Sosyoekonomi / 2008-1/080101. Hiiseyin Avni EGELI & Haluk EGELI

Sosyo
Ekonomi

Ocak-Haziran 2008-1

Bir Gecis Ekonomisi Olarak Kirgizistan’in Dig
Borglarinin Surdurebilirligi

Hiiseyin Avni EGELI Haluk EGELI
avni.egeli@deu.edu.tr haluk.egeli@deu.edu.tr

Sustainability of Kyrgyzstan’s Foreign Debt as a Transitional Economy

Abstract

Resources (external sources, external savings) gathered from other countries carries out two
major functions from the point of country which utilizes those sources. First one is a function to cover the
gap in savings; second one is a function to cover the gap in foreign exchange. Looking at the issue from the
perspective of developing countries which exerted striving efforts towards development it may be revealed

that both functions of external sources are also important.

In this paper, “foreign debts” which constitutes a major portion in overall external sources
both in Kyrgyzstan and in many developing countries will be tackled and Kyrgyzstan’s foreign debt
progresses from transition period to present will be put forward. Besides, an econometric method will be
applied as directed towards measuring the country’s long term debt solvency. Within this frame, the
sustainability of Kyrgyzstan’s foreign debts will be analyzed through the execution of certain “unit root”

and “cointegration” tests.
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Ozet

Bir iilkenin diger lilkelerden sagladig1 kaynaklar (dis kaynaklar, dis tasarruflar), kullanan iilke
agisindan iki dnemli fonksiyonu yerine getirir. Bunlardan birincisi tasarruf agigini, ikincisi ise doviz agigini
kapatma fonksiyonudur. Konuya gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda bu iilkelerin kalkinma
cabalar1 yoniinden dis kaynaklarin her iki fonksiyonunun da dnemli oldugu belirtilebilir.

Bu calismada, gerek Kirgizistan’da gerekse bir¢ok gelismekte olan iilkede dis kaynaklar i¢inde
onemli yere sahip bulunan “dis borglar” ele alinacak ve gecis siirecinden bugiine Kirgizistan’in dis
bor¢larindaki gelismeler ortaya konmaya calisilacaktir. Ayrica, iilkenin uzun donemli borglarini
6deyebilme kabiliyetini 6lgmeye yonelik olarak ekonometrik yontem uygulanacaktir. Bu ger¢evede birim
kok ve esbiitiinlesme testleri uygulanarak Kirgizistan’in dis bor¢larmin siirdiiriilebilirligi analiz edilecektir.

Anahtar Soézciikler . Dis borglar, Siirdiiriilebilirlik, Egbiitiinlesme, Kalkinma, Panel Veri.



Hiiseyin Avni EGELI & Haluk EGELI

Acknowledgement

The Abstract of this paper is also being printed in “The Proceedings” book of
2nd International Symposium on Public Finance: Recent Fiscal Problems in Transitional
Economies which was held by the Public Finance Department of the Faculty of Economics
and Administrative Sciences of Kyrgyzstan — Turkey MANAS University, on October 24-
27,2007.

Beyan
Kirgizistan-Tiirkiye MANAS Universitesi, 1.1.B.F. Maliye Béliimii tarafindan
24-27 Ekim 2007 tarihleri arasinda Biskek’te diizenlenen 2. Uluslararasi Kamu Maliyesi

Sempozyumunda sunulan ayni baslikli ¢alismanin 6zeti “The Proceedings™ kitabinda
ayrica basilmustir.

12



Bir Gegis Ekonomisi Olarak Kirgizistan’in
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1. Giris

Bir iilkenin diger iilkelerden sagladigi kaynaklar (dis kaynaklar, dis tasarruflar)
kullanan iilke agisindan iki 6nemli fonksiyonu yerine getirir:

i) I¢ kaynaklara bir ilave olusturarak, i¢ tasarruflarla yapilabilecek olandan daha
fazla yatirim yapilmasin saglamak (tasarruf agigini kapatma fonksiyonu),

ii) Thracat ve diger normal doviz gelirlerine bir ilave olusturarak, iilkenin
normalde yapabileceginden daha fazla mal ve hizmet ithal etmesini miimkiin kilmak
(doviz acigin1 kapatma fonksiyonu).

Konuya azgelismis iilkeler yoniinden bakildiginda, bu filkelerin kalkinma
cabalar1 agisindan dis kaynaklarm her iki fonksiyonunun da 6énemli oldugu ifade edilebilir.
Burada ele alindig1 bi¢imiyle tasarruflar (kaynaklar); ‘yabanci 6zel sermaye’, ‘dis borglar’
ve ‘hibeler’ olmak {izere {i¢ ana grupta toplanabilecek olan tiim kaynaklar: kapsayan genis
bir anlama sahiptir. Bunlardan birincisi, ele alinan iilke ekonomisine yabanci iilke
miitesebbisleri tarafindan getirilen yatirnm fonlarini; ikincisi, lilkedeki 6zel kesim veya
kamu kesimi tarafindan belli bir vade i¢inde anapara ve (genellikle) faiziyle birlikte geri
6denmek tizere dis kaynaklardan saglanan kredileri; Gigiinciisii de, geri ddeme zorunlulugu
olmaksizin dis kaynaklardan saglanan yardimlar1 kapsar. Bu ii¢ kaynak; bir dis kaynak
olarak yukarida belirtilen iki temel fonksiyonu yerine getirme agisindan sahip olduklar
benzerliklere karsilik, elde edilme ve kullanim kosullari ile ekonomik etkileri agisindan
onemli farkliliklar tagimaktadir.

2. Finansman Kaynagi Olarak Dis Borg¢lar

Bir iilkenin belli bir siire sonunda anapara ve faiziyle birlikte geri ddemek
kosuluyla dig kaynaklardan elde ettikleri borglar olarak tanimlayabilecegimiz dig borglar,
cesitli acilardan degisik sekillerde smiflandirilabilir. Ornegin vade yapilarma gore ‘kisa,
orta ve uzun vadeli krediler’; borglulara gore ‘kamu kesimi — 06zel kesim borglart’;
alacaklilara gore ‘cok tarafli (uluslararasi kuruluslardan saglanan) — iki tarafli krediler’;
kosullarina goére ‘resmi (dis) — ticari (piyasa kosullarma gore) krediler’; kullanim
bicimlerine gore ‘bagli — serbest krediler’ ve ‘program — proje kredileri’ gibi cesitli
siniflandirmalardan da anlasilacagi tizere, herhangi bir lilkenin elde edebilecegi dis borglar,
gerek miktar gerekse tasidigi ozellikler itibariyle, pek ¢ok i¢ ve dis ekonomik ve politik
faktoriin etkisi altinda bulunmaktadir. Politik etmenler ve dis kosullar bir yana, bir {ilkenin
dis bor¢ bulma kapasitesi (kredibilitesi, kredi degerliligi), ekonomisinin genel
performansiyla ve bu arada mevcut dis borg yiikii ve geri 6deme kapasitesiyle yakindan
iliskilidir.
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Dis borglarin giris kisminda belirtilen iki temel fonksiyon c¢ergevesinde

ekonomiye ne dl¢iide katkida bulunabilecegini tartigmakta yarar bulunmaktadir.
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Dis borglarin i¢ tasarruflarla yapilabilecek olandan daha fazla yatirim
yapilmasini saglamasi i¢in, elde edilen dis borglarin gercekten de yatirim
amaciyla kullanilmasi gerekir. Aksi takdirde, 6rnegin dis borglarin daha
once elde edilen borglarin anapara veya faiz 6demelerinde kullanilmasi
veya ekonomide tliketim egilimini artirarak ara ve yatirim mali ithalinden
¢ok, tiikketim mali ithalinde kullanilmasi halinde, dis borglarin i¢ tasarruflara
ilave olusturma fonksiyonu 6nemli 6l¢iide zayiflayabilecektir. O halde bu
acgidan herhangi bir donemde saglanan toplam dis borglardan (briit borglar)
daha ¢ok, ‘net dis bor¢lanma’ (briit borglanma — anapara kredi ddemeleri)
ve hatta ‘net kaynak girisi’ (net bor¢lanma — dis borg faiz 6demeleri) 6nem
tasimaktadir. Ote yandan net borglanma veya net kaynak girisinin ig
tasarruflart azaltmadan, ilave kaynak olusturacak sekilde kullanilmasi da
s6zli edilen birinci fonksiyon agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Boylece,
saglanan dis borglar yatirimlarin finansmani i¢in ek kaynak olarak
kullanabildigi ~ olgiide  ekonomide  daha  hizli  bir  biiyiime
gergeklestirebilecektir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan dis borglar, i¢ tasarruflara ilave kaynak
olusturmakla birlikte, bu iilkelerin kalkinmasinda sinirlayici bir rol oynayan
‘doviz agig’nin kapatilmasina katkida bulunmakta ve hammadde, ara mali,
makine ve teghizat ithalini kolaylastirmasi nedeniyle biiyilk Onem
tagimaktadir. Boylece dig bor¢lanma (genel olarak dis kaynaklar), bir
yandan i¢ tasarruflarin kullanilmasini kolaylastiric1 ve i¢ tasarruflar tegvik
edici bir rol oynayabilecek, diger yandan da ekonomide iiretilemeyen
makine ve techizat ithalini kolaylastirdig1 olglide ekonominin teknoloji
diizeyini yiikseltici etkide bulunabilecektir. Bu agidan bakildiginda,
gelismekte olan iilkelerin kalkinma c¢abalari yoniinden ‘doviz agigi’nin
‘tasarruf agigi’ndan daha 6nemli bir kisit olusturdugu ve dis kaynaklarin bu
kisitin agilmasindaki roliiniin diger roliine gére 6n plana ¢iktig1 belirtilebilir.

Dis borglanmaya gidilirken tasarruf acig1 ve doviz agigmin yam sira,
ekonominin dig borcu massetme kapasitesi de goz Oniinde
bulundurulmalidir. D1 borglar yatirimlarin finansmanina yonelik kullanilsa
da saglanan sermayenin marjinal verimliliginin maliyetinden (dis borg faiz
oranindan) yiiksek olmasina dikkat edilmelidir. Bu iki biyiiklik esit
oldugunda massetme kapasitesinin tamami  kullanilmig  olacaktir.
Azgelismis llkelerde kalifiye iggiicii ve miitesebbis yetersizligi, sektorler
aras1 bagliligin zayifligi ve alt yapidaki yetersizlikler gibi nedenlerle
sermayenin marjinal verimliliginin giderek azalmasi, dis bor¢ maliyetinde
yilikselme olmasa bile, ekonominin dig bor¢ massetme kapasitesini biiyiik
Olciide sinirlayabilecektir. Ancak massetme kapasitesi kriteri, ekonomide
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verimliligi daha ¢ok dolayli yonden artiran ve bu nedenle yararlarini tam
olarak 6l¢menin miimkiin olmadig1 koprii, baraj, okul, yol vb. alt yap1
yatirimlariyla ilgili saglanacak dis borglar konusunda uygun bir kriter
olmaktan uzaktir.

Saglanan dis borglar, kullanimdaki etkinlige de bagli olarak, milli gelirin
artmasina ve kalkinma hizinin yiikselmesine katkida bulunabilecektir. Buna paralel olarak,
ithalat1 ikame eden ve/veya ihracata yonelik sanayilerin gelismesine katkida bulundugu
6l¢iide, iilkenin doviz agig1 azalabilecek ve kullanilan dis borglarin anapara ve faizlerinin
6denmesinde fazla giigliik ¢ekilmeyecektir. Kuskusuz dig borglarin geri 6denmesi milli
ekonomiden dig diinyaya kaynak transferine yol a¢makta ve kullanilma sirasindaki
yararlarinin karsiligini (maliyetini) olusturmaktadir. Bu agidan, dis borg bulabilme kadar,
bu kaynaklarin nasil kullanildig1 ve ‘bor¢larin geri 6denebilme kapasitesi’ de biiyiikk 6nem
tagimaktadir.

Dis borglanmada dikkat edilmesi gereken nokta, borcun geri 6deneceginin
siirekli g6z oOniinde tutulmasi ve ‘bor¢ tuzagi’ denilen bir duruma diigsiilmemeye
calistlmasidir. Bor¢ tuzagi ile kastedilen, yillik borg¢ servisinin (faiz ve anapara
6demelerinin) bir siire sonra elde edilebilecek yeni dig bor¢ miktarini gecerek, borg alan
tilkeden disariya dogru net bir kaynak ¢ikisinin dogmasidir. Kuskusuz bu tuzaga ne zaman
disiilecegi, saglanan borglarin faiz ve vade kosullarina ve iilkenin yeni bor¢ bulma
kapasitesine (kredibilitesine) baghdir. Ote yandan borg tuzagma diisiildiigiinde bunun ciddi
bir dis borg krizine ve dig bor¢lart ddeyememe sorununa yol agip agmayacagi, dis borglarin
nasil kullanilmis olduguyla da yakindan iliskili olarak, ekonominin ve dis ddemeler
dengesinin durumuna ve yapisina baglidir. Kullanilan dis borg¢larin da etkisiyle, ekonomide
belli bir geligme hizi saglanmig ve ihracat basta olmak {izere doviz kazandirict faaliyetler
onemli Olgiide gelistirilmigse tilke, dig bor¢ tuzagma diisse de, ciddi bir borg kriziyle
kargilagmayabilir. Bununla birlikte dis bor¢ tuzagmin ifade ettigi net kaynak c¢ikisinin,
diger sartlar ayn1 iken, gelisme hizini yavaslatict etkisinin kaginilmazligi vurgulanmalidir.
Gergekten de disg borglar, kullanilma doneminde yurti¢i tasarruflardan daha biiyiik yatirim
yapilmasint miimkiin kilmasina karsilik, faiziyle birlikte geri 6denirken tam tersi bir etki
doguracak ve yurtigi tasarruflarin bir kismmin yatirimlarda kullanilmak yerine dis aleme
transferini ve dolayistyla daha diisiik bir gelisme hizini beraberinde getirecektir.

3. Kirgizistan Ekonomisinin Makro Gostergeleri ve Dis Bor¢larinin
Gelisimi

Sovyetler Birligi’nin dagilma siireci igine girmesi iizerine 31 Agustos 1991°de
siyasal bagimsizligini, 10 Mayis 1993 yilinda da iilke ulusal parasi olan “som”un tedaviile
girmesi ile ruble bolgesinden ¢ikarak ekonomik anlamda da bagimsizligini ilan eden
Kirgizistan, 198.500 km?*’lik yiizolciimiine sahiptir. Niifusu 5.166.000’dir. Ulke gecis
stirecinden bugiine iki énemli kriz yagamistir. Bunlardan birincisi disaridan kaynaklanan
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1998 Rusya Krizi olup, Kirgizistan’in makro ekonomik gostergelerini olumsuz yonde
etkilemistir. Ikincisi ise 24 Mart 2005 tarihinde gerceklesen Halk Devrimidir. Ulkede
yasanan ekonomik ve sosyal sorunlarin “daha fazla demokrasi” talepleri altinda patlak
vermesi Kirgizistan’da iktidarin degismesine kadar siiren eylemleri beraberinde getirmis,
devrim neticesinde eski Devlet Baskan1 Askar Akayev iilkeyi terk etmis ve yerine devlet
baskanlig1 gorevine muhalefet hareketinin 6nde gelen isimlerinden Kurmanbek Bakiyev
secilmistir. Bu degisime karsilik iilke ¢ok ciddi bir durgunluga girmemis ve makro
ekonomik istikrart bozulmamustir.

Kirgizistan’da 2006 yili verileri ile gayrisafi yurtici hasila 2.818,1 milyon
dolardir. 2005 yilinda gayrisafi yurtigi hasilas1 %0,6’lik azalma gosteren iilke, 2006 yilinda
%2,7 oraninda biiylimiistiir. Sektorel olarak bakildiginda sanayi sektorii biiylime hizi
onemli olgiide diiserken (Kumtor altin madeni iiretimindeki diigiis hari¢ tutuldugunda
sanayi tretim hacmi %4,6 azalmistir), tarim sektdrii %1,5, hizmetler sektorii ise %8,4
oraninda biiylime kaydetmistir. Yatirimlarin ve ekonominin esas gelir kaynagi olan altin
ihracatinin azalmastyla beraber” gdzlenen smirli bilyiime oranlari, biiyliimenin i¢ talebe
bagli oldugunu ortaya koymaktadir.

2006 yil1 itibariyle Kirgizistan’in kisi basina diisen geliri 551 dolar (satin alma
giicii paritesine gore 2.150 dolar), enflasyon oram tiiketici fiyatlar1 ile %5,1, resmi
kayitlara gore igsizlik orani ise %2,1’dir. S6z konusu yil itibariyle {ilkenin ihracati 796
milyon dolar, ithalat1 ise 1,9 milyar dolar olup, 1,1 milyar dolar diizeyinde dis ticaret agig1
bulunmaktadir. Kirgizistan’in diinya ihracati igindeki payr %0,1 gibi ¢ok diisiik bir
diizeydedir. Ulke ihracatinda Isvicre, Kazakistan ve Rusya; ithalatinda ise Rusya, Cin ve
Kazakistan ilk {i¢ siray1 almaktadir. Thrac kalemi olarak ilk sirada altin, ithalatta ise kerosin
ve benzin bulunmaktadir. Dig agik; sermaye girigleri, dis yardimlar, ikili ve ¢ok tarafli
donorlerden resmi borglanmalar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yurtdisi isgi
transferleriyle (Rusya ve Kazakistan agirlikli) kapatilmaya calisiimaktadir. Ulkenin dis
ticaret hacmi 2006 yilinda bir onceki yila oranla %46 biiylimiis ve 2,7 milyar dolara
ulasmustir. Bu artis 6nemli dlgiide ithalattaki artistan kaynaklanmaktadir. Thracatin ithalati
karsilama oran1 %41, ihracatin gayrisafi yurti¢i hasila ic¢indeki payr ise %282
diizeyindedir. 2005°e gore 2006 yilinda Kirgizistan’in cari islemler agig1 ii¢ kattan fazla
artarak 669,7 milyon dolara ulasmistir. Bu da gayrisafi yurti¢i hasilanin %23,7sini
olusturmaktadir (T.C. Biskek Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi,
<http://www.musavirlikler.gov.tr>, 30.09.2007).

1994 yilinda Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF) yardim alan ilk Orta Asya
iilkesi olan ve borglarin mali yapisinin reformuna yonelik 2001°de uluslararas: kreditor
kuruluslar tarafindan olusturulan BDT-7 girisimine dahil edilen Kirgizistan’in dis
borglarma bakildiginda siirekli artis icinde oldugu goriilmektedir. Ulkenin; 1993 yilinda

Ulke ekonomisindeki biiyiimenin en énemli kaynagim “Kumtor Altin Isletmeleri” olusturmaktadir ve GSYIH
iginde ¢ok onemli paya sahiptir.
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320 milyon dolar olan toplam dis borcu, 6nemli dlgiide dis finansmanla gergeklestirilen
kamu yatinmi programlart nedeniyle ozellikle 1999’dan bugiine yiiksek bir diizeyde
seyretmis ve 2006 yili itibariyle 2 milyar dolar diizeyini agsmustir (Tablo: 1).

Tablo: 1
Kirgizistan’da Dis Borg¢larin Gelisimi (2000-2006) (Milyon $)

Toplam  Dis Borg L D1s Borg/ Thracat/Dis D1s Borg
Yillar py CBore  Artigr (%) OSYIH Thracat qovipyo4)  Borglar (%)  Servisi (%)
2000 1.704 3.5 1.368 505 124.5 29.6 28.2
2001 1.729 14 1.525 476 113.3 27.5 24.5
2002 1.844 6.6 1.606 486 114.8 26.3 23.8
2003 1.982 7.5 1919 582 924 29.3 23.7
2004 2.107 6.1 2215 712 88.4 34.2 22.6
2005 2.003 -4.9 2460 673 76.2 33.6 17.1
2006 2.196 9.6 2.818 796 69.5 36.2 8.5

Kaynak: World Economic Outlook, April 2007, <http://www.imf.org>, 30.09.2007; National Bank of The Kyrgyz
Republic, <http://'www.nbkr.kg>, 30.09.2007; Dis Ticaret Miistesariigi, <http://www.dtm.gov.tr>, 30.09.2007.

Bugiin itibariyle Kirgizistan, Diinya Bankasi1 ve IMF tarafindan “en borg¢lu fakir
iilkeler” (HIPC- Heavily Indebted Poor Countries) siniflamasi icinde gdsterilmektedir”.
Kirgizistan’in toplam dis borglart uzun vadeli olup, agirligi kamu borglart olusturmaktadir.
Ulkenin dis borg yapisi resmi kreditorler ile gok yanli ve iki yanli taraflardan olusmaktadir.
S6z konusu borcun 6nemli bir kismi (%75) Diinya Bankasi’na bagli Uluslararas: Kalkinma
Birligi’nin (IDA- International Development Association) verdigi kredilerdir.

Kirgizistan’mn 2000-2006 doneminde dis borglart ile ilgili gesitli gostergeler
Tablo:1 de yer almaktadir. Toplam dis borglarin gayrisafi yurti¢i hasiladaki orani, iilkenin
dis borglarmin agirhgmin belirlenmesinde genel bir lgiit olarak kullanilmaktadir. Ulkenin
dis bor¢larmin gayrisafi yurti¢i hasila i¢indeki payr 2003 yilina kadar %100°lin {istiinde
seyretmekle birlikte, bu yildan itibaren azalma siirecine girmis ve 2006 yilinda %69,5’e
gerilemistir. Bu gerileme toplam dis borglardaki nispi azalmayi ifade etmekle birlikte, yine
de milli gelirin iigte ikisi dolayinda, yiiksek bir diizeyde bulunmaktadir.

Bu kapsamda IMF ile yiiriitiilmekte olan Yoksullugun Azaltilmasi ve Kalkinma Programi (Poverty Reduction
and Growth Facility) tarafindan belirlenen kriterlerin yerine getirilmesi éncelik olarak belirlenmis olup,
girisime dadhil olunmasi halinde Kirgizistan in dis borcunun yariya yakiminin silinebilecegi, bu durumun da
iilke ekonomisini rahatlatacag belirtilmistir. Ancak hiikiimet Mart 2007 'de yabanci yatirimlart olumsuz
etkileyecegi diisiincesiyle, HIPC’ye katilimi reddetmis ve bor¢ yiikiiniin azaltilmasina yonelik alternatif
calismalara agirlik verilmesini kararlastrnigtir (genis bilgi i¢in bkz. Ministry of Finance of The Kyrgyz
Republic, <http://www.minfin.kg>, 30.09.2007; T.C. Biskek Biiyiikel¢iligi ~Ticaret Miisavirligi,
<http://www.musavirlikler.gov.tr>, 30.09.2007; International Development Association, <http://www.
worldbank.org/ida>, 30.09.2007).
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Dis borglarin 6denmesinde en temel ve giivenilir kaynagi ihracat gelirleri
olusturmaktadir. Bu nedenle ‘ihracat / toplam dig bor¢’ orani da iilkenin dis borg yiikii ve
muhtemel geri ddeme kapasitesi konusunda dikkate alinan gostergelerden birisidir. Bu
oranm yliksekligi (ve zaman i¢inde yiikselmesi) halinde, iilke bir geri 6deyememe sorunu
ve ciddi bir dis borg krizi ile kars1 karsiya kalmayabilir. Oysa bu oranin diisiikliigd, iilkenin
dis borg¢ stokunun nispi olarak yiiksekligine ve mevcut ya da muhtemel bir dis borg krizi
ile kars1 karsiya bulunduguna isaret edecektir. Kirgizistan ihracatinin dig borglara orani
donem i¢inde dalgalanmalar gdstermekle birlikte, 2000 yilinda %29,6 olan ‘ihracat / dis
bor¢’ orani 2006 yilinda %36,2°ye ¢ikmustir. Bir baska ifadeyle ihracat gelirleri dis
borg¢larin ancak %36,2’sini karsilayabilmektedir. Bu durum, toplam dig borglardaki artisa
karsilik ihracat gelirlerinde kayda deger bir gelisme olmamasindan kaynaklanmaktadir. Dig
borg yiikiiniin azaltilabilmesi igin bu oranin daha da yiikseltilmesi gerekmektedir.

Bir {ilkenin dis bor¢ ddeme kapasitesini 6lgmede kullanilan dlgiitlerden biri de
dis borg servis orani olup, yillik dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri toplamindan olusan dis
borg servisinin iilkenin o yilki ihracat gelirlerine bdliinmesiyle elde edilen bir biiyiikliiktiir.
Bu oranin kiigiikliigii, lilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesinin yiiksek olduguna isaret eder.
Dis borg servis oran1 hesaplanirken, paydada, en saglam ve giivenilir doviz kaynagi olmasi
nedeniyle genellikle yalnizca ihracat gelirleri alinmakla birlikte, kuskusuz, iilkenin ihracat
disindaki diger doviz gelirleri de (turizm gelirleri, is¢i dovizleri, dis miiteahhitlik hizmeti
gelirleri vb.) dis bor¢ ddeme kapasitesini yiikseltici etki yapacaktir. Ayrica iilkenin sozii
edilen bu doviz gelirlerinin yalnizca dis borg servisinde kullanilmayacagi, mal ve hizmet
ithalinin de doviz kullanmay1 gerektirdigi agiktir. Bunlarin yani sira iilkenin mevcut doviz
rezervlerinin durumu ile yeni dis kaynak bulma kapasitesi de dis bor¢ ddeme giicii
acisindan 6nem tagimaktadir. Bu nedenlerle, yukarida tanimlandig1 sekliyle dis borg servis
orani, iilkenin dig bor¢ ddeme giicii acisindan uzun dénemde, iilkenin gelisme hizi, ithal
ikamesi ve ihracat sektorlerinin geligme egilimleri gibi daha yapisal etmenler 6nem
tagimaktadir. Dig bor¢ servis orami Kirgizistan’da s6z konusu donemde azalma
gostermistir. Anapara ve faiz 6demeleri toplaminin ihracat gelirlerine oraninin azalmasi,
iilkenin giderek ihracat gelirlerinin daha az bir oranint disg bor¢ 6demeleri i¢in kullanmaya
basladigint gostermektedir. Ancak bu durum; Kirgiz hiikiimetinin bor¢ ydnetim
politikasinda degisime giderek alinan kredilerin en az %45’inin ayricalikli sartlar altinda
olmasina dikkat edilmesi ve Mart 2002’de Paris Kuliibii iiyesi iilkelerle yapilan iki yanlt
antlagmayla  Huston sartlar1  ¢ercevesinde bor¢ ertelemesine  gidilmesinden
kaynaklanmaktadir.

4. Kirgizistan’da Dis Borcun Siirdiiriilebilirligine Yonelik Bir Uygulama

Bu kisimda, yukarida yer alan agiklamalar1 desteklemek amaciyla ampirik bir
uygulama yapilmistir. Bununla ilgili agiklamalar asagida yer almaktadir.

18



Bir Gegis Ekonomisi Olarak Kirgizistan’in
Dis Borglarinin Siirdiirebilirligi

4.1. Veriler ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Reel libor faiz oranin hesaplanmasinda kullanilan veriler
<http://www.economagic.com> internet sayfasindan alinmistir. Libor faiz oranlarinmn 12
aylik olanlar1 (yillik) aylik olarak var oldugundan bu veriler basit aritmetik ortalama
yoluyla yillik ortalama degerleri hesaplanmistir. Elde edilen nominal faiz oranlarmin
A.B.D. yillik tiiketici fiyatlar1 endeksine gore hesaplanan enflasyon oraniyla reel degerleri
elde edilmistir. Calismada bu degisken 1skonto edilmis borg¢ stokunu tanimlamak amaciyla
idb olarak kullanilmistir. Degiskenlerin In degerleri alindig1 igin s6z konusu degiskenlerin
bagina I eklenmistir. Kirgizistan’in 1993-2006 yillarina iliskin dig borg stok verileri igin
ise  <http://www.imf.org> (World Economic Outlook, April 2007) ve
<http://www.nbkr.kg> (National Bank of The Kyrgyz Republic) internet sayfalarindan
yararlanilmistir.

4.2. iktisadi Model ve Ekonometrik Yontem

4.2.1. iktisadi Model

Bu ¢alismada kullanilan iktisadi model, 6demeler Bilangosuna zamanlar arasi
biitge kisit1 ¢ergevesinde yaklasan zamanlar arasi siirdiirebilirlilik kosuludur. Zamanlar
arasi siirdiirebilirlilik kosulu (UTKULU, 1997; WILCOX,1989):

=z S

Dt = El Z j—tt
J= H(l + rt+1)

j=1

esitligi seklinde ifade edilebilir.

D; reel dis bor¢ stokunu, S; dis ticaret dengesini, r; uluslararasi reel faiz
oranlarini gostermektedir. E ise beklentileri temsil etmektedir. Bu esitligin ifade ettigi; dis
bor¢ stoku, gelecekteki net gelirin bugiinkii degerine esit olmasidir. Bunun almami,
borglarin siirdiirebilirligidir. Bu denklemde; dis denge degiskeni yerine digs bor¢ stoku
konursa, dig bor¢ stokunun net degerine (piyasa degerine) ulasilmis olmaktadir. Soz
konusu ifade sekli literatiirde dis borglarin siirdiirebilirligi kosulu olarak ifade
edilmektedir. Bu ifade iilkeler icin ponzi tipinde olmayan bir bor¢lanma durumunu
gostermektedir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi iki noktada 6nemlidir. Birincisi, borglarin tekrar
bor¢lanmayla 6denmesidir. Tkincisi ise bu kosulun faiz oranlarma bagli olmasidir. Yani bir
iilke borglarini ¢evirirken her defasinda daha yiiksek faiz oranindan borglaniyorsa, bu
stirdiiriilemezdir.
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Yukarida tanimlanan durumun bir iilke i¢in gegerli olup olmadiginin testi,
indirgenmis bor¢ stokunun ortalamasinin zaman iginde degisip degismedigine bagldir. Bu
calismada s6z konusu hipotez ii¢ farkli ekonometrik yaklagimla test edilmeye
calisilacaktir.

Dis borg stokunun siirdiirebilirligi dikkate alinirsa, dis ticaret fazlasinin iskonto
edilmis degeri ile dig bor¢ stoku arasindaki iligki arastirilmalidir. Ancak Kirgizistan
verilerinin az olmasi bu konuda yapilacak analiz sonuglarinin tutarsiz ve sapmali yapabilir.
Bu amagla ii¢ ekonometrik yontem, elde edilen bulgularm tutarlifinin saglanip
saglanmadigmin goriilmesi icin kullanilmustir. ilk olarak siirdiirebilirlilik kosulu igin
indirgenmis bor¢ stoku verisinin duraganligi arastirilmis ve arkasindan indirgenmis borg
stoku ile dis bor¢ stoku arasindaki uzun donemli iliskinin varligi ortaya konmaya
calistlmustir.

4.2.2. Ekonometrik Yontem

4.2.2.1. Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Birim kok kavrami, bir zaman serisinin zaman iginde belli bir ortalamaya ve
sabit varyansa sahip olmasi olarak ifade edilebilir. Literatiirde en ¢ok kullanilan birim kdk
testi Dikey-Fuller tarafindan gelistirilen testtir (1979,1981). Bu test, bir zaman serisinden
elde edilen hata terimlerinin homojen—6zdes oldugunu varsaymaktadir. Hata terimlerinin
homojen olmasi demek, degerlerin kendi aralarinda iliski olmamas1 demektir. Bu durum
zaman serilerinin stokastik 6zellige sahip oldugu dikkate alindiginda pratikte ¢ok siklikla
karsilagilabilecek bir durum degildir. Bu nedenle hata terimlerinin kendi arasindaki iliskiyi
ortadan kaldirmak ic¢in degiskenin gecikmeli degerleri teste eklenmektedir. Bu yeni
yaklasima genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi denir.

Diizeyde ADF birim kok asagidaki esitlik biciminde ifade edilebilir. Bu esitlikte
a <1 ise serinin duragan olduguna karar verilir ve seri I(0) bigiminde belirtilir. S6z konusu
katsay1 1’ den bilyiik ise serinin duragan olmadigina karar verilir.

yt=ﬂ+ﬂf+77yt71+zajyyfj+5 (1)

Serinin duragan olmadigina karar verilirse seriye fark alma islemi uygulanir ve
bu islem asagidaki gibi ifade edilir:

Ay, :y+ﬂt+77yt_l+2ajAyy_j+g )
Bu esitlikte @ <1 ise seri birinci farkta duragandir. Serinin es-biitiinlesme

derecesi I(1) olarak gosterilir. Serilerin gecikme sayilarinin belirlenmesi bu analizde ¢ok
onemlidir. Bu konuda Ng ve Peron; Akaike ve Schwartz gibi bilgi kriterlerinin
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kullanilmasini 6nermektedir. ADF birim kok testi, hata terimlerinin normal dagilima sahip
olamamasi durumunda giiglii degildir. Hata terimlerin normal dagilmamasi durumuna karsi
Phillips ve Peron (1988) tarafindan alternatif bir test 6nerilmistir.

4.2.2.2. Phillips- Perron Testi

Phillips ve Perron (PP) Dickey-Fuller testine bir diizeltme faktorii eklemistir. Bu
diizeltme faktorii asagidaki esitlikte goriilmektedir:

Z, =T(p-1)-CF'

Diizeltme faktorii ile hata terimlerinin normal dagilima sahip olmamasindan
ortaya ¢ikan sapmanin etkisi engellenmektedir. PP uzun dénem varyansi dikkate alarak
birim kokiin varliginin arastirilmasi konusunda bir test onermistir. Bu testin de zayif tarafi,
ornek capina gore hata terimlerinde bir ¢arpikligin goriilmesidir.

4.2.2.3. Birim Kok Test Sonuglari

Indirgenmis bor¢ stoku ait birim kok test sonuglari asagidaki tabloda
sunulmustur:

Tablo: 2
ADF Birim Kok Test Sonuclari

Sabitli | Sabit + Trendli | Sabitsiz
libs | -5.78%* -2.08 2.39

* %5 anlamhlik diizeyinde istatistiki anlamliligi
gostermektedir.

Yukaridaki birim kok test sonuglarina gore sabit katsayili analizde Kirgizistan
icin dig borcun siirdiiriilebilir oldugu goriilmektedir. Sabit + trendli ve sabitsiz test
sonuglarma gore ise borglar siirdiiriilemez sonucuna ulasilmistir. Ancak sabitli katsayiyi
iceren test sonucu Kirgizistan i¢in bir siirdiiriilebilir bor¢ diizeyinin oldugunu
gostermektedir. Bu diizey sabitli ve trendli test sonucuna gore zaman iginde siirdiiriilemez,
sabit katsaymin olmadig1 test sonucuna gore de, borglar ddenemeyecek diizeye geldigi

0.5(S> - S?)
T

2T =Y )T

1 =2

CF =
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konusunda bilgi vermektedir. Bu sonuglari desteklemek amaciyla asagidaki analizler
yapilmis ve bulgulari rapor edilmistir.

4.2.2.4. Esbiitiinlesme

Bu ¢alismada iki agamali Engle-Granger yonteminde serilerin ayni dereceden
esbiitiinlesik olmas1 6nemlidir. Bu tiir serilerle yapilacak analizlerde hata terimleri arasinda
bir iliskinin ortaya ¢ikmasi model tahminlerin sapmali ve tutarsiz olmasina yol agmaktadir.
Bu durumda hata terimlerine ait seri, degiskenlerin farklar1 alinarak kurulan modele ilave
edilir. Bu ikinci model, kisa donemli etkilerin goriildiigi esitliktir. Kisa donemli modelde
hata teriminin katsayis1 -1 ile 0 araliginda bulunursa, modeldeki s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli iligki oldugu sonucuna ulasilmis olur (HAKKIO ve RUSH, 1991) .
Bu ¢alismada analizin basit yapilmasinin anan nedeni eldeki veri sayisinin azligidir. Veri
azligindan dolayi elde edilen sonuglarin sapmali olabilecegi dikkate alinmalidir.

4.2.2.5. Engel Granger iki Asamah Yéntem Bulgular

Uzun Donemli Modelin Tahmini

1db = 0,036 + 0,9981*(lidb)

(0,42)* (162,6)

DW=1.09 R =0.999 F= 26460 (prob= 0000)
Parentez igindeki degerler “t” istatistik degerleridir.

Yapilan regresyon analizinin sonucuna gore DW katsayisinin 1,09 gibi bir deger
¢ikmas elde edilen tahmin degerlerinin sapmali olabilecegi konusunda bilgi vermektedir.
Bu tahmin edilen modelden elde edilen hata terimlerinin, kisa dénemli modele dahil
edilmesi sonucu iki degisken arasindaki uzun donemli bir iliskinin olup olmadig: ortaya
konmus olacaktir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklar1 alinarak kurulan kisa donemli modelin
de hata terimlerine ait katsayisinin (resid01(-1)) -1<resid01<0 araliginda ¢ikmis olmasi,
uzun dénem iliskinin varligimi gostermektedir. Ayrica bu sonu¢ Granger temsil teoremi
gergevesinde indirgenmis borg stokundan, bor¢ stokuna dogru bir nedenselligin oldugunu
gostermektedir.
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Kisa Donemli Model

d(ldb) =-0,00035 + 1,0113*d(lidb) — 0,6523*resid01(-1)
(-0,08) (52,40) (-2,47)

DW=1,81 R=0,99 F=1398,49 Prob(0.00)

Granger temsil teoremi dikkate alindiginda nedensellik iki yonli olabilir.
Nitekim bunun i¢in modeli degiskenlerin yerlerini degistirerek tekrar kurdugumuzda Ek:
1’de sunulan kisa dénemli model sonucu, borg stokundan, indirgenmis borg¢ stokuna dogru
da bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda degiskenlerin hem
digsal, hem de igsel olmasi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir ki, s6z konusu bu sonug ayni
zamanda sonuglar arasinda uzun doénemli iliski bulunmus olmasina karsin sapmali ve
tutarsiz olmasina yol agmaktadir. Bundan dolay1 bulunan sonucu desteklemek amaciyla
i¢sellikten kaynaklanan sapmanin etkisini ortadan kaldiran Fully Modified Least Squares
(FMOLS) yontemi de uygulanmigtir. FMOLS yontemiyle elde edilen tahminler uzun
donemli modelin sonucunu desteklemektedir. Uzun donmeli modelde degiskene ait katsay1
0,9981 iken FMOLS modelinin (Ek: 2) sonucuna gére bu katsay1 1,00063’tiir. iki modelde
tahmin edilen degiskenlere ait iki katsay1 arasindaki fark 0,00253’tiir (1,00063—0,9981) .
Bu deger s6z konusu katsayilarin %1’inden kiigiiktiir. Bu sonug elde ettigimiz tahminlerin
tutarli oldugunu goéstermektedir. Bu agidan modeller iktisat bilimi agisindan
yorumlanabilir.

Elde ettigimiz bulgulara gore; Kirgizistan’in 1skonto edilmis dis bor¢ stokunda
%1’lik artig, dis borg stokunu (uzun doénemli modelimize gore) %0,9981 artirmaktadir.
Borg stoku ile iskonto edilmis bor¢ stoku arasinda uzun doénemli iligkinin varligini
belirleyen iki dnemli degisken vardir. Bunlar A.B.D. dolar1 cinsinden libor faiz oram ve
A.B.D. enflasyon oranidir. Bulgularimiza gore Kirgizistan, reel libor faiz oranlarindan dig
borcunu ¢evirebilmektedir. Ancak dis bor¢ stoku azalmamaktadir. A.B.D. faiz oranlari
yiikselirse ve bu yiikselmeye karsin enflasyon orani hizli bir bigimde diiserse, Kirgizistan
dis borcun ¢evrilebilirligi agisindan zor durumda kalabilir. Sonug olarak Kirgizistan, dig
borg stokunun yiiksekligine bagli olarak diinya ve A.B.D. ekonomisinin i¢inde bulundugu
konjonktiirden etkilenmektedir. Bulgularimiza gore reel faiz oranlarindaki bir diismenin,
tilkenin bor¢ stokunda bir artisa yol agtigi goriillmektedir. Bu, Kirgizistan’in diisiik faiz
oranlarindan borglanma egiliminin yiiksek oldugu yoniinde bir bilgi saglamaktadir. Tersi
durumda Kirgizistan bor¢lanamamaktadir. Bu durum Kirgizistan’in bir likidite kisitryla
kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Bulgular birim kok sonuglarint desteklemektedir.
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5. Sonug

Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ile birlikte 1991 yilinda bagimsizligina kavusan
Kirgizistan, 1992 yilinda planli dénemi baglatmis, 1993’de uluslar arasi finans kuruluslar
ile iki yanli anlagmalar gercevesinde dis bor¢lanmaya gitmistir. Ulkenin ondért yilda dis
borglart giderek biiylimiis ve dis bor¢ stoku yaklagik yedi kat artig gdstermistir. Bunda
altyapi ile bayindirlik yatirimlarinin da 6nemli pay1 olup, kullanilan borglarin 6nemli kismi1
kamuya aittir.

Kirgizistan’mn dig borg siirdiirebilirliligi uluslar arasi finansal piyasalardaki
gelismelere bagli oldugu bulgularimiza goére tespit edilmistir. Uluslar arasi faiz
oranlarindaki bir diisme Kirgizistan’in digs borcun degerini artirdigi i¢in dig borglarn
dondiiriilmesi (roll over) miimkiin olacaktir. Ancak uluslar arasi faiz oranlarindaki
herhangi bir yiikselmenin etkisi Kirgizistan’mn likidite kisitin1 ortaya ¢ikaracaktir. Bu
nedenle Kirgizistan’in etkin bir dis bor¢ yonetimi olusturmasi gerekmektedir.

A.B.D. faiz oranlarindaki bir diismenin ise Kirgizistan’in dis borg¢larinin
cevrilebilirligine dnemli bir katkisi olacag: ifade edilebilir. Ayrica, cari iglemler dengesi
iyilestigi olgiide dis borglarin 6denebilirligi artacagindan, ozellikle ihracat gelirlerinin
yiikseltilmesi ve yeterli ddvizin yaratilmasi saglanmalidir. Thracat artisi, Kirgizistan’in
likidite kisitin1 azaltacak en 6nemli degiskendir.

Ek: 1
Granger Temsil Teoremi Cercevesinde Nedensellik iliskisinin iki Yonlii Olduguna
Yonelik Bir Test

DLIB=0,0001+0,984-0,6491*resid02(-1)

(0,23) (52,006) (-2,5)

DW=1,84

Ek: 2
Fully Modified Least Squares

LDB=0,019+1,00063LIDB
(0,661) (251,4)
Wald testi * : F(1,12) = 631652 {0}

* [statistiki acidan modelin anlamliligin1 gostermektedir.
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