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Oz

Euro’ya gecisten sonra tim ekonomik gostergelerin Euro ile ifadesi
ile birlikte, Euro’nun kullanim alani genislemis ve sayisal biiyiikliigii de
artmugtir. Ayrica Avrupa Birligi’nde yerel para birimlerinin yerini Euro’nun
almas1 da, Tirkiye’nin Euro kullanimi dncesine gore daha etkin bir doviz
kuru politikas: izlemesini saglamistir. Ciinkii etkin kur politikasinin makro
ekonomik acidan daha istikrarli bir yapiy1 beraberinde getirdigi
distintilmektedir. Bu makro degiskenlerin iginde yer alan dis borg stogundaki
gelismeler bu ¢alismanin ana amacini olusturmaktadir. Ayrica calisma da
Avrupa Parasal Birligi’nin hayata gegirilmesi, buna bagh olarak ortak para
birimi Euro’nun tedaviile girmesi ile Tirkiye’nin bor¢ politikasinin nasil
degistigi ve Euro’ya ge¢isin Tiirkiye nin borglanma verileri {izerinde yarattigi
etkileri tahmin edebilmek i¢in ampirik uygulama yapilmis, sonuglar ve
Oneriler ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Euro, Avrupa Birligi, Parasal Birlik, Para
Politikasi, Dis Borg.

TURKEY'S DEBT STOCK AND EURO

Abstract

After the transition to the Euro, the economic scope of the Euro has
expanded and the numerical size has increased. Also Euro take local
currencies’ place in the European Union, Turkey has provided a more
efficient use of the exchange rate policy of the euro than before. Because the
effective exchange rate policy is considered to be more stable in terms of
macroeconomics. Developments in the external debt structure within these
macro variables constitute the main objective of this study. Also at the paper,
with the European Monetary Union's implementation, hence the common
currency, how it has changed Turkey's debt policy with the introduction of
the Euro and the Euro transition made empirical application to estimate the
impacts on Turkey's borrowing data, results and suggestions are put forward.

Keywords: Euro, European Union, Monetary Union, Money Politics,
Foreign Debt.
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Giris

Avrupa’da 2002 yilinda tedaviile siiriilen ortak para birimi
Euro, Parasal Birlik iiyesi iilkelerin ve bu iilkelerle iligki igerisinde
olan diger ilkelerin ekonomilerini etkilemistir. Dig ticaretinin yariya
yakimin1 Avrupa Birligi tiyesi tlkeler ile yapan Tiirkiye de Euro’ya
gecisten etkilenen llkeler arasindadir. Euro’ya gegisle birlikte AB
iilkelerinden borclanan {ilkelerin ve Tiirkiye’nin bor¢ stoku
kompozisyonlar1 degismis ve diger dovizlerin yerine Euro borg
stokundaki yerini almigtir. Bu degisim ile birlikte bir¢ok iilke borg
stokunda ABD Dolar1 payini azaltip Euro paymi artirmistir. Boylece
bor¢ stokunu etkileyen ABD Dolari-Euro ¢apraz kurlar1 daha énemli
hale gelmistir. Euro’dan 6nce AB’ye iiye lilkelerin Avrupa dahilindeki
dis ticaretlerinin biiylik bir kismi parasal birlige gegisle birlikte, i¢
ticaret karakteri kazanmstir (Kesgingdz ve Oguz, 2016). Ozellikle
Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri ile birgok Afrika iilkesinin AB ile
ticaretlerinde ABD dolarmin yerini Euro’nun almasi bunu gozler
online sermektedir. Tek para kullaniminm {iye {ilkeler arasindaki
islemlerde kur riskini ortadan kaldirmasi ve alim-satim islemlerinde
maliyetlerin azalmasi nedeniyle, devlet tahvili arzinda ve devlet
tahvillerine yapilacak yatirimlarda maliyetlerin azalmasi olarak
sonu¢lanmistir. Bu yiizden parasal birlige {iye iilkeler, daha genis bir
yatinmci tabanina hitap eder duruma gelmislerdir. Piyasa
biiylikliiglinlin artmas1 iiye ilkelerdeki firmalarin igsel Olgek
ekonomilerinden yararlanmalarin1 saglamakta ve tek paranin
getirecegi istikrar ile birlikte firmalarin karliliklar1 artmaktadir
(Pehlivan Giires¢i ve Utkulu, 2015: 54). Giinden giine derinlik
kazanan sermaye piyasasi sayesinde Euro alanina tahmin edilenden
cok daha fazla alic1 girdigi gézlemlenmektedir. Bu durum planlananin
Otesinde bir sermaye akimini ve cari hesap fazlasimi beraberinde
getirmistir.
Tek paraya gecisle birlikte, kur ve faiz dalgalanmalarinin etkisi biiyilik
Olciide ortadan kalkmugtir. Birlikteki ekonomik yakinlagma igin sarf
edilen ¢aba ile diisiik enflasyon ve diisiik dis borg oranlart da yiiksek
kredi notlariyla istikrarl bir iliski igerisindedir.
Euro’nun yukarida saydigimiz olumlu etkilerini; iye iilkede mikro
ekonomik etkinligi, makroekonomik istikrari, iilke ve bolgeler
arasinda esitsizligin azalmas1 gibi baglklar altinda toplayabiliriz.
Euro’nun olumsuz etkilerinin basinda Avrupa Merkez Bankasina
devredilen yetkilerden dolay1, digsal soklar karsisinda bir ara¢ olarak
kullanilabilecek doviz kuru ayarlamasi aracinin kaybedilmesi gelir.
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Euro’nun Tiirkiye’nin Borclanmasi Uzerine Etkileri

1999 yilindan itibaren AB iilkelerine ihrac¢ edilen tahviller
Euro cinsinden yapilmaktadir. 1999 yilindan 6nce ¢ikartilmis olup
O0demesi 2002 yilin1 asan enstriimanlar i¢in Euro’ya doniistiirme
olmustur. Doniistiirme orant 1 ECU=1 Euro olarak belirlenmis ve
Euro’ya gecis sabit faizli enstriimanlar i¢in uygulanacak faizlerde bir
degisime yol agmadigi dislinlildiigiinde, ulusal paralarin dis borg
acisindan ek bir maliyet getirmemistir. Ancak Tiirkiye’nin dis
borglarinin biiyiik 6lglide ABD dolar1 lizerinden degerlendiriliyor
olmasi dolayisiyla ABD dolar1 Euro arasindaki paritedeki degismeler
ozellikle Tiirkiye’ nin dis borglarinin yiikiinii degistirmistir. Euro Dolar
karsisinda deger kaybettiginde Tiirkiye’nin dis bor¢larmin yiki
artmaktadir. Tiirkiye’nin doviz gelirlerini biiylik 06l¢iide dolar
tizerinden degerlendirmesi ve maliyet hesaplamalarinin da yine dolar
tizerinden  degerlendirilmesi  Ozellikle  biitce  harcamalarinin
genislemesi  sonucunu dogurmaktadir. Cinkii dis bor¢ faiz
O0demelerinin biitce kalemleri icerisinde yer almasi dolayisiyla dolarin
degerindeki yiikselme ddenen faizin maliyetinin yiikselmesini ortaya
cikarmaktadir. Faiz yiikseldik¢e biitge harcamalar lizerindeki yiik de
yiikselmektedir (Sakal, 2000: s. 1290-1291).

Tek paraya gecisle birlikte, AB icindeki mali piyasalar
biitiinlesmis, islem ve bor¢lanma maliyetleri diismiistiir. Euro ile bono
getirileri daha da diisiik seviyelere inmistir. Bu atil fonlarin para
piyasalarindan sermaye piyasalarina kaymasi saglanmistir (Bulgurlu,
2000: s. 1308).

Tiirkiye’nin bor¢ yonetimi politikasina bakacak olursak; borg
yonetimi politikasi, para ve maliye politikalar1 gibi iilkenin ekonomik
politikasinin uygulanmasinda ve ekonomiye miidahale edilmesinde
kullanilan 6nemli bir enstriimandir. Bor¢ yonetimi politikalarinda
kullanilan bor¢ yonetimi faktorleri, borcun miktar1 ve borglar
bilesimidir. Bor¢larin miktari, borg yiikiiniin agirliginin ilk belirtisidir.
Bor¢ miktar1 arttikga yeni bor¢lanmalara bagvurmak giiglesir.
Borglarin miktar yoniinden bilylimesi, ayn1 zamanda bilesimlerini de
etkiler ve bilesimlerinin degismesine yol agar. Borglarin bilesimi;
borglarin siiresi, faiz oranlari, bor¢ kaynaklari, tedaviil olanaklari,
garanti tlirleri gibi acgilardan cesitlilik yaratilmasidir. Genel anlamda,
borglarin miktar1 ile ilgili her degisme, borglarin bilesiminde de bir
degismeye yol acar. Borglarin bilesimini etkileyen birinci etken
vadedir. Ote yandan erken 6deme ile borglarin bilesimi degisebilir.
Bunlarin disinda konsolidasyon ve konversiyon yoluyla da borglarin
bilesimi degisebilir.
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Dis borglar genellikle yabanci iilke parasiyla ddendiginden,
borcu saglayan {ilke ile borglu iilke paralari arasindaki kur degismesi,
dis 6demeler lizerinde etki yaratacaktir. Diger yandan, i¢ borglanmaya
kiyasla dis bor¢lanma, ekonominin dissal etkilere karsi hassasiyetini
artirir. Ozellikle de degisken faizli dis borglanma ile hem kur hem de
faiz riskinin beklenmeyen etkiler yaratmasi miimkiindiir.

Bor¢ yonetiminde goz Oniinde bulundurulmasi gereken iki
onemli Olgiit kredi maliyetleri ve risk faktoriidiir. Bor¢lanma igin iki
tir maliyet s6z konusudur. Birincisi aktif maliyettir. Aktif maliyet;
piyasadaki hareketlerden kaynaklanan maliyetlerdir. Borg¢lanmanin
faizi, kurlardaki degismeler ve kredibilitenin nedeni ile borg¢ yiikiiniin
degismesidir. (Ates, 2002: s. 4).

Borg yonetiminin ana maliyetini aktif maliyetler olusturur.
Aktif maliyetlerin diistikliigii, bor¢ yoOnetiminin basarist oraninda
artar. Sabit faizli bor¢lanmalarda faizin diisiik olmasi, tercih edilen bir
durumdur. Degisken faizli borg¢lanmalarda ise piyasa faizindeki
yiikselis yoniindeki degisiklikler bor¢ servisine ek maliyetler
getirebilmektedir. Yabanci para cinsinden yapilan bor¢glanmalarda ise
faiz maliyetinin yaninda doviz kurundan kaynaklanan maliyetler de
s6z konusu olmaktadir.

Bor¢ yonetimi, bor¢ portfoyiinii yonetirken pek ¢ok risk ile
kars1 karsiya kalmaktadir. Bu risklerden bazilari; piyasa riski, borcu
dondiirme riski, likidite riski ve operasyonel risktir. Gelismekte olan
iilkeler igin ilk iki risk ¢ok biiyiik 6nem tasir.

Piyasa Riski: Piyasada olusan ve tahmin edilemeyen negatif
dalgalanmalarin ortaya ¢ikardigi kayiplar ya da beklenen seviyenin
altinda kazan¢ saglama durumudur. Piyasa gostergelerindeki
degisimlerin 6deme ve bor¢lanma maliyetlerini artirma riski olarak
tanimlanmaktadir. Borg¢ yOnetimi ag¢isindan bakildiginda ise piyasa
riski, bor¢lanmanin baslangicindan, tamaminin 6denmesine kadar
gecen siire icerisinde, 6denecek toplam tutar etkileyen parametreleri
olumsuz yonde etkileyebilecek her tiirlii gelisme olarak tanimlanir.
Piyasalarda meydana gelen degisiklikler doviz kuru, faiz orami ve
genel fiyat seviyesindeki dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla doviz kuru riski ve faiz oram riski piyasa riskinin alt
basliklaridir.

Doviz kuru riski, doviz kurunda olabilecek dalgalanmalar
sonucunda, borcun piyasa degerinin ve bunun sonucu olarak geri
O0demelerinin maliyetini artirmasidir. DOviz cinsinden gelirlerin
kompozisyonu ile dis bor¢ portféyiiniin déviz kompozisyonunun belli
bir paralellikte olmamasi halinde borglanan devlet, kur riskine maruz
kalmaktadir.
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Faiz orani, bor¢lanma maliyetlerinin ana unsuru oldugundan,
faiz orani riski piyasa faiz oranindaki degismelerin, bor¢lanma
maliyeti lizerinde yarattig1 belirsizliktir.

Bor¢ Cevirme Riski: Borcu borgla kapatmak durumuna gelen
ilkeler, yeni borglanmalarini eskiye oranla daha zor kosullarla kabul
ediyorlarsa; borcu ¢evirme riski ile karsi karsiya kalmislar demektir.
Bu da borglanma maliyetlerinin daha yiiksek seviyelere ¢ikmasina
neden olmakta ve bor¢ yonetimini borg ¢evirme riski ile kars1 karsiya
birakmaktadir.

Likidite Riski: Likidite riski, bor¢lunun, borca iliskin
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirebilmesi igin gerekli olan
nakit ya da likit degerlerinden mahrum kalma riskidir. Buna bagh
olarak Almanya, Japonya, Amerika gibi baz1 gelismis iilkeler yabanci
para cinsinden borglanmay1 tercih etmemektedirler. Ayrica, dis
sermaye akiginin yliksek oldugu {ilkelerin likidite riski, digerlerine
gore ¢ok daha diistiktir.

Operasyonel Risk: Bor¢ yonetim birimlerinde ¢alisan kisilerin
yaptiklar1 yanlis hesaplamalar, kullanilan sistemlerden kaynaklanan
hatalar ya da beklenmedik olaylar sonucu eldeki bor¢ yoOnetimine
iligkin verilerin kaybedilmesi gibi risklerdir. Etkin bir borg
yonetiminde, bor¢ yonetim birimleri, egitim, saglikli kayit tutma ya da
verileri yedekleme gibi yontemlerle bu riskleri minimize edeceklerdir.

Tiirkiye’de Bor¢ Yonetiminin Gelisimi

Kuruldugundan beri bor¢lanma sorunuyla karsi karsiya kalan
Tirkiye Cumhuriyeti ik i¢  bor¢lanmasimi 1933  yilinda
gerceklestirmistir. I¢c ve dis borglarin ydnetimi Hazine Miistesarligi
tarafindan yonetilir. I¢ bor¢ yonetimi olarak Hazine Merkez
Bankasiyla koordineli olarak devletin ihtiyact olan finansmanini
saglar. Dig borglarin yonetimi konusunda da Hazine, anapara ve faiz
O0demelerinin ddviz cinsinden izlenmesini yliriitiir. Tiirkiye’nin ABD
dolar1 disindaki yabanci paralarla aldigi krediler, Dolar paritesi ile
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, toplam dis borglarin ABD Dolar ile
birlikte diger yabanci paralar yoniinden kompozisyonu Dolar
tizerinden hesaplanmaktadir. Diger yabanci paralarin Dolar karsisinda
deger kayb1 ya da kazanmasi, dig bor¢larin kompozisyonuna gore, dis
borglarimizi da artirmakta ya da azaltmaktadir. Hazine, dis borglarin
siirelerinin, faiz oranlarinin, efektif maliyetlerinin analizini,
desteklenmesini ve gerektiginde gerekli ayarlamalarin yapilmasini
saglar. Bunlar1 yaparken Merkez Bankasi’nin destek ve
yardimlarindan yararlanir (Kaya, 2006: s. 52).
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Tiirkiye’de 1980°den Euro’nun uygulanmasina kadar i¢ ve dis
bor¢glanmanin gelisimin de ise en Onemli degisiklik, Hazine’nin
Maliye Bakanligi’ndan ayrilarak, Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi
olarak ayr1 bir yapiya kavusmasidir. Bu doneme bakildiginda ic
bor¢lanmanin siirekli artig gosterir bir seyir izledigi ve basarili
politikalarin izlenemedigi goriilmektedir. 1980 sonrasi doénemin
baslarinda i¢ borg¢ stokunun artig orani yiizde 20’ler seviyesinde iken
ilerleyen yillarda Tiirkiye’deki liberallesme akimlarmin etkisiyle bu
oranin hizla arttigi goriiliir. 1990’11 yillarla birlikte hizla yiikselise
gecen i¢ bor¢ stoku 1994 krizi nedeniyle yaklagik 800 trilyon TL
seviyelerine gelmistir. 1994 ve 1996 yillarinda i¢ borg¢ stokunda bir
onceki yila gore patlama yasanmustir (yiizde 124 ve yiizde 131). 1994
yilindan sonra i¢ borg stoku devamli artarken GSMH igindeki pay1 da
stirekli artmistir. Genel olarak 1980 sonrasi donemdeki i¢ bor¢clanma
politikalar1  incelendiginde, i¢ bor¢lanmanin hicbir  sekilde
frenlenmeye kalkisilmadigi goriilmektedir.

1980’1i yillarda disa agilmaci biiylime yaklagiminin ekonomik
politika olarak ortaya konmasi, gittikce derinlesen bir borg yiikii
sorununu ortaya c¢ikarmigtir., Toplam dis bor¢ stokunun GSMH
icindeki payr 1970°1i yillarda yiizde 20 civarinda iken 1990’larin
basinda ylizde 26,1’lere ulasmistir. 2002°de yiizde 54,8, 2010°da
yiizde 37,8, 2017 yilinda ise Tirkiye’nin briit dis borg stoku
GSYH’nin yiizde 51,9’a olmustur. 2017 yilinda net dis borg stoku ise
GSYH’nin yiizde 33,4’iine denk gelmektedir. 1999 yilina kadar
Tiirkiye’nin dis bor¢lanmasinda en biiyiik pay ABD Dolart’na aittir.
ABD Dolar’ndan sonra en ¢ok borg¢lanilan doviz cinsi ise Alman
Markr’dir. 1999 yilina yaklasildiginda, ECU cinsinden borglarin
Tirkiye’nin bor¢ portfoylindeki payr artmistir. SDR  (Special
DrawingRights) olarak belirtilen Ozel Cekme Haklar1 cinsinden
bor¢lanmalar IMF’den yapilmis olup payimnin az oldugu goriiliir.

Euro sonrasinda Tiirkiye’nin i¢ ve dis bor¢ kompozisyonuna
bakildiginda i¢ borglanmada agirligin TL cinsi kagitlarda oldugu ve
paymnin siirekli arttign goriilmektedir. Dviz cinsi DIBS’ler iginde en
biiyiik paymm ABD Dolari’'nda oldugu goriiliir. Ikinci sirayr Euro
almaktadir.

Dis borg stokunun déviz kompozisyonuna bakildiginda; 2002
yilinda ABD dolarinin payt yilizde 46.8 iken 2005 yili birinci
doneminde yiizde 50.7°ye c¢ikarak ilk sirada yer almis, yine ayni
donemde Euro’nun pay1 da yiizde 30.6’dan ylizde 33.2°ye
yiikselmigtir. 2005 yil1 birinci donemi déviz kompozisyonu 2004 sonu
ile kiyaslandiginda ise ABD Dolarinin payr yiizde 49.2°den ylizde
50.7’ye yiikselirken 2017 de bu pay yiizde 58,7’ ye ¢ikmistir. Euro’nun
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payt 2005 yilinda yiizde 33.8’den 33.2°ye gerilemis ve 2017’de
%32’ye diigmiistiir. Tiirkiye’nin disg bor¢ stokunun kompozisyonunda
en biiyiik paya sahip olan ABD Dolar’’nin payinin giiniimiizde de
devam ettigi yukarida verilen verilerden de anlasilmaktadir.

Parasal birlige gecisle birlikte Euro cinsinden borg¢lanma
kagitlarmin, parasal birlik Oncesi donemde bireysel olarak iiye
iilkelerinin  kullandiklar1 ulusal paralar cinsinden bor¢lanma
kagitlarindan ¢ok daha fazla olmasi;; Euro’nun diinya finans
piyasalarinda, Avrupa kitasinin tek para birimi olarak gdriilmesinin
Otesinde, uluslararasi bir para olarak algilandigini gostermektedir.
Parasal birlige gecis tarihi olan 1999 yilinin rakamlarma bakildiginda,
diinya piyasalarinda Euro cinsinden borg¢lanma kagitlarinin pay1 bir
onceki yila gore ylizde 10 artmis, ABD Dolari cinsinden borglanma
kagitlarinin pay1 yiizde 10 diismiistiir. Kreditorler ellerinde bulunan
Alman Marki, Fransiz Frangi gibi Avrupa’nin eski paralar1 cinsinden
sunulan kagitlari, Euro cinsinden olanlarla degistirmekle kalmamus,
portfoylerindeki ABD Dolar1 paylarin1 da diisiiriip Euro cinsinden
kagitlarla doldurmuslardir. Dolayisiyla {ilkelerin bor¢ portfdylerinde
bir takim degisiklikler yaganmusgtir.

Avrupa Parasal Birlige gegisle birlikte Tirkiye’de de yeni
duruma gec¢is asamalar1 baglamis ve bazi hazirliklar ve parasal
dondsiimler yapilmistir. 1999 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yapilan doniisiim ¢alismasinda Euro’ya gegisle birlikte kamu sektorii
dis bor¢ stoku icinde Euro’ya doniisen dovizlerin 13.3 milyar ABD
Dolar1 oldugu, bu miktarin icerisinde en biiyiik payin yiizde 76.55 ile
Alman Marki cinsinden kredilerin oldugu, daha sonra yiizde 12.88 ile
Euro ve ECU cinsinden kredilerin ve ylizde 5.75 ile Fransiz Frangi
cinsinden kredilerin geldigi tespit edilmistir. Diger para birimlerinin
toplam pay ise yiizde 4.8’dir. Euro’ya doniisiim sonucu ayni1 yil orta
ve uzun vadeli dis borglarda ilk pay yine yilizde 42.05 ile ABD
Dolarina aittir. Bunu yiizde 33.96 ile Euro cinsinden dis borg¢lar ve
yiizde 17.45 ile Japon Yeni izlemistir.

1999 yili baginda Euro’nun yiiriirliige girmesiyle birlikte, bu
para birimi cinsinden bor¢lanmalara baslanmis olup 1999 yili
basindan 2000 y1l1 sonuna kadar Euro cinsinden saglanan orta ve uzun
vadeli krediler toplam1 6.8 milyon ABD Dolar1 esdegerine ulagmustir.
Bununla birlikte, 2002 yilinda Euro’nun hukuki olarak tek para birimi
haline gelmesiyle, tek para birimini kabul eden 11 AB {iyesi iilkenin
para birimi cinsinden saglanan borg¢lar, Euro’ya c¢evrilmistir. Euro’ya
doniisiimle birlikte dig borg¢larin doviz kompozisyonunda yer alan
Alman Marki, Fransiz Frangi, Hollanda Florini, Avusturya Silini,
Belgika Frangi, irlanda Lirasi, Italyan Lireti, Fin Markasi, Ispanya
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Pesetasi, Portekiz Eskudosu ve Liiksemburg Frangi -cinsinden
yiikiimliilikkler arasinda kur riski kalkmistir. Boylelikle, yonetilmesi
gereken kur risklerinin sayisinda azalma olmus, doviz kuru riski
yonetimi Ui¢ temel para birimine (ABD Dolari, Euro, Japon Yeni)
odaklanmustir (Kaya, 2006: s. 90).

Di1s bor¢lanmanin déviz kompozisyonundaki degisiklikler ele
alindiginda, tiim seviyelerin APB &ncesi ve sonrasi 6nemli derecede
degismedigi goriiliir. Parasal birlik sonrasinda kisa vadeli borglarda
Euro’nun toplam payinda bir miktar artis gézlenmistir. Diger bir ifade
ile APB sonras1 Tiirkiye, kisa vadeli olarak Euro cinsinden daha ¢ok
bor¢lanabilme imkani bulmustur. 1999 yilina kadar orta ve uzun
vadeli borglar arasinda ikinci biiyiik paya sahip olan Alman Marki da
dahil olmak iizere Euro alani iilke paralar cinsinden olan borg¢lanma,
ortalama 30 milyar ABD Dolar1 civarindayken, 2003 yilinda Euro
cinsinden olan orta-uzun vadeli dis bor¢lanma diizeyi 41 milyar $’a,
2007 yilinda ise 73 milyar $’a geldigi goriilmektedir. Bu durum, APB
sonrasinda Tiirkiye’nin Avrupa piyasalarindan ¢ok daha fazla
bor¢lanma imkan1 bulabildigindir.

Kendi para birimi uluslararast islemlerde kullanilmayan
tilkeler i¢in doviz kurlarindaki degisiklikler dis borg stok rakamlari
tizerinde biylik etki yaratabilmektedir. Tiirkiye’nin dig borglanma
kayitlarinda ve gostergelerin ifadesinde kullanilan rakamlar ABD
Dolan cinsindendir. Dolayisiyla, Euro ve ABD Dolar arasindaki
capraz kur hareketleri, Tirkiye’nin dis bor¢ stok rakamlarinda
degisikliklere neden olur. Euro’nun degerinin ABD Dolari’na karst
artmas1 Tirkiye’nin dig bor¢ stoku rakamlarimi artirici etki yaratir.
2002 yilindan itibaren Euro’nun ABD Dolar1 karsisindaki degerinin
artmas1 ve Euro cinsinden dis bor¢larin ABD Dolan cinsinden ifade
edilmesi dis borg¢ stokunun yiiksek goriinmesine yol agmistir. 1998-
2002 aras1 Euro’nun ABD Dolari karsisinda deger kaybetmesi ise dis
borg stokunu negatif etkilemistir
(http://www.hazine.gov.tr/stat/ti88.htm). 2016 yilinin sonlarinda
meydana gelen kur artisi sonucunda &zel sektoriin yurtdisindan
sagladigi uzun vadel1 bor¢ 1 milyar dolar artti. Bu artis 2017 yilinin
baslarinda dolarin tiirk liras1 karsisinda deger kazanmasi sonucunda
borcumuzun 1.7 milyar dolar daha fazla olmasina sebebiyet verdi.
Euro’nun bu donemde TL karsisinda dolara gore daha fazla deger
kazanmasi dis borcumuzu 1.8 milyar dolara ulastirdi. Bunun sebebi
ise uzun vadeli dis borcumuzun 3/1°1 euro’dan olugmasiydi. Kur farki
olmasaydi bu rakamlar artis yonde degil 600 milyon dolar azalig
yoniinde olacakti.
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Risk faktorlerinin durumundan da bahsetmek gerekirse; Euro
cinsinden bor¢lanma enstriimanlari, ABD Dolar1 cinsinden bor¢glanma
enstriimanlar1 karsisinda ikame etkisi yaratmaktadir. Bu ikame
durumu, ABD Dolan cinsinden olan bor¢glanma enstriimanlarinin faiz
oranlarinda ortaya ¢ikacak dalgalanma riskine karsi bir telafi etkisi
dogurabilecektir.

APB oncesinde ¢ok sayida para birimi cinsinden borglanma
yapmak ve bu para birimlerinden ayr1 ayr1 kur riski tagimak yerine tek
bir kur riskine (Euro riskine) yogunlagsmak olumlu sonuglar
dogurmaktadir. Boylece daha az sayida dévizden olusan borg portfoyii
Euro-TL iligkisine bagli olarak olumlu sekilde etkilenir. Buna bagh
olarak, 1999, 2000 ve 2001 yillarindaki kur etkisinin, Tiirkiye nin
ABD Dolar cinsinden ifade edilen dis bor¢ stokunu azalttigi goriiliir.
Onel ve Utkulu’nun yaptigi aragtirmaya gore Tiirkiye’nin dis
borcunun siirdiirtilebilirligi, en fazla finansal kriz yillar1 olan 2000 ve
2001 yillarinda etkilenmistir (Onel ve Utkulu, 2006: 5.680).

Tirkiye’de  mevduat araglarinin  ¢esitlenmesi, doviz
tasarrufuna yonelik kisitlarin ortadan kaldirilmasi ve i¢ piyasalarla dig
piyasalarin Dbiitiinlesmesi kismen de olsa finansal derinlesme
saglarken, bu gelismelerin gerekli kurumsal altyapi olmaksizin hayata
gecirilmesi ve dis piyasa orijinli sermaye hareketlerine karst
korunmasiz olmasi, finansal kirilganligin iyice artmasima yol agmustir.
Euro piyasalarindan bor¢lanmanin daha kolay ve diisiik maliyetle
saglanmasi, bor¢ ¢evirme iizerinde olumlu etkiler yaratirken, sayilan
sebeplerden dolayi, Euro alanindan gelen sermayenin spekiilatif
etkilerle hareketli olmasi, Tiirkiye’ nin kirilgan finans piyasasinda borg
¢evirme riskini anlik olarak artirabilecektir.

Birincil piyasalarda belli oranda siirekli talebin saglanmasi ve
ikincil piyasalarda siirekli islem ve fiyat olusumunun saglanmasi
amaciyla Hazine Miistesarlii’'nca piyasa yapicilign c¢aligmalar
baslatilmistir. Bu kapsamda Miistesarlik secilen bankalara piyasa
yapiciligt yiikiimliligli vermistir,. APB  sonucunda, Tiirkiye nin
bor¢lanmasinda Onemli yer tutan Euro piyasalarini da kapsayan
diizenlemeler sonucu piyasa yapiciligl sisteminin kapsaminin
gelistirilmesi, hem i¢ hem de dis bor¢lanmada likidite riskinin
onlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Operasyonel risk goz oniine alindiginda, ¢ok sayida dovize
iligkin olarak olusabilecek operasyonel riskin daha az sayida dovizle
olusturulmus bir kompozisyona gore daha yiiksek olacagi
disiiniilebilir. Ancak, operasyonel riskin, insan faktoriinden ya da
kullanilan sistemlerden kaynaklanan hatalarin olugma riski oldugu
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diisiiniildiigiinde Parasal Birlik’in bu alanda ¢ok somut ve kesin bir
risk azaltici etkisinden s6z etmek miimkiin olmayabilir.

Uygulama ve Sonuglari

Tiurkiye’nin dis bor¢ stoku kompozisyonu incelendiginde
Euro’ya gecis tarihi olan 2002 yilindan 6nce déviz kompozisyonunda
yer alan Alman Marki, Fransiz Frangi, Hollanda Florini, Belgika
Frangi, ve Italyan Lireti gibi paralar, Avrupa Parasal Birligi’nin
olusturulmasiyla birlikte 2002 yilindan itibaren yerini Euro’ya
birakmustir. Bu ¢alismada esas lizerinde durulan nokta Avrupa Parasal
Birligi’nin bir sonucu olan Euro’ya gecisle birlikte bor¢ stoku
yapisinin  degisip degismedigidir. Bu anlamda bu c¢alismada
incelenecek olan dig borg stoku igerisinde 2002 yil1 6ncesinde yer alan
yukarida soz edilen AB iilkeleri paralar1 ile 2002 yilindan sonra yer
alan Euro’nun paylar1t Hazine Miistesarlig1 verilerinden 2001-2007
yillar1 arasi1 ¢eyreklik olarak elde edilmistir. Eviews 5.0 programi
yardimiyla yukarida sozii edilen testler bu seri iizerinde uygulanmustir.
Uygulamada oncelikle serilerin  duragan olup olmadiklar
arastirilmigtir. Bunun igin bu ¢aligmada seriler iizerinde ti¢ farkli birim
kok testi yapilmis ve seri duragan hale getirilmistir. ADF ve PP
testlerinin sifir hipotezi serilerin birim koke sahip olduklari, KPSS
testinin sifir hipotezi ise serilerin duragan oldugudur. Daha sonra AB
paralariin (2002’den sonra Euro’nun) kamu dis borg stokundaki pay1
ile toplam briit dis bor¢ stoku kompozisyonunda Euro’nun payi
arasinda uzun donem iliskiyi gosteren model kurulmustur. Burada
EUROPAYTI ifadesi toplam briit dis bor¢ stoku kompozisyonunda
Euro’nun paymi, ABKDBS ifadesi ise AB paralariin (2002’den
sonra Euro’nun) kamu dis bor¢ stokundaki payini gostermektedir.

Sekil 1: EUROPAYI ve ABKDBS
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Oncelikle, EUROPAYI serisinin duragan olup olmadig: birim
kok testi ile arastirilmustir. Diizey duragan olarak yapilan ilk testte
hesaplanan t degeri yiizde 5 anlamlilikta tablodaki t degerine gére Ho
hipotezi kabul edilmistir. Sifir hipotez birim kok var oldugundan bu
seri I(1)’dir denilir. Béylece seri anlamli ¢ikmamis ve serinin birim
koke sahip oldugu goriilmiistiir. Bu birim kok testleri bir de serilerin
farkin1 alarak yapildiginda serilerin duragan oldugu gorilmiistiir.
Bununla birlikte, KPSS testi ve diger testler arasindaki farkliliklar
degiskenlerdeki yapisal kirilmalara isaret edebilir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

EUROPAYI ABKDBS
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
ADF - - - -
3.603202*(1) 2.981038*(1) 7.691415*%(1) 6.393617*%(1)
PP

12.58719%(1) | 8.769506%(1) | 15.35099%(1) | 6.375868*(1)
KPSS | 0.500000(0) | 0.475393(0) | 0.178627(0) | 0.0181314(0)
Not: * %S5 o6nem diizeyinde Ho hipotezinin ret edildigini ifade
etmektedir. Parantez igindeki rakamlar AIC’ye goére belirlenen en
uygun gecikme degerlerini gdsterir, kritik degerler MacKinnon
(1991)’a dayanur.

Buradaki birim kok testlerinin ortak sonucu serilerin birinci
farklarmmin duragan oldugudur (I(1)). Daha sonra ABKDBS ile
EUROPAYI arasinda bir model kurulmustur. ABKDBS bagimli
degisken olarak alinmistir. Tablo 2‘de yer alan uzun dénem modelde ¢
katsayist anlamsiz ¢ikmis, Durbin-Watson istatistigi sifira yakin
cikmistir. Bu, modelde oto korelasyon oldugunun bir isaretidir.
Bununla birlikte, Engle-Granger Metoduna iliskin bir degerlendirme
yapildiginda; uzun doénem denklemin R kare degerinin DW
degerinden biiyilk olmasi nedeniyle sahte iligkiyi yansittig1
sOylenebilir. Degiskenlerin I(1) olmalar1 Engle —Granger metodu igin
ilk asamay1 ifade ederken, hata teriminin ADF testi de ikinci
asamasimni  gostermektedir. Hata teriminin ADF istatistigine
bakildiginda; degiskenler arasinda uzun donemli bir iligskinin
varligindan séz edilemeyecegi aciktir. Yine hata diizeltme
mekanizmasi denklemi de; da kisa donemli ayarlanma surecinin
calismadigini ifade etmektedir.
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Tablo 2: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

ABKDBS= f1 +2EUROPAYI

pi p2

0.016935 0.778968
R Kare CRDW
0.720784 0.182183

ECM (Hata Diizeltme Mekanizmasi)
AABKDBS= ao + a1 U(-1)+ a2A EUROPAYI + DABKDBS(-1)

ol a k
-0.17752 1.201444 1
ADF

-2.7571%

* %5 onem diizeyinde Ho hipotezinin ret edilmedigini ifade
etmektedir.

Sonuc ve Oneriler

Ekonomik biitiinlesme tiirlerinin en ileri asamasi olan
ekonomik birlik asamasina ulagsmada yerine getirilmesi gereken
kriterlerden birisi de parasal birligi saglamaktir. Avrupa Birligi
ekonomik birlik asamasma ulasmak i¢in gereken tim Olgiitleri
saglayamamasina ragmen parasal birlik olusturma asamalarim
basariyla tamamlamigtir. 2002 yilinda tedaviile siiriilen tek para Euro,
Avrupa Parasal Birligi’nin bir iiriiniidiir. Buna ragmen, Euro Optimum
Para Sahasinin tiim 6l¢iitlerini yerine getirememistir.

Euro’nun iiye iilke ekonomileri {izerinde olumlu ve olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Euro’nun baslica olumlu etkileri lye iilkede
mikro ekonomik etkinligi, makroekonomik istikrari, iilke ve bolgeler
arasinda esitsizligin azalmasimi saglamak, islem maliyetlerini ve
doviz kuru belirsizligini ortadan kaldirmak ve ekonomik biiyiimeyi
saglamak olmustur. Bdylece, reel ekonomide ¢ikti ve istihdam
diizeyinde daha az dalgalanma yasanmasi saglanacaktir. Euro’nun
baslica olumsuz etkileri ise Euro alanina dahil iilkelerin para
politikalariin belirlenmesinde yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi’na
devretmeleri ile digsal soklar karsisinda bir ara¢ olarak
kullanilabilecek doviz kuru ayarlamasi araglarin1 kaybetmeleri ve
biitce agiklarinin finansmani yontemlerinin yaratacagi refah kaybidir.

Euro’nun piyasalara siiriildiigii 2002 yilindan sonra ki
Tiirkiye’nin borglanma verilerinde (6zellikle dis bor¢ stokunda)
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Euro’nun paymda yapisal bir degisikligin olup olmadigimi incelenmis
ve inceleme sonucunda, Euro’ya gecilmeden once AB iilkelerinin para
birimlerinin Tirkiye’nin bor¢ stokundaki toplam paymin Euro’ya
gecildikten sonra yapisal bir kirilmaya ugramadigi ve payin ciddi bir
bicimde degismedigi goriilmistiir. Yapilan es biitiinlesme test
sonucuna gore de iki degisken arasinda bir iliski bulunamamistir. Bu
da uzun donem denkleme dayanarak yorum yapilmasini
giiclestirmektedir.
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