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1. Girig

1970’lerin sonlarina dogru, yasanan petrol bunalimmnin da etkisiyle,
gelismekte olan tlkelerde baslayan dis borg servislerinin yerine getirilememesi
olgusu vyayginlasarak 19807lerin basinda wuluslar arasi bir kriz haline
dontusmustir. Azgelismis tlkelerin zayif Gretim yapilart ve bununla birlikte
hem OPEC hem de sanayilesmis tlkelerden kaynaklanan ytksek fiyatlarin yol
actig1 artan giderler bu tlkeleri gitgide daha fazla cari islemler agig1 vermeye
sevk ederken bir yandan da borcu borgla kapatmaya yonelmeleri nedeniyle dis
bor¢ sarmalinin icine ¢ekmistir. 1980’lere gelindiginde, uluslar arasi bir borg
krizinin isaretleri belirmeye baslayinca bor¢ (kredi) verenler alacaklarini
garantiye almak icin hem bor¢ verme politikalarinda birtakim dizenlemelere
gitmisler (degisken faiz orani gibi) hem de borglu tlkeleri borglarint geri
6deyebilmek i¢in etkili dis bor¢ yonetimi mekanizmalarini kurmak ve harekete
gecirmek konusunda tesvik etmislerdir.

Gelismekte olan tlkelerde kamu, gelismis Ulkelerden farklt olarak
istthdam yaratmak, kalkinma hedeflerini gerceklestirmek igin biyiik yatirim
projelerini dstlenmek, egitim, saglik, ulastirma ve haberlesme gibi tlkenin
beseri sermayesine ve altyapi yatirimlarina katki saglamak zorundadir. Buna
karsilik, mevcut gelir dizeyinin dustkliginden kaynaklanan i¢ tasarruflarin
yetersizligi, etkin vergi toplama yOntemlerinin gelistirilememis olmast ve
distik ihracat, ekonomik biyime icin yapilmast gereken yatirimlarin
gerceklestirilmesi  konusunda gerekli olan finansmanin dis kaynaklardan
saglanmasi zorunlulugunu dogurmustur (Sar1, 2004: 15). Devlet hem kendisi
dogrudan bor¢lanmis hem de 6zel kesimi dis borglanma konusunda
cesaretlendirmistir.
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Diinya Bankasi'nin bor¢lanmada dikkate aldigi iki 6nemli O6lgiit
mevcuttur. Bu dl¢ttlerden ilki bor¢ stokunun briit milli gelire orani, digeri ise
toplam bor¢ servisinin ihracata oranidir. Bu iki 6l¢t ya da rakamsal deger, bir
tlkenin bor¢ Odeme kapasitesini gostermektedir. Bir baska acidan bu
gostergelerden birincisi s6z konusu tlkenin gelir yaratma kapasitesini digeri
ise d6viz kazanma olanaginit gésterdiginden hem i¢ ve hem de dis bor¢ 6deme
acisindan 6nem arz etmektedir. Turkiye, Diinya Bankast tarafindan "alt-orta
gelirli thmlt dis bor¢lu gelismekte olan tlke" grubuna dahil edilmektedir
(Sevig, 2004).

Bu calismada Tirkiye’nin dis borg stoku tizerinde etkili olan faktérler
ckonometrik  bir model yardimiyla ampirik olarak test edilmeye
calisiimaktadir. Girisi takip eden bolimde genel olarak tlkeleri disaridan
bor¢lanmaya sevk eden nedenler ele alinmakta, 3. bolimde Turkiye’de dis
bor¢lanmanin gelisimi hakkinda bilgi verilmektedir. D1s bor¢lanmayla ilgili
literatiirde rastlanan kimi calismalarin tanitddigs 4. bolimi ekonometrik
analizin yer aldig1 5. boliim izlemektedir. Calisma, Sonug ve Oneriler boliimii
ile sona ermektedir.

2. Digardan Borglanmanin Nedenleri

Yerli sermaye birikiminin yetersiz olmasindan dolay1 istenen yatirim
ve uretim diizeyinin saglanamadigr gelismekte olan tlkeler icin dis finansman
kaynaklart biytik bir 6nem arz etmekte, bu da baslica dis yardim, dis bor¢ ve
uluslararast sermaye akimi (portféy ve dogrudan yabanci yatirimlar) yoluyla
mumkuin olmaktadir.

Dis yardimlar, ¢ok buyuk miktarlarda olmadikga, gelismekte olan
tlkelerin karst karstya olduklart sorunlart ¢ézmekte ancak sinirl bir katks
saglayabilir. Ustelik 1960’lardan 6nce devletten devlete yapilan uluslar arast
yardimlar bu yillardan sonra uluslar arast kurumlar ve konsorsiyumlar
tarafindan dagitillan bir tir krediye donismeye baslamistir (Tanrikulu, 1983).
Yapilan yardimlarin da (kullanim alani bakimindan) birtakim sartlara baglh
olmasi, dis yardimlarin ekonomik sikintidarin  giderilmesi amaciyla
kullanilmasint kisitlamaktadir.

Onemli dis finansman kaynaklarindan biri olan yabanct sermaye ise,
oldukea segici bir finansal aractir. Yabanct sermaye akiminin bilesenlerinden
biri olan portfdy yatirimlari asirt oynak (volatile) olmast nedeniyle zaten
gelismekte olan tlkeler agisindan pek giivenilir bir ara¢ degildir. Daha kalic,
etkili ve gtvenilir bir ara¢ olan yabanci sabit sermaye yatirimlari ise piyasa
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Ozellikleri, ekonomik ve siyasi istikrar, disa agiklik, déviz kuru, altyapi vb.
faktorlere karst ¢ok fazla duyarlidir (Blonigen, 2005). Bununla bitlikte
dogrudan yabanct yatirimlar ve uluslararast portféy yatirimlari gibi 6zel dis
finansman kaynaklari borg¢ yiikimliligh dogurmamalart (6zellikle DYY daha
az oynak oldugundan ve sadece sermaye degil modern teknoloji ve know-
how girisini de igerdiginden) cesitli uluslararasi Orgiitler ve danismanlar
tarafindan dis finansman kaynagi olarak gelismekte olan ilkelere tavsiye
edilmektedir (Nunnenkamp ve Spatz, 2004: 54).

Ucgiincii dis finansman kaynagi da disardan borg¢ almaktir. Gelismekte
olan dlkelerin dis finansmana veya disariddan bor¢lanmaya ihtiyag¢
duymalarinin ardinda bir¢ok neden sayilmakla birlikte bunlar arasinda en ¢ok
gbze carpanlar sOyle siralanabilir; yetersiz i¢ tasarruflar, sanayilesme ve
ckonomik buylime icin biyitk miktarda finansal kaynagin gerekli olmasi,
sanayi Uretiminin buytik 6l¢tide ara mali ithalatina dayali olmasi nedeniyle disa
bagimlilik, dis ticaret ve Odemeler dengesi agiklart ve bunlart finanse
edebilecek doviz rezervinin yetersiz kalmasi, kamu gelirlerinin giderleri
karsilayamamasi, yurt ici finansmanin yurt dist finansmana nazaran pahali
olmasi, ekonominin kisa vadeli sermayeye agik olmasi, vadesi gelen dis
borglarin yine dis borglanma ile gevrilme zorunlulugu (Lessard, 1986: 3). Bazi
gelismekte olan tlkeler savunma giderlerini, biyik yatirim ve reformlar
finanse etmek icin dis borca bagvurmaktadirlar (Adiyaman, 2006: 23).
Bunlarin yani sira gelismekte olan ilkelerde genellikle vergi toplamadaki
basarisizlik, kayit-disilik ve yiksek altyapt harcamalart da kamu finansman (ve
dolayistyla bor¢lanma) geregini artirict faktorler olarak sayilabilir.

3. Tirkiye’de D1s Borglanma

Ulkeler borglanma ihtiyaglarini  yurtici ve yurt dist kaynaklara
basvurarak karsilayabilirler. Turkiye’de bor¢lanma konusunda i¢ kaynaklardan
once daha Osmanlt Imparatorlugu déneminde dis kaynaklardan bor¢ alma
yoluna gidilmistir (Tanrikulu, 1983: 8). Tiurkiye’nin bor¢lanma dinamikleri
incelendiginde, 1980’lerde baslayan disa acgilma hamleleriyle birlikte dis
bor¢lanma konusunda da belirgin olarak hiz kazanan bir sirecten bahsetmek
miimkindir. Ozellikle 1990l yillarda yeni aktdrlerin bu  siirece dahil
olmastyla birlikte i¢ ve dis bor¢lanma yeni ivmeler kazanmustir.
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Tablo 1: D1s Borg Stoku Profili

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Toplam Dis Bor¢ Stoku  113.592  129.701 144.260 160.789 168.808 206.471

Kisa Vade 16.403  16.424 23.013 31.880 37.103  41.984

Orta-Uzun Vade 97.189 113.277 121.247 128909 131.705 164.487

D. Bor¢ Stoku / GSMH

(%) 78,0 71,7 60,3 53,7 46,8 51.7

D. Borg¢ Stoku Degisim

%) -4,1 14,2 11,2 11,5 5,0 5.1
(1]

Kaynak: HM, TCMB, TUIK. Not: Toplam Dis Bor¢ Stoku-Milyon $

A. 1980 Oncesi Donemde Tiirkiye’de Dig Borglanmanin Geligimi

Turkiye Cumbhuriyeti daha kurulusunun ik yillarinda Osmanlt
Devleti'nden devralinan dis borglarin  yikimliligi  alttna  girmistir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda bu borglarin ve ulastirma agirlikli yatirimlarin
finansmant ic¢in dis borclanmaya gidilmistir. Dis borglanmada asil yogun
dénem 1950’den sonra baslamistir. Ozellikle Tirkiye'nin II. Diinya
Savasr’ndan sonra batiya yonelmesi, OECD ve NATO’ya tiye olmasi, bu
yillarda OECD’nin Avrupa’nin yeniden imari i¢in yardima ihtiyact olduguna
dair hazirladigt rapor tzerine baslatilan Marshall yardimlarindan Turkiye’ye
225 milyon dolar dusmustir. 1950l yillardan sonra 6demeler dengesinde
meydana gelen aciklarin  biiytimesi dis  borglanmayr  bir  soruna
dontstirmustir. 1957 yilinda Turkiye vadesi gelen borglarini ertelemek ve
350 milyon dolarlik yeni kredi teminine gitmek zorunda kalmistir. Ttrkiye’nin
ds borglart 1930 ile 1960 arasinda ytzde 410 gibi ciddi bir artis gostermistir.

Planli dénemin baglamasi ile birlikte yurtigi tasarruf eksikligini
gidermek amaciyla da bor¢lanmaya gidilmistir. Bu dénemde alinan kredilerin
buytik bir cogunlugu konsorsiyum kredilerinden saglanmistir. Almnan bu
konsorsiyum kredileri "Program Kredileri", "Proje Kredileri", "Bor¢ Ertele-
mesi" ve "Re-finansman Kredileri" seklinde gerceklesmistir. Ilk ic planda
disartya bagimliligin azaltilmast yontunde adimlar atilmaya calisimis, fakat
basartya ulasilamamustir. 1973-1974 yillarinda yasanan petrol krizi, 6nemli bir
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petrol ithalatgist olan Turkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Bu donemde ilk defa
Avrupa para piyasalarindan da borglanilmis, fakat kisa vadeli ve yiksek faizli
olmalari nedeniyle bu piyasalardan bor¢lanmaya son verilmistir. 1970’1i yillarin
sonlarina gelindiginde ti¢ ayrt dis bor¢ erteleme anlasmast yapilmis ve 5,5
milyar dolarlik borg ertelemesine gidilmistir. Bu dénemde hizla kétiye giden
dis dengenin duzeltilmesi amactyla 1979 yilinda 16 OECD tilkesi tarafindan
Turkiye’ye 962 milyon dolatlik yardim taahhiidiinde bulunulmus, 1 milyar
dolarlik dis borg ertelemesi de karara baglanmustir.

B. 1980 -1990 Déneminde Tiirkiye’de Di1s Borglanmanin Geligimi

1980 yilina gelindiginde, dis borglar 13 milyar 722 milyon dolar
dizeyine ulagsmustir. Dis borglarin  bilesiminde bu yillardan sonra vade
yapisinin kisaldigi bir déneme girilmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 tarihinde
alinan ekonomik 6nlemler paketi ile bu tarihe kadar izlenen temel ekonomi
programlari terk edilmis; bir yandan fiyat istikrari, 6te yandan ekonominin
icinde bulundugu déviz dar bogazi ve dis borg tikanikligini asmak tzere ¢ok
o6nemli kararlar alinmistir. D6viz dar bogazt ve dis borglarla ilgili en 6nemli
yenilik, ihracatin tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disa acilmasidir. Thracatin
yani stra turizm ve is¢i dovizleri yoluyla doviz saglayict tesvikler uygulamaya
konulmugtur. Bu doénemde alinan bu Onlemlere ragmen dis ticaretteki
dengesizlikler ortadan kaldirllamamis ve bu dénemde 6zellikle 1983'den sonra
dis bor¢ yiki yeniden artmaya baslayarak 1979'daki seviyesinin Uzerine
ctkmistir. Dis borglarda degisken faiz uygulanmaya baslanmis, bu durum dis
bor¢ miktarinin daha da artmasina yol agmustir.

Bu dénemdeki dis bor¢ miktarindaki artisin en buyik nedenlerinden
biri de ABD dolarinin diger paralar karsisinda giderek deger kaybetmesidir.
Bu durum borglarin bilesiminde dolar dist paralarin agirlikli olmast nedeniyle,
Turkiye’nin dis borglarinin ABD dolari cinsinden artmasina yol a¢mustir.
Turkiye'nin dis bor¢lanmasiyla ilgili en ciddi degisikliklerden biri 1989
yilindan itibaren gerceklestirilmistir. Bu tarihten itibaren, hazinenin dig
bor¢lanmanin dis borg servisiyle sinirlandirilmasi ilkesini titizlikle uygulamast
sayesinde, dis bor¢ yiki ulastigr tehlikeli noktadan geri ¢ekilmeye ve Dis
Bor¢/GSMH orani distrilmeye baslanmustir.

C. 1990 Sonras1 Dénemde Tiirkiye’de Dig Borglanmanin Geligsimi

1990 yillara gelindiginde dis borglarin artis sireci devam etmistir.
1990 yiinda bor¢ miktart 19,03 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
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olumsuz gelismeler sadece 1994 yilinda bir azalis gostermis, fakat bu yildan
sonra artts trendine yine devam ederek 1995 yilinda 73.728 milyon dolar
seviyesine ulasmustir. Uluslararasi para piyasalarindan saglanan krediler
nedeniyle dis bor¢ yiikii bu donemde yaklasik ¢ kat artmustir. Bu dénem
incelendiginde ozellikle, 1994 ve 1996 yilarinda dis bor¢lanmaya ¢ok az
miktarlarda bagvuruldugu gorilmektedir. Cunkt bu yillarda dis bor¢ servis
O6demelerinin agirlasmast hazineyi gii¢ durumda birakmistr. 1997 yilina
gelindiginde konsolide biitgenin denk olmast 6ngérilmis ve bunun igin
harcamalarin reel olarak daraltdmasi, butce gelirlerinin ise gelistirilmesi
hedeflenmistir. Program Ongorisiiniin  aksine, harcamalarin reel olarak
kistlamamast ve vergi dist gelirlerde hedeflenen dizeylere ulasilamamasi,
mevcut agtklarin ve bor¢lanmaya duyulan ihtiyacin devamina yol agmigtir
(Tandircroglu, 2000).

Tirkiye’de dis borglanmada tasarruf yetersizliklerini gidermek degil,
ddemeler bilangosu dengesini saglamak asil amag olmustur. Ozellikle 1998’de
de artis gorilen kisa vadeli dis borglanma oraninin mimkiin oldugunca
kistlmasi gerekmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma, borg kalemleri icinde rizikosu
ve faiz haddi yiksekligi bakimindan kisith tutulmasi gereken bir kalem
seklindedir. Bu borglar ihracat finansmani igin kullanildigi siirece bir sorun
yoktur. Ancak ithalatin finansmaninda kullanilir ve strekli buyudugi i¢in mal
ve hizmet ihracat gelirlerine orani artarsa, yuzde 35-40 gibi bir orana
yiikselirse, ekonomi krizlere ¢ok actk hale gelir. Ornegin, 6ngériilmeyen bir
ithracat daralmasi karsisinda likidite krizine dustp, faizleri 6deyemez duruma
gelebilir. Turkiye’nin 1958 ve 1978’de yasadigt bor¢ 6deyememe krizleri, Latin
Amerika tlkelerinin 1982°de yasadigi krizler bu niteliktedir.

Kamu agiklarinin devam etmesi ve dis bor¢lanma yaninda 6zel kesim
kaynaklarina miiracaat edilmesi, faiz oranlarinin yiikselmesine yol agmaktadir.
Faiz oranlarinin bu sekilde yiikselmesi 6zel kesimin kullanilabilir fonlarinda
bir daralma meydana getirmekte yani crowding-out etkisi dogurmaktadir. Bu
sebeplerle ekonomide serbestlesme egilimlerinin arttigt bir ddnemde devletin
bor¢lanma politikalarint yanlis belirlemesinden dolayr ekonominin tamamen
olumsuz etkilenmesine mahal vermeksizin gerekli diizenlemelerin yapilmast
bir zorunluluk olmaktadir (Tandircioglu, 2000). Dis bor¢ stokunun alacaklilar
ve borglular yoninden gelisimini asagidaki tablolar yardimiyla izlemek
mumkindir.
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Tablo 2: Borglulara gbre dis borglarin dagilimi

2001 %o 2002 Y% 2003 % 2004 % 2005 %

Toplam 113593 -4.1 130092 145 144915 114 162201 119 171078 5.5

Kisa Vade 16403 -42.0 16424 0.1 23013 40.1 32569  41.5 38247 174

Kamn 0 -100 0 - 0 - 0 - 0

TCMB 752 152 1655  120.1 2860  72.8 3287 149 2763

Ozel 15651 -41.3 14769 -5.6 20153 36.5 29282 453 35484 21.2

Orta-Uzun 97190 7.7 113668 17.0 121902 7.2 129632 6.3 132831 25

Kamn 46110 -3.2 63618 38.0 69503 9.3 73825 6.2 68114  -7.7

TCMB 23591 757 20340 -13.8 21504 5.7 18114 - 12654

Ozel 27488 -5.7 29711 8.1 30895 4.0 37694  22.0 52063 38.1

Kaynak: Hazine Mustesarlig, TCMB. Not: Miktarlar milyon $.

Tirkiye’de dis bor¢ stokunun borglulara gére dagilimina bakildiginda
kisa vadeli bor¢larin payinin 6nemli miktarda arttigr goérilebilir. 2001°de 16,40
milyar dolar olan kisa vadeli borglar toplam bor¢ stogunun % 14,4’tunu
olustururken, 2005 yili itibariyle 38,25 milyar dolara ulagarak payr % 22,3’
ctkmistir. Yine tabloda gorildugi tizere orta ve uzun vadeli borglar da 6nemli
miktarda artmus ancak bu artis nisbi olarak kisa vadeli borglar kadar
olmamistir. Orta ve uzun vadeli borglar 2001 yilinda 97,19 milyar dolardan
2005 yil itibariyle 132,83 milyar dolara ulagmus, toplam icindeki payr ise %
85,6’dan % 77,6’ya dismustiir.

Tirkiye’de borglarin alacaklilar yontyle dagilimina bakildiginda ise
1990’It yillarda kendini gosteren ikili anlasmalar yoluyla saglanan borglarin
agirlikta oldugu yapinin yerini ticari Bankalarin agirlikta oldugu bir yapiya terk
ettigi gozlemlenmektedir. 1990 yilinda ikili anlasmalar yoluyla 12.984 milyar
dolarlik bir borglanma gerceklesirken 1999 yilina gelindiginde bu miktar 8.097
milyar dolara dismis, buna karst ticari banka bor¢lanmalari 10.720 milyar
dolardan 22.249 milyar dolara yukselmistir.
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Tablo 3: Alacaklilara gére dis borglarin dagilimi

2001 %o 2002 % 2003 %o 2004 Y% 2005 Yo

Toplam 113593 -4.1 130092 145 144915 114 162201 119 171078 55

Kisa Vade 16403  -42.0 16424 0.1 23013 40.1 32569  41.5 38247 174

Tie. Banka 7775  -55.1 5187 -33.3 8260 59.2 11882  43.8 14782 244

Ogzel 8628 -21.5 11237 302 14753 313 20687 40.2 23465 134

Orta-Uzun 97190 7.7 113668 17.0 121902 7.2 129632 6.3 132831 2.5

Resmi 30530 521 40010  31.1 42595 6.5 41014  -3.7 32008  -22.0

Ogzel 66660  -4.9 73658  10.5 79307 7.7 88619 11.7 100823  13.8

Kaynak: Hazine, TCMB. Not: Miktarlar milyon §.

Di1s borglarin miktart kadar stirdirtlebilitligi de 6nemlidir. Dis borg
stogu yildan yila stirekli artmakla birlikte, yapilan arastirmalarda elde edilen
sonuglar, Turkiye’nin dis bor¢larinin  uzun doénemde zayif formda
surdirilebilir oldugunu ve dénemler arast bitge kisitini bozmadigini isaret
etmektedir. Baska bir deyisle Turkiye dis borclarint 6deyebilir bir tlkedir.
Tirkiye’nin cari net dis bor¢ stoku, gelecekte yaratilmast beklenen gelirlerin
bugiinkii degerinden dusiktiir. Ayrica, 1998 yilinda gorilen ortalamadaki
yapisal kirilma ve 1999 yilindaki egim ve rejim kaymalari, Turkiye’de dis
borglarin zayif formda sturdirilebilir oldugu gercegini degistirmemektedir.

4. Literatiire Bakig

Yoksul ve gelismekte olan ilkelerde dis bor¢ sorunu bir kriz unsuru
olmaya baglamasiyla birlikte, 1980’lerin baslarindan beri yogun bir sekilde
aragtirmalara konu olmaktadir. Literatirdeki calismalarin cogunda tek tek
tlkeler veya tlke gruplar icin dis borglarin btyime tzerindeki etkisi ve dis
borglarin strdirilebilirligi test edilmistir.

Rodrik ve Velasco (1999) kurduklart model araciligiyla 32 gelismekte
olan piyasa icin yurittikleri analizde, kisa vadeli bor¢larin rezervler igindeki
oranmnin yiksekliginin neden olabilecegi potansiyel bir likidite probleminin
gelismekte olan ilkelerde 6nemli bir kirilganlik yarattigi ve bunun krizi
tetikleyici 6nemli bir neden oldugu sonucuna ulagsmstir. Javed ve Sahindz
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(2005)’te gesitli gostergeler kullanilarak Turkiye ekonomisinde dis borglarla
buyume, yatirim ve ihracat arasindaki karsilikli etkilesim zaman serileri analizi
yontemleriyle arastirilmis, dis bore stoku ile biylime arasinda olumlu ancak
anlamsiz, thracat (pozitif) ve yatirim (negatif) arasinda ise anlamli bir etkilesim
bulundugu sonucuna varilmistir.

Misir ve Nijerya’nin dis borglart tizerinde etkili olan faktorleri
arastirdigt  ¢alismasinda Edo (2002) kamu harcamalannin, 6demeler
dengesinin ve kuresel faiz oraninin dis borg seviyesi tizerinde anlamlt etkiye
sahip olduklari sonucuna ulagmustir.

5. Ekonometrik Analiz
Degiskenler ve Veriler

Gelismekte olan tlkelerde dis borg sorunu ile ilgili literatiirde yiiksek
dis bor¢ miktarina yol agan bir¢ok faktér ele alinmaktadir. Ancak tzerinde
neredeyse goris bitligine varilan faktotler i¢c borglar, 6demeler dengesi acigy,
kamu harcamalari ve yurtici tasarruf miktaridir.

I¢ bor¢ miktarinda meydana gelen bir artis, 6zellikle daha cazip faiz
orant s6z konusu oldugunda bor¢lanma alternatifi olmast nedeniyle dis borg
stokunu azaltict bir etki yapabilir. Odemeler dengesi fazlasi, iilkenin ticareti
finanse etmek icin borclanmaya ihtiya¢ duymayacaktir. Asirt  kamu
harcamalart da dis bor¢ diizeyini ciddi oranda yikseltebilir. Yurtici
tasarruflardaki artis kamu kesiminin borglanma geregini azaltacaktir (Edo,
2002). D1s borglarla 6demeler dengesi agigt ve kamu harcamalart arasinda
pozitif ve yurti¢i tasarruflar ile i¢ bor¢ miktart arasinda ise negatif yonla bir
iliski olmasi beklenmektedir.

Yurtici tasarruflar degiskeni, vadeli ve vadesiz mevduatlar ile d6viz
tevdiat hesaplarinin toplamindan olugmaktadir. Degiskenlere ait 1980-2004
yillarini  kapsayan veriler Merkez Bankasi, Hazine Mustesarligl, Devlet
Planlama Teskilatt ve Tiirkiye Istatistik KKurumu’ndan elde edilmistir.

Analiz ve Bulgular

Yukarida tanitilan degiskenlerin dis bor¢ diizeyi tizerindeki etkilerini
gosteren iliski asagidaki fonksiyonel bigimle ifade edilebilir.

DB, = A+aOD, +bKH, + cYT, +dIl , +u,

a>0 b>0 c¢<0 d<0
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Burada; A otonom dis bor¢ diizeyini, DBt dis bor¢ stokunu, ODt
O6demeler dengesi agigini, KHt kamu harcamalarini, YTt yurtici tasarruflari,
Bt i¢ bor¢ stokunu géstermektedir. a, b, ¢ ve d katsayilart her bir degiskenin
dis bor¢ stoku uzerindeki etkisini Ol¢mektedir. ut ise ihmal edilen
degiskenlerin etkisini iceren rassal hata terimidir.

Duragan olmayan degiskenler arasinda kurulacak bir regresyon iliskisi
sahte regresyona yol agabilir. Ancak degiskenler ayni dereceden duraganlarsa
bu regresyon anlamli olur (Gujarati, 1999: 726). Bu nedenle, regresyon analize
gecmeden Once  degiskenlerin - duraganliklart  incelenmis ve  bitin
degiskenlerin dizey olarak duragan olmadiklari, ancak 1. farklari alindiginda
duraganlastiklari, yani ayni (1.) dereceden biittnlesik olduklart gorilmistir.

Regresyon denkleminin tahmin sonuglart Tablo 4’te verilmistir. Buna
gore, 6demeler dengesi ag1g1, yurtici tasarruflar ve i¢ borglarin miktart dis borg
diizeyi tUzerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bunlar arasinda 6demeler dengesi
ag1g1 ve i¢ bor¢ miktart daha fazla etkili gorinmektedir. Katsayilarin isaretleri
onsel beklentilerle uyumludur. Buna gore 6demeler dengesi agigindaki bir
birimlik artis dis borglart 2,582 birim artirirken, yurtici tasarruflardaki bir
birimlik artis dis borclart 1,799 birim, i¢c bor¢lardaki bir birim artis ise 2,190
birim azaltmaktadir. Tahminlere gére kamu harcamalarindaki degisimin dis
bor¢lanma tzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz gorinmektedir.
Tahmin edilen katsayinin isareti de beklenenin tersinedir.

Tablo 4: Regresyon denklemi katsay: tahminleri

Bagimsiz Dediskenler  Katsay: Tabminleri ¢ - degerleri p - degerleri

Sabit Katsay: 44094,976 8,842 0,000

Odemeler Dengesi Aci11 0,003 2,582~ 0,018
Kamu Harcamalari - 0,002 - 1,438 0,166
Yurtici Tasarruflar -0,003  -1,799 0,087

I¢ Borglar -0,001  -2,190* 0,041

Tanmlayicr Lstatistikler R2=0,798 d=0,517 F —degeri = 19,759

Not: (*) %5 diizeyinde anlamli, (**) %10 diizeyinde anlamli.
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Tahmin edilen denklemin aciklama basarist ve genel anlamliligt
tatminkar ise de otokorelasyon istatistigi hata terimlerinin pozitif yénde iliskili
olduklarini isaret etmektedir.

6. Sonug ve Politika Onerileri

Kiresellesme surecinin hizlanarak hikim strdugt yizyillimizda,
gelismekte olan ilkelerin 6nemli ortak sorunlarindan biri olan dis borg
sorunu Tturkiye a¢isindan da yillardir 6nemini artiran bir konu olarak varligini
surdirmektedir. Turkiye gerek i¢ tasarruf agigt gerekse dis ticaret agigt
nedeniyle sirekli dis finansman kaynaklarina basvurmak zorunda kalmistir.
Bunun sonucunda 1980 yilinda 15,7 milyar § olan dis bor¢ 2006 yili sonunda
200 milyar § a ulasmugtir. Yillardir, aldig1 borglarin anapara ve faiz 6demelerini
yapabilmek i¢in tekrar bor¢lanmak durumunda olan Tirkiye, son birkag¢ yilda
izlenen politikalar neticesinde Diinya Bankast’nin siniflandirmasina gére ¢ok
borglu tlkeler grubundan orta dizeyde borglu ilkeler grubuna gegcmeyi
basarmistir. Bu da dis bor¢larin azaltilmasi yontiinde umut vermektedir.

Calismada, Turkiye’de dis borglar tizerinde etkili olan degiskenler ve
etki dereceleri belitflenmeye amaclanmustir. Tahmin edilen regresyon
denkleminin bulgularina gore, 6demeler dengesi acig, yurtici tasarruflar ve i¢
borglarin miktart dis bor¢ diizeyi tizerinde anlamlt bir etkiye sahiptir. Bunlar
arasinda Odemeler dengesi a¢igt ve i¢ bor¢ miktarr daha fazla etkili
gorinmektedir. Tahminlere gore kamu harcamalarindaki degisimin dis
borglanma tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz goériinmektedir.
Tahmin edilen katsayinin isareti de beklenenin tersinedir.

Turkiye’de Oteden beri dis bor¢lanmada tasarruf yetersizliklerini
gidermekten ziyade 6demeler dengesi acigini kapatmak ve eski borglari
finanse etmek asil ama¢ olmustur. Tahmin sonuglart da dis bor¢ duzeyi
tzerinde en fazla anlamli etkinin 6demeler dengesi agigina ait oldugunu
gostermektedir. Bu sebeple 6demeler dengesinin saglanmasina ve yeniden
bor¢lanmaya gitmeden yeni finansman kaynaklari yaratilarak borglarin
6denmesine 6nem verilmelidir. Bunun i¢in ihracat gelirlerini artiricy, ithalat
giderlerini kisict politikalarin uygulanmast gerekmektedir. Ayrica turizm
gelirlerini arttitrmanin yollart aranmalt ve dogrudan yabanct yatirimlar tesvik
edilmelidir. Diger taraftan borg¢lanmada yurtici kaynaklara agirlik verilmesi,
hem yurtigi tasarruflart etkilemesi hem de daha az kur riski barindirmasi
nedeniyle 6nerilebilir.
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