilmesi Durumunda Elde
Edilen Bulgular

X ve MM degiskenleri arasinda uzun ddnemli bir egbutinlegsme iligkisinin
bulunmasi dig borglarin strdurtlebilir olmasi igin gerekli kosul olmaktadir. Yeterii
kosul ise, esbitinlesik vektériin birden farkh olmamasidir. X ve MM degiskenlerine
ait serilerinin zamana karsi cizilen grafidi, serilerde birim kokiin varligina ve ayni
zamanda iki seri arasinda olabilecek uzun ddnem iligkiye dair ipucu verebilmektedir.
X ve MM serilerinin diizey degerleri ve birinci farklarinin zamana karsi grafikleri Sekil
5'de verilmigtir.
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“b” paneli

$ekil 5: X ve MM Degiskenlerinin Zamana Karst Grafikleri

Seklin “a” panelinde bulunan ve diizey degerleri ile gizilen grafige bakilarak iki
serinin de trend icerdidi ve dolayisiyla birim kok igerebilecekleri dngériistiinde
bulunmak mimkinddr. Nitekim, seklin “b” panelinde birinci farklari alinmig olan
serilerin bir ortalama etrafinda duragan hale geldikleri ifade edilebilmektedir.
Esbltinlesme iligkisi olduguna dair kesin bir yargiya varmak igin grafik yeterli
olmasa da, X ve MM serilerinin zaman igerisinde beraberce hareket ettikleri
stylenebilmektedir.
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Esbitinlesme analizlerinin ilk agamasi, zaman serilerinin birim kdk tasiyip
tagimadiginin  belirlenmesidir. Birim kok testlerinin ilk asamasi ise korelogram
yardimi ile gérsel saptama yapiimasidir.

Sekil 6: X ve MM Degiskenlerine Ait Korelogramiar

Degigkenlerin  otokorelasyon fonksiyonlarinin  ¢izimleri Sekil 6'da
verilmektedir. Diizey degerleri igin verilen korelogramlarin gok yilksek bir degerden
baglayip yavasca kiiglilmesi X ve MM degiskenlerinin duragan olmadigi yénindeki
slipheleri kuvvetlendirici niteliktedir. DX ve DMM igin gizilen korelogramlardan ise,
degiskenlerin birinci farklarinda duragan 6zellikler gosterdikleri yontinde ipucu elde
edilebilmektedir. Gorsel saptama yolu ile edinilen 6n bilgilerin birim kdk testleri ile
desteklenmesi gerekmekiedir. Asagidaki tabloda X ve MM degiskenleri igin
uygulanan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglan verilmektedir.
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Tablo 14: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Test Istatistigi PP Test Istatistigi
Degisken Trendsiz Trendii Trendsiz Trendli
X
Dizey 1 ,949(9) -0,806@) 2,589_“ '0'049...
Birinci Fark -4,043 (0) -4,051 (1) 4,239 -5,129
MM
Dlizey 0,648(1) -1 ,874&1 ) -0,862.“ -1 ,324“’
Birinci Fark -6,811 (0) -3,997 (5) -7,213 -7,812
Not: 1. PP testi icin Barlett Kernel ve Newey West'in g6sterdikleri gecikme (lag truncation)

3'tiir .

2. Parantez igindeki rakamlar ADF denklemindeki uyarlama sayilarini gbstermektedir
ve model segim kriterleri (Akaike Bilgi, Schwarz Bayesian ve Hannan Quinn)
kullanilarak belirlenmisgtir.

3. ***, ** ve *; birim kékin varhgina lligkin bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10
hata diizeylerinde reddedildigini gdstermektedir. Her iki test igin de MacKinnon’un

(1991) kritik degerleri kutlaniimigtir,

Gerek ADF gerekse PP birim kdk testine gére, X ve MM serilerinin her ikisi
de birer birim kék tagimaktadir ve dolayisiyla birinci farklarinda duragandiriar [I(1)].
Serilerin trend igermesi durumunda duradan hale gelmedikleri géz 6niine alinacak
olursa, her iki degigkenin de fark duragan bir strece (DSP) sahip oldukiarini

sOylemek mimkinddr.

X ve MM serilerinin birinci dereceden butiinlesik olduklari anlagildikian sonra
Engle ve Granger egbitiinlesme ydntemi uygulanmigtir. EG ydnteminin ilk agamasi
olan statik uzun ddnem regresyonunun tahmin sonuglari Tablo 15de rapor
edilmektedir. Burada, degigkenlerin normal dagihim 6zelligi gdstermemelerinden
(duragan olmadiklari igin) dolay! t-istatistikleri veriimemektedir.

Tablo 15: EG Y6nteminin lik Asamas!: Uzun Dénem Egbitiinlesme Denklemi

Model Xy = -30,989 + 0,842. MM; + u;

R?*=0,959 Duzeltilmig R*=0,958 CRDW=1,545
Regresyonun F-istatistigi (1, 31)= 731,640

Regresyonun Standart Hatasi (SEE)=40,455

u; icin ADF istatistigi= -4,034(0) (%5 hata dizeyi icin kritik deger: -3,580)
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Esbutinlesme denklemi Durbin-Watson istatistiginin (CRDW) oldukga
ylksek olmasi, iki dedisken arasindaki iliskinin “sahte regresyon” olmaktan uzak
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

Hata terimine uygulanan ADF test istatistiginin (-4,034) ilgili kritik tablo
degerinden kiglk olmasi, esbitiinlesme olmadidina dair bos hipotezin % 5 hata
payi ile reddedildigini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile EG ybnteminin ilk agamasi,
X ve MM degiskenleri arasinda bir esbitiinlegsme iligkisi oldugunu gdstermektedir.
EG ydnteminin ikinci agamasi olan hata diizeltme modeline ait tahmin sonuglari ise
asagidaki tabloda goértiimektedir.

Tablo 16: EG Yénteminin lkinci Asamasi: Hata Diizeltme Modeli

Model A X;= 8,501+ 0,327.A MM; - 0,314.ut.1 - 0,439.A MMz + 0,455.A X9 + 0,339.A Xi2 +&¢
t-istatistigi (1,612) (4,847)" (-2,632)" (-3,156) " (3,164) ™ (1,024)"
R*=0,651 Duzeltiimis R*=0,578 DW=1,886 SEE=22,422 F-ist(5, 24)=8,950
Otokorelasyon igin test istatistikleri: CHSQ(1)=0,092; F(1, 23)=0,792

Farkh varyans igin test istatistikleri: CHSQ(1)=1,060; F(1, 28)=1,026

Normal dagilim igin test istatistigi: CHSQ(2)=1,296; F=Uygulanamaz

Fonksiyonel! form icin test istatisti§i: CHSQ(1)=4,226; F(1, 23)=3,771

Hata dizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamh olmasi
beklentilere uygun olarak ECM'nin c¢ahstigi anlamina gelmektedir. Gunkd iki
degisken arasinda esbutinlesme iligkisi olmasi durumunda, Granger Temsil
Teoremi ECM'nin galismasini gerektirmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi, uzun
dénemden sapmalarin yaklasik olarak 3 yil iginde (1/0,314) dulzelecegini
gbstermektedir. ECM'ye dahil edilen dinamikler (degiskenlerin farkiarinin gecikmeli
degerleri) “6zelden genele modelleme yontemi” ile belirlenmigtir. Bu noktada artik
tiim standart test istatistikleri yorumlanabilmektedir. Tabloda verilen test istatistikleri
modelin otokorelasyon ve farkli varyans sorunu igermedigini, normal dagilim
gosterdigini ve fonksiyonel formunun uygun oldugunu ifade etmektedir. ECM modeli
kisa ve uzun dénemi birlikte yorumlamaya olanak verdigi halde, galigma agisindan
asil énemli olan egbltlnlesik vektérin degeridir. Daha 6nce belirtildigi gibi, ilk
agamadaki parametreler stiper tutarlidir. Egbltlinlegik vektdrin yorumlanabilmesi
icin Engle-Yoo U¢ asamali modelleme yonteminin Gglincl agsamasi ile normal
dagilim olmayigindan kaynaklanan sapmalar giderilmigtir.
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Tablo 17: Engle-Yoo Yontemi ile Dlizeltiimig Egbutiinlesik Vektdriin Tahmini

3. Asama: g =1(0,314.MM,) + v,

n 0,034
7 i¢in standart hata 0,029
Beor 0,842 + 0,034 = 0,876
Beor_icin t-istatistigi 0,876 / 0,029 = 30,206

Tablo 17'de verilen sonuglara gére, uzun donem statik regresyonunda
normallik varsayiminin saglanamayigindan dolay! B parametresinde bir miktar
sapma gozlemlenmektedir. Engle-Yoo ydntemi ile dilzeltilen egbitinlesme vektsril
0,876'dir ve istatistiksel olarak anlamhdir. EG ybnteminin uzun ddnem statik
regresyonuna bir diger duzeltme Philips ve Hansen (1990) tarafindan
getiriimektedir. Phillips-Hansen ydntemi, tahmincilerin normal dagilmamasindan
kaynaklanan sapmalari giderdigi gibi, icsellikten kaynaklanan sapmalan da
giderebilmektedir (Phillips ve Hansen, 1990; 100). Tablo 18, Phillips ve Hansen'in
(1990) tam duizeltiimis EKK tahmincisi sonuglarini vermektedir.

Tablo 18: Phillips-Hansen Tam Duzeltiimis EKK Tahmincisi Sonuglari

Esit Agirhiklar (Equal Weights), Gecikme Sayis: (Truncation lag): 2,
Trendli Versiyon
Bagimli Degisken: X, Gozlem Sayisi: 32 (1971-2002)

Degdisken Katsayi Standart Hata T-istatistigi (p-dederi)
Sabit -44,612 13,500 -3,305(0,002)
MM 0,886 0,035 25,123(0,000)

Phillips-Hansen tam duzeltimis EKK tahmincisi sonuglarina gore
esbitinlesik vektdr 0,886'dir. Phillips-Hansen yontemi ile dizeltilen egbitiinlesik
vektdrin degerinin Engle-Yoo yontemi ile diizeltlen degere yakin olmasi dikkat
cekicidir.

Uzun dénem EG statik regresyonundaki tahminciler, degiskenlerin igsel
olmalarindan kaynaklanan sapmalar gdsterebilmektedir. Bu tlr bir sapmanin
belirlenebilmesi igin o©ncelikle degiskenlerin zayif digsallik kosulunu saglayip
saglamadikiari test edilmelidir. Bu amagla Engle ve Granger'in (1987) onerdikleri
yontem takip edilmis ve hata diizeitme mekanizmasi ters cgevrilerek (bagiml
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degisken AMM, olmak Uzere) tekrar tahmin edilmistir. Hata diizeltme terimi negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve dolayisiyla MM, degiskeninin i¢csel oldugu
sonucuna ulagiimigtir. Degiskenlerin igsel olduklart tespit edildikten sonra, i¢sellikten
kaynaklanan sapmalarin giderilebilmesi igin Johansen maksimum olabilirlik vektor
otoregresif (ML VAR) ybntemi ile dnce egbitinlegsme testi yapilmig ve ardindan
esbitunlegik vektdr tahmin edilmigtir. Sonuglar tablo 19°da verilmektedir.

Tablo 19: Johansen Egbitiinlegsme Testi ve Egbitiinlesik Vektoér Tahmini

Stokastik Matrisin Maksimum “Oz Degerine” Gore LR Egbiitinlesme Testi

Ho H, Test istatistigi %95 kritik deger %90 kritik deger
r=0 r=1 21,935 19,220 17,180
r<=0 =2 5,959 12,930 10,550
Stokastik Matrisin “lz” Degerine Gére LR Esbitinlesme Testi
Hy H, Test istatistigi %95 kritik deger %90 kritik deger
=0 r>=1 27,895 25,770 23,080
r<=0 r=0 5,959 12,390 10,550
Johansen Tahmin Yontemi ile Elde Edilen Esbitiinlesme Vektorii
0,004
X (-1,000)
-0,004
MM (0,935)
-0,002
Trend (0,441)

Not: 1. Esbiitiinlesik vektor belirlenirken modele dahil edilen degigkenler X, MM, sabit ve
trenddir. G6zlem sayisi 32 (1971-2002)dir.
2. VAR modelinin derecesi model segim kriterleri (Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz
Bayesian Kriteri) kullanilarak 1 olarak belirlenmigtir.

Johansen esbitinlesme testine gegilmeden &nce kurulan VAR modelinin
derecesi, model sec¢im kriterleri yardmiyla 1 olarak belirlenmistir. Johansen
esbitiinlegsme testi aynt zamanda esbiitinlesik vektdr sayisini belirlemektedir. Bu
caligmada kullanilan degdisken sayisi 2 oldugu icin egbltlinlegik vektdr sayisi en
fazla 1 olacaktir. Fakat, yine de EG egbutﬂnle§me testini desteklemesi agisindan
esbitinlesik vektdr sayisinin 1 olarak bulunmasi énem tagimaktadir. Tablo 19'da
verilen “6z deder” ve “iz” test istatistiklerinin her ikisinin de kritik tablo degerlerinden
buyik oldugu noktada, r=1 hipotezinin dogrulandidi gérilmektedir. Degiskenler
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arasinda bir egbltlinlesme iligkisi (r=1) bulunduktan sonra, bu iligki tahmin edilmigtir.
Parantez igerisindeki normalize edilmis degerlerden MM'ye ait olan deger (0,935),
.egbitlinlesme vektdriinl vermektedir. Bu dederin daha 6nce uygulanan tek denklem
yaklagimlart sonuglarindan biraz farkli olmasi dikkat gekmektedir. Kiigiik &rnekli
modellerde Johansen ydnteminin, egbitinlesme vektérl acgisindan sapmali
sonuglar verecegine dair elegtiriler bulundugu onceki bdlimlerde belirtiimigtir. Bu
nedenle, Johansen ydntemi ile tahmin edilen egbitlinlesik vektorin beklenenden
biraz yiksek ¢iktiini fakat ayni zamanda, statik EKK tahmincilerindeki i¢sellikten
kaynaklanan sapmalarin giderildigini s6ylemek mimkindr.

3.4.2.2. Yapisal Kirilmalarin Varligi Durumunda Elde Edilen
Bulguiar

Standart bitlinlesme ve egbltiinlesme ydntemleri sonucunda X; ve MM;
degiskenleri arasinda uzun doénemli bir egbutlinlesme iligkisi oldugu sonucuna
ulagiimigtir. Standart bitlnlesme ve esbltlinlesme testleri zaman serilerinde
meydana gelebilecek olasi yapisal kiriimalari géz 6niine almamaktadirlar. Yapisal
kirimalar, serilerde sahte birim kék yaratarak sonuglarin degigsmesine neden
olmaktadirlar. Bu nedenle, calismada kullanilan zaman serilerinde ve dolayisiyla
esbltinlesme vektoriinde ortaya ¢ikabilecek vyapisal degismelerin etkisi
incelenmelidir. Bu amagla éncelikle, yapisal kirilmalari géz 6niine alan birim kdk
testleri uygulanacaktir.

Perron (1990), digsal olarak belirlenen bir kiriima tarihini gdz énine alarak
uygulanan bir birim kok testi dnermektedir. Calismada kullanilan gézlem araligt
dikkate alinarak, 1978 ve 1994 yillarinda meydana gelebilecek bir yapisal degisimin
birim kdk sonuglarint nasil etkiledigi Perron testi ile arastiriimigtir. 1978 ve 1994
Tarkiye'de yasanan iki farklt krizin (1978 dis borg krizi ve 1994 ekonomik krizi)
tarihleridir. Perron birim kok testi sonuglarn asagidaki tabloda rapor edilmektedir.
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Tablo 20: Perron Birim Kok Testi Sonuglan

Test |statistikleri
Kirlma Yili: 1978 (A=0,26) Kirtima Yili: 1994 (A=0,69)

Degisken
X

Diizey -0,412 (3) 0,074 (1)

Birinci Fark -4,187*** (0) -6,599*** (0)
MM

Diizey -0,266 (0) -2,889 (0)

Birinci Fark -7,835*** (0) -7,742*** (0)

Not: 1. Parantez igindeki rakamlar, otokorelasyon sorununu gideren uyarlama sayilarini
gbstermektedirler ve model segim kriterleri (Akaike Bilgi, Schwarz Bayesian ve
Hannan Quinn) kullanilarak belirlenmiglerdir.

2. Kritik degerler Perron’dan (1990; Tablo 4) alinmigtir. *** , ** ve *; birim kékin
varlifina iligkin bog hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 hata dizeylerinde
reddedildigini g6stermektedir.

3. 1878 ve 1994 yillarinin segimine, ADF denklemine yerlestirilen kirlima kuklalarinin
anlamli gikmasi sonucu karar verilmigtir.

Perron birim kdk testi sonuglari, gerek 1978 gerekse 1994 yilindaki yapisal
degigimlerin degiskenlerin duraganlik ézelliklerini degistirmedigini ifade etmektedir.
X¢ve MM, serileri hala birinci dereceden butlinlesik serilerdir. Perron testinin kiriima
yllarint digsal belirlemesi elestirilere maruz kalmistir. Zivot ve Andrews (1992) tek
bir kiriima tarihinin géz dntine alindigi ve bu tarihin i¢sel olarak belirlendigi alternatif
bir birim kdk testi 6nermislerdir.

Sekil 7: Zivot-Andrews Testinin X ve MM Degigkenleri igin Gosterdigi Kinlma Yillari
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Sekil 7’de Zivot-Andrews testinin X; ve MM; serileri icin belirledigi kiriima
yillari gérilmektedir. Buna gére, 1994 yili etrafinda her iki seride de bir kinima
meydana gelmigtir. Kinlma tarihlerinin tam zamanini ve bu kirtimalarin egliginde test
edilen duraganlik sonuglari Tablo 21'de rapor edilmektedir.

Tablo 21: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Model KTI™ 3 oy a K

X A 1995 079 120245 ——  -0,333 0
(5,029) (-4,701)*

B 1992 070 -——— 25086 -0546 O
(4.004)™  (-3.841)

C 1995 079 118182 12275  -0526 O
(5955  (1,541)°  (-3.682)

MM A 1995 079 212,620 ——— 0,600 1
(4,137) (-4,159)

B 1989 061 -—— 27,857 0670 O
(3,442)"  (-3,884)

C 1994 076 167,097 0889  -0286 O
(3,164)"  (0.076)  (-3.744)

Not: 1. Parantez igindeki degerler t-istatistikleridir. ***, ** ve *, katsayinin anlamsiz
olduguna iligkin bos hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 hata diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir.

2. Modellerde bulunan k gecikme sayisi Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak segilmigtir.
3. a=0 (birim k&k vardir) hipotezi test edilirken kullanilan Kritik tablo degerleri, Zivot
ve Andrews (1992; 255-256)'dan alinmigtir. &, birim kdkin varlifina iligkin hipotezin
%10 hata pay ile reddedildigini ifade etmektedir.

Her iki degisken icin de 1995 yilinda ortalamada bir yapisal kirilma oldugu
gbrﬂlmektedir. X icin 1992 ve MM icin 1989 yilinda, edimde bir yapisal kiriima sdz
konusu olmaktadir. Ayrica 1995 yili, X serisinin ortalamasinda ve egiminde beraber
ortaya g¢ikan bir kinima tarihini igaret etmektedir. Ayni sekilde 1994 yilinda, MM
serisinin ortalamast ve edimi beraberce kaymistir. Fakat o katsayisina ait t-
istatistiklerinin  kritk de{erlerle karsilastirilmasi sonucu, yapisal kiriimalarin
duraganlik sonuglarini degistirmedigi sdylenebilir. Diger bir ifadeyle, X ve MM halen
birer birim kok tasimaktadirlar. Bu durumda degiskenler arasinda egbiitiinlegsme
iligkisi aragtirilabilir.
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Gregory ve Hansen'in (1996) onerdikleri esbitiinlegsme testi, dediskenler
arasindaki uzun dénem iligkide ortaya gikabilecek yapisal kiriimalari i¢sel olarak
belirlemektedir. Asagidaki sekil Gregory-Hansen egbiitinlesme testinin isaret ettigi
kirima yillarini géstermektedir.

Sekil 8: Gregory-Hansen Testinin Esbutinlesme lligkisi icin Gésterdigi Kirilma
Yillar

Zivot-Andrews testine gbre X ve MM serilerinde 1994 yili dolaylarinda birer
yapisal kiriima meydana gelmesine ragmen, Gregory-Hansen testine goére iki
degisken arasindaki uzun dénem egbittinlegsme iliskisi 2000 yili dolaylarinda bir
yapisal kirilmaya ugramaktadir. Serilerin kendilerinde 1994 yilinin daha etkili bir
degisime yol actigini ancak, aralarindaki egbitinlesme iligkisi bakimindan 2000-
2001 krizlerinin daha etkili bir yapisal degisime yol agtigini séylemek mimkandur.

Gregory-Hansen egbitinlesme testine gbre, 1998 yilinda gérilen

ortalamadaki kaymaya ve 1999 yilinda gérilen edim ve rejim kaymasina ragmen X
ve MM degiskenleri arasindaki egbitiinlesme iligkisi bozulmamaktadir.
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Tablo 22: Gregory-Hansen Egbuttinlesme Testi Sonuglari

Model ADF* |statistigi Kirilma Yili
C -5.279%** (0) 1998
CIT -6,668*** (0) 1999
C/S -4.857* (0) 1999

Not: 1. Kritik tablo degerleri Gregory and Hansen (1996, sayfa 109)'dan alinmigtir. ***,
** ve *; degigkenlerin egbiitiinlesik oimadigina iligkin bos hipotezin sirasiyla %1, %5
ve %10 hata dlizeylerinde reddedildigini gdstermektedir.

2. ADF*=inf,.r ADF /(7). '
3. Parantez igindeki sayilar, ADF denklemindeki uyarlama sayisini géstermektedir.

Gregory-Hansen egbitinlesme testi sonucunda, iki degisken arasindaki
esbitinlegme iligkisinin yapisal kinimalara ragmen devam ettigi bulunduktan sonra
esbltinlesme vektdri tahmin edilir. Stock ve Watson’in (1993) énerdikleri, kirilma
yillarinin ve gecikmelerin de dahil edildigi dinamik EKK modeli ile esbitlinlesik
vektér tahmin edilir.

Tablo 23: Stock-Watson Dinamik En K¢k Kareler (DOLS) Tahmini

Xt=(lo+(11.MMt"‘G.z.Dt"'ag.(D’t.MMt) + o4 A MMH + o5A MM{+1 + g

Katsay!i ol o a3
0,644 43,583 0,147
(25,489) (1,947) (4,377)

Not: 1. Parantez igerisindeki sayilar, ilgili katsayinin sifir olduuna dair hipotezi test etmek
igin kullanitan t-istatistikleridir. ***, ** ve *, katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 hata
paylarn ile aniami olduklarini gbstermektedir.

2. D=0, 1998'e kadar (1998 dahil) ve D=1, 1998’den sonra. D’=0, 1999’e kadar
(1999 dahil) ve D'=1, 1999'dan sonra.

Tablo 23'de bulunan ¢; katsayisi esbittnlesik vektéri vermektedir. o, ve a;
katsayllarinin anlamli bulunmasi, uzun dénem egbitinlesme regresyonunda
kinimalarin etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica a, ve a5 katsayilari da istatistiksel
olarak anlaml bulunmustur. Bu durum, uzun dénem esbitinlegsme regresyonunda
dinamik bilesenlesin de (farklar ve gecikmeler) etkisi oldugu anlamina gelmektedir.
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3.4.3. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu noktaya kadar yapilan esbtlinlesme analizlerinin sonuclarn ne anlam
ifade etmektedir? Caligmada esbtiinlegsme ydntemi kullanilarak Hakkio ve Rush’in
(1991a) onerdikleri strdurllebilirlik kogulu test edilmigtir. Bu kosula gére X ve MM
degiskenleri ayrt ayr duragan olmasalar bile, aralarindaki fark uzun dénemde agilip
kapanmiyor ve sabit kaliyor ise, “dig borglar ddenebilirdir (strdirilebilirdir)” denir.
Bu c¢alismada sadece standart bUtlnlesme ve esbltinlesme ybntemleri
uygulanmamistir. Bunun yaninda oncelikle, uzun doénemli patikadan kalici
sapmalara yol agabilecek yapisal kiriimalar igsel olarak (uygulanan modelin
kendisiyle) belirlenmis ve ardindan bu yapisal degisimlerin uzun ddnem iligkiyi
(dolayistyla  strduralebilirlik  kosulunu) etkileyip  etkilemedigi  arastiriimigtir.
Kargilagtirma yapilabilmesi agisindan, standart egbitinlesme ydntemleri ve
kirlmalarin danhil edildigi egbiitiinlesme analizlerinin sonuglan asagidaki tabloda bir

arada verilmektedir. -

Tablo 24: Uzun Dénem Esbutunlesme lligkisi Tahminleri: Farkli Yontemlerin
Karsilagtirimasi

Statik EG EKK | Diuzeltimig | Tam Mod. EKK ML VAR Dinamik EKK
(Engle&Granger) EG EKK (Phillips&Hansen) | (Johansen) | (Stock&Watson)
(Engle&Yoo)
B 0,842 0,876 0,886 0,935 0,644
Wald-Test 25,913*** ——— 9,569*** ——————— 92,438***
istatistigi
(Ho:p=1)
Not: P, esbitinlesik vektéril ifade etmektedir. Wald istatistigi (Chi Kare) egbitiinlegik

vektdrin bir oldugu yolundaki bog hipotezi test etmek igin hesaplanmigtir. ***, ** ve

* B=1 hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 hata paylar reddedildidini
gbstermektedir.

Engle&Granger, Engle&Yoo ve Phillips&Hansen yontemlerinin genellikle
birbirine yakin esbitinlesik vektér tahminleri verdikleri tablodan izlenebilmektedir.
Buna karsin, Johansen yontemi diger yontemlere gore daha bayik bir egbitlnlegik
vektdor tahmin ederken, Stock&Watson Yontemi ise dijer yontemlere gbre daha
kuglk bir egbltiinlegik vektor tahmin etmigtir. Johansen ydnteminin bu gekilde baylk
bir katsayt vermesi, drmek buyukluguntn kiglik olmasi ve bu ydntemin kigik
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émeklerde sapmall sonuglara neden olmasiyla agiklanabilmektedir. Diger taraftan
Stock&Watson ydnteminin kigik bir katsay! vermesi, degiskenler arasindaki uzun
dénem iligkinin yapisal kiriimalardan (ve gecikmeler ile farklardan) etkilendigini
gostermektedir. TUm ydntemler ile bir uzun dénemli iligki bulunmasi ise, Turkiye'de
dis borglann sdrdirilebilir oldugu anlamina gelmektedir.

Tablodaki Wald testi istatistikleri, strdUrtlebilirlik kogulunun zayif formda mi,
yoksa giicli formda mi yerine getirilebildigini test etmek amaciyla verilmektedir.
Daha o6nce Bolim 3.2'de acgiklandigi gibi, dis borglarda ddeyebilirlik kosulunun
saglanmasi igin “gerekli kosul” X ve MM degigkenleri arasinda bir egbutlinlegsme
iligkisinin var olmasidir. Dig borglarin édenebilirligi icin “yeterli kosul” ise, hem iki
dedisken arasinda esbUtiinlesme iligkisinin olmasi, hem de esbutlnlesik vektériin
birden farkli olmamasidir (f=1). Engle&Yoo ve Johansen ydntemleri-igin Wald testi
uygulanamamaktadir. Diger ydontemierin timi “Hj: f=1" hipotezini %1 hata pay ile
reddetmektedir. Bu durumda, Turkiye'de dis borglarin &denebilirligi icin gerekli kogul
saglanmasina ragmen, yeterli kosul saglanamamaktadir. Diger bir ifadeyle,
Tarkiye'nin dig borglari zayif formda surdrlebilirdir.
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SONUG VE ONERILER

Bu calismanin amaci, Tuarkiye'de dis borglarin strdarilebilirigini
egbitinlesme yontemleri ile analiz etmektir. Ampirik bulgular, dig borglarln
srdlrtlebilmesi  i¢in  gerekli kosulun saglandigint fakat yeterli kosulun
saglanamadigint géstermektedir.

Ekonomi politikasi agisindan dig borglarin strdirilebilir olmasi konusu son
yillarda 6nem kazanmigtir, Bu konuya ilgi gosteriimesi, dilnya ekonomisinde
1980’lerin baginda ortaya ¢ikan iki gelismeden kaynaklanmistir: Birincisi, pek gok
geligmekte olan Glkenin borg servisi sorunu ile karsi kargiya kalmasi ve ikincisi, li¢
baylk sanayilegmig Ulkenin [Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.), Almanya ve
Japonya] cari iglemler dengesinin siirekli agik vermesidir.

1970’li yillarin bagindan itibaren diinya ekonomik sistemi, oldukga karmagik
gelismelere sahne olmustur. 1970°li yillann ilk yarisinda uluslararast sermaye
piyasalari, petrol inrag eden tlkeler ile kredi talep eden GOU'ler arasinda dnemii bir
aracilik gorevi Ustlenmistir. Ancak, 1970’li yillarin ikinci yarisinda uluslararasi finans
sisteminde petrol krizinden kaynaklanan 6nemli bir daralma yasanmigtir. Petrol
fiyatlarindaki yuUkselme, sanayilesmis Ulkelerde ekonomik daralma yasanmasina
neden olurken, GOU'lerin borglanma maliyetlerinde de &nemili artislara yol agmistir.
Buylk élclide s6z konusu déonemde sekillenen yilksek faiz oranlar, 1980’li yillarda
yasanan borg krizinin en 8nemli sebebini tegkil etmistir. Blylime oranlari ve reel faiz
oranlari arasindaki buyiik farklar, 1980’lerin borg krizine yol agan en dnemli neden
olarak gérilmektedir. Borg sorunu yalnizca borglu Ulkelerin ekonomilerini degil,
uluslararasi finansal sistemin bGtinind de tehdit etmeye baglamuistir.

Baglangicta hem IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglar hem de
aragtirmacilar, GOU’lerin 1980'lerde yasadiklan bu bor¢ sorununun kisa dénemli
gegici bir sorun oldudunu distnmuslerdir. Onlara gére sorun, diinya ekonomisinin
beklenmedik bir durgunluga girmesi ve reel faiz oranlarinin artmasindan
kaynaklanmaktaydi ve bu gegici durum dizeldiginde borglu Ulkelerin de kredi
- degerliligi ve normal blyumeleri devam edecekti. Borg krizinin gegici bir sorun
oldugu konusundaki yaygin goris, 1989 yilinda teklif edilen Brady Planina kadar
devam etmistir. Bu planla birlikte, bor¢ ertelemelerinin ve yeni borglar verilmesinin
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borg sorununu agmak icin yeterli olmadidi ve dis borglarda indirime gidilerek
borglarin yeniden yapilandiriimasi gerektigi kabul edilmigti. Ayni zamanda,
GOU'lerin yasadidi borg sorununun uzun dénemli bir karaktere sahip oldugunun da
farkina variimig olunmaktaydi.

Turkiye ekonomisi, ekonomik gelisme sirecini uluslararasi finansmanlarla
desteklemek zorundadir. Sermaye birikimindeki yetersizlik, tilke ekonomisinin her
donemdeki temel sorunlar arasindadir. Tirkiye igin dig borglanma uzun yillar
boyunca sinirli geligmeler gdsteren bir karakter sergilemekle beraber, oldukga
eskilere dayanan bir meseledir. Turkiye 1978 yilinda bir dig borg krizi yagamis ve
1978-1980 doénemindeki dig borglarinin blytk bir kismini ertelemek zorunda
kalmistir. GOU’ler 1982 yilindan itibaren dig borg krizi yagarken, Tirkiye kendi dig
bor¢ krizini yasamig ve tekrar uluslararas sermaye piyasalarina girmeye
baglamigtir. Bu bakimdan bazi aragtirmacilar Tirkiye'yi Baker Plani'nin ba§anyai
ulagacagina dair bir 6rnek olarak gdstermiglerdir.

Turkiye ekonomisi igin 1980 yili bir dénim noktasi olmus ve ice dénik ithal
ikameci strateji yerini, diga donik ihracata dayali bilyime stratejisine birakmigtir.
Dis borg ertelemelerinden sonra pek ¢ok borglu Ulkenin aksine ylksek buylme
oranlarini strdtiren Turkiye'nin dig borg gdstergeleri, 1980’lerin sonlarindan itibaren
karamsar bir tablo gizmeye baslamistir. Uygulanan makro ekonomik politikalarin
etkinsizligi 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren digsariya dogru net negatif kaynak
transferine yol agmigtir. Trkiye hala dinyanin ¢ok borglu Glkelerinden biri olarak
adlandiriimaktadir. Borg servis kapasitesi gostergeleri de bu noktayt destekler
niteliktedir ve slrekli artan dis bor¢ stokunun stirdirilemez hale gelmesine neden
olabilecek potansiyel risklerin varligina isaret etmektedir.

Gelismekte olan ulkelerde yasanan borg sorunlari d¢ farkli yaklagimia
aciklanmaya g¢aligiimaktadir: i-) likidite yetersizligi, ii-) ddeyememe, iii-) 6demeye
razi olmama. Bir Ulkenin borcunu 6dememe nedenleri lizerindeki bu Ug farkli
goriistin her biri, borgiu Ulkeler ve borg verenler agisindan farkh politika dnerileri
sunmaktadir. Likidite yetersizligi gorisinii savunanlar, digs bor¢ sorununun
ekonominin durumundan kaynaklanan gegici bir sorun oldugunu ve yeni borg
verilerek veya borcun vadesi uzatilarak ¢dzilmesi gerektigini savunmaktadiriar.
Fakat, 6deyememe goriisiine gore, borg sorunu kisa ddnemli bir sorun olmaktan
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daha ciddi bir problemdir ve vadenin uzatiimasindan ziyade borg indirimine
gidilmesini gerektirmektedir.

Odeyememe (inability-to-pay) yaklagimina gdre, borg sorunu kisa dénemli bir
kaynak sorunu degil, uzun dénemli bir 6deyebilirlik sorunudur. Eger borglu ilke dig
borcunu 8deyebilir ise, o Ulkenin ayni zamanda dis borglarini strdlrebilecegi
sdylenir. Diger bir anlatimla, borglu tGlkenin ddeyebilirlik kosulunu yerine getirmesi,
dis borcunun ve dolayis! ile dis borg politikasinin siirdurilebilir olduju anlamina
gelmektedir. Genig anlamda slrdurilebilir olmayan bir durum; ekonomik
degiskenlerin mevcut politikalarla sonsuza kadar uzun donemli patikasinda
kalamayacagi bir durum olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda, ekonomi uzun
dénemli patikasinda degildir ve gelecekte bazi ekonomik degiskenlerin degigmesi
gerekecektir.

Genel bir ifade ile, dénemler arasi bitge kisitini kargilayabilen bir ttkenin, dis
borglarini 8deyebilir oldugunu séylemek mimkindir. Bu durumda, séz konusu
Ulkenin net dis borcunun, gelecekte yaratllacék gelirlerin bugiine indirgenmis
degerinden fazla olmamasi gerekmektedir. Odeyebilirlik kavrami, borcun tamamen
geri ddenmesini gerektirmemektedir. Odeyebilirlik kavrami sadece, dig borg
faizlerinin sonsuza kadar yeni dis borglar ile 6denemeyecegini belirtmektedir. Eger
faizler yeni borglarla 6denmeye devam edilirse, gelecekte alinacak dis borg varolan
borcun faizini kargilamaya yetmeyecektir. Bu nedenle, faiz digi fazlanin gelecekte
net dig borglari agmasi gerekecektir.

Sirdurilebilirik kosulunu yerine getiren bir Glke, basarili bir Ponzi oyunu
oynayamayacaktir. Bir {ilkenin Ponzi oyunu oynayamamasi, o (lkenin dig borg
faizlerini yeni dis borglarla sonsuza kadar édemeye devam edemeyecedi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle s6z konusu Ulke, cari ddnemdeki dig borcunun servisinde
bulunabilmek igin gelecekte birincil fazlasini yliksek tutmak durumundadir. Burada
dinamik etkinsizlik (dynamic inefficiency) islememektedir. Diger bir ifade ile, reel faiz
orani bliyime oranindan kigiktlr. Yalnizca, blylime orani reel faiz oraninin
tizerinde kalabildigi strece borglu tilke bagarili bir Ponzi oyunu oynayabilir. Bdyle bir
durumun sdz konusu olmasi halinde ise, borg dig bor¢c miktari ne olursa olsun
Odeyebilirlik kosulu kargilanacaktir. Eaton (1993), reel faizlerin biyime oranindan
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biyilk olmasi durumunun gegici oldugunu ve donemler arast surdurilebilirlik
yaklasimi gergevesinde kural digi birakildigini agiklamaktadir.

Odeyebilme kabiliyeti yaklagimini savunanlar, dis borglarin stirdtirtilebilirligini
aragtirirken uygulamada iki farkli yol izlemektedirler. Bunlardan birincisi, “ilke riski”
(veya borg servisi kapasitesi) ydntemidir ve dig bor¢/GSYIH, dis borg/ihracat gibi
gesiti makro ekonomik gostergeler kullanarak 0lkenin borgluluk durumunu
degerlendirmektedir. Bu oranlar, genellikle bor¢ servis kapasitesinin géstergeleri
olarak kullaniimigtir. Odeyebilme kabiliyeti yaklagiminda ikinci yolu izleyenler ise, dig
bor¢ politikalarinin uzun ddnemde sirdirilebilir olup olmadigi konusuna
odaklanmaktadirlar. Burada gerekli olan tek kosul, tlkenin tiketime dair planlarinin
dénemler arasi bltge kisitini bozmamasidir. Bu kapsama giren cgaligmalarda,
gelecekte yaratilacak gelirlerin bugiine indirgenmis degerleri ile net borglar
kargtlagtirilarak dénemler arast bltge kisitina uyulup uyulmadigi incelenmektedir.
Bu galismada da ikinci yol izlenerek, dig borglarin uzun dénemde sirdtrilebilir olup
olmadid1 sorusunun cevabi arastiriimigtir.

Turkiye i¢in dig borglarin strdirilebilirligi aragtinhirken, Hakkio ve Rush’in
(1991a) énerdikleri test edilebilir model kullanilarak édeyebilirlik kogulunun saglanip
saglanmadig test edilmistir. Son yillarda esbitiinlesme testleri, bir tilkenin i¢ veya
dig borglarim &deyebilirligini arastirmak igin sikga kullaniir hale gelmigtir.
Esbutiinlesme kavraminin ortaya gikisi ile birlikte, gercek zaman serisi verilerinden
hareketle uzun dénem iligkilerin modellenmesi imkani dogmustur. Hakkio ve Rush’in
(1991a) modeli dikkate alindi§i zaman, bir Glkenin dénemler arasi butge kisitini
bozmadan dig borglarim stirdtrebilmesi i¢in gerekli kosul, X ve MM degiskenleri
arasinda uzun ddénemli bir esbitinlesme iligkisinin  varligi  olmaktadr.
Sardurilebilirlik igin yeterli kosul ise, egbitiinlegme vektériniin 1’e yakin olmasidir.
Sadece gerekli kosulun saglanmasi durumunda dig borglar zayif formda
sdrdiiriilebilir, hem gerekli hem de yeterli kosulun birlikte saglanmasi durumunda ise
dis borglar gicglii formda siirdiiriilebilir olmaktadir.

Yapisal kiriimalar, serilerde sahte birim kok yarattiklani ve regresyon
parametrelerini kararli olmaktan gikardiklar igin ekonometrik analizlerde &énemli bir
sorun tegkil etmektedirler. Turkiye'de dig agiklanin slrdGrilebilirligini aragtiran
benzer galigmalar, kullanilan zaman serilerinde var olabilecek yapisal degisimleri ya

119



g6z éniine almamig ya da bunlar digsal olarak belirflemiglerdir. Bu bakimdan bu
galismay! drneklerinden ayiran en énemli 6zelligi, dncelikle olasi yapisal kirilmalarin
icsel olarak belirrenmesi ve daha sonra strdirilebilirlik kogulu test edilirken bu
kirlimalarin géz éniine alinmasidir.

Calismada kullanilan veriler 1970-2002 ddnemini kapsayan yillik verilerdir.
Ampirik bulgular, serilerin birer birim kok igerdikleririi ve olasi yapisal kiriimalarin
bitiinlesme derecelerini degistirmedigini gostermigtir. Bu durumda egbitiinlesme
yontemlerinin uygulanabilmesi igin gerekli olan kosul saglanmis olmaktadir. Standart
esbutinlesme testleri, degigkenler arasinda uzun dénemli gergek bir iligki oldugunu
gostermigtir. Yapisal kirilmalarin uzun dénem iligkiyi etkileyip etkilemedi§ini anlamak
icin Gregory-Hansen (1996) esbutinlegsme testi uygulanmigtir. Buna gore, 1998
yilinda gorilen ortalamadaki kaymaya ve 1999 yilinda gorilen edim ve rejim
kaymasina ragmen X ve MM degigkenleri arasindaki egbitiinlesme iligkisi
bozulmamaktadir. Ancak, Stock ve Watson'in (1993) yéntemi ile egbltinlegsme
vektoérl tahmin edildiginde, vektdriin 1'den oldukga uzaklasti§i gdzlemlenmistir.
Stock ve Watson (1993) ydnteminin kigik bir egbutinlesme vektdri vermesi,
degiskenler arasindaki uzun ddnem iligkinin yapisal kiriimalardan (ve gecikmeler ile
farklardan) etkilendigini géstermektedir.

Ampirik bulgular, Tarkiye’nin dig borglannin uzun dénemde zayif formda
strdurtlebilir oldugunu ve donemler arast bitge kisitint bozmadigini igaret
etmektedir. Diger bir ifadeyle, Trkiye dig borglarini deyebilir bir Gikkedir. Turkiye’'nin
cari net digs bor¢ stoku, gelecekte yaratiimasi beklenen gelirlerin buglnki
degerinden kiglktlr. Bu durum Tarkiye’nin bir dig borg ylki sorunu ile kargilagma
intimalinin diastk oldugunu goéstermektedir. Dis borglarin uzun dénemde
strdurulebilirligi konusu, hem kredi verenler hem de kredi kullananlar agisindan
6nemli politika sonuglarn dogurmaktadir. Kredi saglayanlar agisindan bu bulgular,
Turkiye'nin borcunu ddemekten vazgegmesine neden olacak kadar ytksek bir dig
borg stokunun olmadid1 anlamina gelmektedir.

Bor¢lu bir Ulke olarak Turkiye agisindan bu bulgularin daha temkinli
degerlendiriimesinde yarar vardir. Gank{, dis borglann ddenebilifdigi kosulu ancak
zayif formda kargilanabilmektedir. Strdurtilemez dig borglarla kargilagan bir tlke,
ddénemler arasi bitge kisitini kargilayabilmek igin, ya dig borg geri ddemelerini yavas
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yavas azaltmak, ya da faiz digi fazlasini artirmak zorundadir. Zayif stirdariilebilir bir
dis borca ve dolayisiyla da zayif strdurtlebilir bir dig borg stratejisine sahip olan
Tarkiye'nin de, glgli formda strdrtlebilir bir dig borg stratejisine ulagmak igin
yukarida belirtilen makro ekonomik sonuglan dikkate almasi gerekmektedir. Dig
aciklarin surdariilebiliriginin saglanmasi (veya devam ettirilebilmesi) igin tc farkh
makro ekonomi politikasi yaklasimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki esneklikler
yaklagimidir. Bu yaklagim, déviz kurunu dig dengeyi belirleyen temel unsur olarak
gbrmekte ve dig acgiklari gidermede devalliasyonu (ya da genel anlamda doéviz
kurunun deger kazanmasini) temel makro ekonomi araci olarak 6nermektedir.
Ikincisi Keynesyen yaklagimdir ve dig agiklan gidermede daraltici maliye politikasini
temel makro ekonomi politkasi olarak ®nermektedir. Uglinciisi Parasalci
yaklagimdir. Bu yaklagim, dis 6demeler dengesi agijina temelde asiri para arzinin
yol agtigini 6ne stirmekte ve para politikasinin kullanimini 6nermektedir. Tlrkiye'de
dis agiklarin strdurtlebilmesi igin, ddviz kuru politikalarinin etkili olmadigt ancak
maliye politikasinin oldukg¢a etkili oldugu belirtimektedir. Para politikasinin ise
ozellikle M2 para arzi aracilig ile, dig agiklarin elimine edilmesi i¢in bir makro
ekonomik politika araci olarak kullanilabilecegine isaret edilmektedir (Utkulu, 2001;
114, 128).

Dis borglanma ile i¢ borglanma arasinda bir iligki oldugu bilinmektedir. Dig
borglanmanin azaltilarak yerine i¢ borglarin artirimasi, kamu butgesinin agik
vermesine neden olacaktir. Reel i¢ faiz oranlari, dig borg édemelerinde géz dnine
alinan faiz oranlarini agacaktir. Bitge agiklarinin birden bire artmasi ve bu agiklarin
uzun stre devam etmesi sonucu i¢ borglar dig borglarin yerini almaya baglayacaktir.
Turkiye'nin de 1980'li yillardan sonra bu tir bir strateji izledigi géralmektedir [bakiniz
Anand & Wijnbergen (1989)]. 2003 yili itibariyle 251,5 trilyon TL. olan toplam net
kamu borg stokunun, 172,3 trilyon TL.’si net i¢ bor¢ ve 79,2 trilyon TL.’si de net dig
borglardan olugmaktadir (Hazine Mistegarli§i, Dig Borg Istatistikleri, 2004). Bu
calismada zayif formda da olsa dis borglarin strdirilebilir oldugu sonucuna
ulagiimigtir. Ancak dig borglarin strdlrtlebilirligi, i¢ borglarin strdtrtlebilirligi
pahasina saglanmis olabilmektedir. Bu bakimdan, bir sonraki adimda sorulmasi
gereken soru Tiirkiye'nin i¢ borglarinin strdrtlebilir olup olmadigidir.

Dis borglarin zayif formda strdurtlebilir olmasinin getirecegi bir diger sonug,
etkin bir dig borg yodnetimi ihtiyacinin dogmasidir. Dig borg ydnetimi, kamu
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otoritelerince dig borglara iligkin yerine getirilen genig bir faaliyetler toplulujunun
sinirlari tam olarak kestirilemeyen ve belirtilemeyen seklidir. Genig anlamda dig borg
ybnetiminin ana amaci kisa vadeli borg profilini gelistirmek, orta vadede
sUrdirtlebilir bor¢ servis ylkinlh azaltmaktir. Uzun vadede ise hedef, borgiu
llkedeki ekonomik bilylmeyi ve uluslararasi piyasalara normal girigleri
saglayabilmek ve surdlrebilmek olmalidir. Bu amaglar cergevesinde dig borg
ydnetimi, negatif net transferleri azaltmayi, kritik borgluluk géstergelerinin (tlke riski
gostergeleri) asin artmasini engellemeyi, borg servisi ytkinin strdirilebilir
konumunu devam ettirmesini saglamayi ve tlkenin ekonomik geligimine maksimum
katki yapmayi hedefler.

Genelde borg ydnetimi 6zelde ise dig borg ydnetimi, asil olarak ekonominin
karg! kargiya oldugu borg¢ stoklarinin baylkluklerine ve mali kogullarina gére dnem
kazanmaktadir. Turkiye’de 1970'li yillarda ortaya gikan dig borg birikimi neticesinde
dis bor¢ ydnetimi gindeme gelirken, bu olgu uzun bir dénem boyunca ihmal
edilmistir. Dig borglanmada bulunmakla borglu bir Glke, kur ve faiz riskleri basta
olmak Gizere bir takim riskler Ustlenmektedir. TUrkiye'de dig borglarin artis nedenleri
icerisinde gok édnemli bir yere sahip olan s6z konusu risklerin ydnetilme ihtiyaci her
gecgen gin artmaktadir.

Turkiye’de dis borglarin etkin ydnetimini gelistirmek, bir yandan makro
ekonomik ydnetim diger yandan ise borg yoénetiminin geligtirilebiimesi ve tam
anlamiyla uygulanabilmesi sayesinde s6z konusu olabilir. Dig borg ydnetiminin temel
amaci, cari dig finansman imkanlarinin Ulke ekonomisine maksimum katki
yapmasini saglamak olmalidir. Dig borglara iligkin makro ekonomik yénetim kadar
kurumsal ydnetim ve organizasyon da bu amag gergevesinde belirlenmeli ve dis
borglarin strdirlebilir bir tabanda ve digsal risklerden korunacak sekilde
yonetilmesi saglanmalidir. .
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