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OPTIMAL DIS BORCLANMA ACISINDAN CARi iISLEMLER DENGESINIiN
ANALITIK BiR INCELEMESI VE 1995 SONRASI TURKIYE UYGULAMASI

A.Niyazi OZKER"

OZET

Bu ¢alisma, genis olcekte kullanilan makro gostergelere iligkin analitik bir
cercevenin saptanmasindan sonra, optimal bir dis borclanma etiidiiniin
olusturulmasinda cari odemeler dengesince belirlenen konjonktiirel degiskenleri
analiz etmeyi amaclamaktadir. Bu baglamda bir iilkenin dis bor¢ servisi kapasitesi,
ilgili iilkenin ithalat ve ihracat kalemlerinin biiyiikliigiine baglh olarak
bicimlenmekte, dolayisiyla da ihracat kalemleriyle minimum tolere edilebilir bir
ithalat diizeyi ve doviz kurlart seviyesi optimal bir dis bor¢clanmanin saglanmasinda
oncelikli unsurlar olarak karsimiza cikmaktadirlar. Bu yiizden en ¢ok kullanilan
makro gostergeler, mal ve hizmet ihracit kalemlerine bor¢ servisinin oranlanmasiyla
bulunan optimal dis bor¢clanma oranlari olmaktadw. Optimal bir dig bor¢clanma
yiikiiniin, hem orta vadede, hem de uzun vadede dis borg¢ yiikii miktarinin GSMH’ ya
orani olarak da ifadesi miimkiindiir.Ayrica dig bor¢ servislerinin GSMH’ ya oraniyla
oncelikli bir deger aldig1 ve bu degerin ihracat ve ithalata iliskin GSMH’ ya olan
oranlarindaki degisikliklerle bicimlendigi izlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borg OVa]zl, Cari Islemler Dengesi, Konjonktiirel
Degiskenler, Dis Bor¢larin GSMH va Orani, Ithalat Diizeyi.

1. Giris

Gelismekte olan iilkelerde devletin, kamu hizmetlerinin finansmanina
yonelik vergi ve i¢ bor¢lanma gibi ulusal kaynaklara bagvurmasinin yanisira, bu
kaynaklarin hacminin sosyo-ekonomik ve mali yapisindan 6tiirii dig bor¢lanma
girisimlerine de oldukca sik bagvurdugu goriiliir. Bu oncelikli gerekgeyle
birlikte devlet, hedefledigi dis bor¢lanma ger¢evesinde uygun bir kaynak
aktarimini bagarmasina karsilik, kendi ulusal mali olanaklar1 ¢ergevesinde yeni
bir 6deme etiidiinii de olusturmak zorunda kalmaktadir.

Ancak dis bor¢lanma hedeflerinin gergeklestirilmesinde {ilkenin toplam
kaynaklarinda reel bir artisin saglanmasiyla birlikte, dis borg¢larin itfasinda

(*)Yard.Doq.Dr., Balikesir  Universitesi, Bandirma [.I.B.F. Maliye Boliimii,
Bandirma\BALIKESIR.
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yaratilan milli gelirin nispi bir oranmin iilke disina transferi de séz konusu
olacak ve ulusal piyasaya iligkin gerekli doviz tasarruflarinin olmadigi bir
ekonomide dig borglarin  sosyo-ekonomik bir ¢ikmaza  doniistigl
izlenebilecektir (Erol, 1998: 278-281). Bu baglamda ulusal kaynaklarin
kullanimina iligkin sinirli yapi, kalkinma cabasi igindeki az gelismis tlkeleri,
dis kaynak aramada zor bir se¢cim yapmaya yonlendirmektedir. Bu agidan ilgili
donemsel iktisadi etkilerin de g6z oniine alindig1 optimal bir bor¢lanma olgusu,
dis bor¢lanmalardaki dalgalanmalarin etkisinin sosyal refah fonksiyonunu da
etkilemesiyle ulusal diizeyde bir netlik kazanmaktadir. Bu olgu bir diger agidan
ulusal talep fonksiyonunu, iilke dig1 kaynaklardan aktarilan iktisadi degerlerle
dogrudan ilintili reel bir artis trendine de sokmaktadir (Krugman, 1979: 312-
314). Ciinkii, bir iilkenin ileriye yonelik 6demesi zorunlu her bir iktisadi degeri,
iilke diizeyindeki reel kullanilabilir gelirde bir azalma meydana getirmekte; bu
azalma dis 6demeler dengesi aciklartyla daha da artarak ulusal diizeydeki sosyal
refah fonksiyonunu olumsuz etkilemektedir (Barr, 1993: 137-138). Bu noktada
gelismekte olan iilkeler i¢in optimal bir dis borglanma, ilgili iilkenin piyasada
ticari olan ve olmayan tiim mallar ile uluslararasi piyasalara geri 6demesi s6z
konusu tiim bor¢lariyla dogrudan iligkili bulunan reel gelir degerindeki
azalmay1 minimize eden dig bir iktisadi deger olmaktadir (Frenkel, 1985: 620-
623). Toplumsal agidan belli bir donemde mal ve hizmet ihracindan saglanan
dovizlerin donemsel azaligini yaratan ya da ayni dénemde bor¢ servisi igin
yapilan 6demeleri artiran unsurlar, bor¢lanmanin genel maliyeti ¢ergevesinde
bor¢ servis oranlarimi yiikselterek ilgili zaman dilimindeki sosyal refah
fonksiyonunu etkileyebilmektedir. Diger taraftan bu olgu bir iilkenin orta ve
uzun vadede ne Olgiide bor¢ Odeyebileceginin, Odemeler bilangosundaki
gelismeler ile bor¢ servisinin doneme 0zgii dagilimina gore belirlenmesi
anlamina da gelmektedir (Krugman, 1979: 319-323). Ozellikle ilgili iilkenin dis
bor¢ 6demelerine iliskin kisa déonemde karsi karsiya kaldigi dis borg baskisi,
aynt donemde mal ve hizmet ihraci ile kazanilan dovizin ne kadarinin borg
O0demelerine gittigine iliskin oransal degerlemeyle de daha somut bir konuma
ulasmaktadir (Dornbusch, 1983: 142-148).

2. Genel Cerceve

Uluslararas1 pazarlarla fiyat etkilesimi bulunan her bir iilkede, cari
islemler dengesine konu olan {i¢ tip mal varligindan soz edilebilir. Bunlar ticari
mallar siniflamasi i¢erisinde ihracata ve ithalata konu olan mallar ile dis ticarete
konu olmayan sektorel mallar olarak nitelendirilebilmektedir. Bu kapsama
iligkin ulusal ekonomilerde olugsabilecek olumsuz bir iktisadi sapma, ithalat
iizerinde (olumlu veya olumsuz) bir vergi etkisi yaratabilmekte, sonugta da bu
etki, cari islemler c¢ergevesinde uluslararasi pazarlarda kur degisimleri ile
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goreceli golge kur gostergeleri arasinda iktisadi bir denge unsuru olarak da
giindeme gelebilmektedir (Drazen and Helpman, 1987: 839-844). Uluslararasi
bir pazar 6lgeginde ihracat ve ithalat kalemlerinin uluslararasi fiyatlarinin “1” e
esit oldugu varsayimindan hareketle ve sadece dis ticarete konu olmayan
mallarin endojen bir degisken kabul edilmesiyle cari islemler dengesi esitligini,
asagidaki gibi ifadelendirmemiz olanaklidir (Krugman, 1979:313-314). Esitlikte
ithalat ve ihracata konu olan mallarin glimriik vergileri de (T) olarak ifade
edilmistir.

PI/PX:(1+T) (1)

Esitlik (1) de “Py”, ilgili mala(veya mallara) iliskin uluslararasi dlgekte
olugmus ithalat fiyatini, “Px” ise ihra¢ mallar1 fiyatim1 géstermektedir. Bununla
birlikte ithalat kalemlerinin digsal bir degisken kabul edilmesinden Gtiirii, diger
mallarin goreceli fiyatlarmin (P), ihra¢ mallar1 fiyatinin (Px) ticarete konu
olmayan mallarin fiyatina (Py) oran1 (Px/Px=P) seklinde olustugu soylenebilir.
Bu baglamda glimriik vergisi oranlarmin da etkisi irdelenerek, goreceli
fiyatlarin ¢arpan etkisi gercevesinde bir ithalat fiyatlari dengesi, ulusal dlgekte
su sekilde bicimlenebilecektir (Krugman, 1979: 314-315).

P]/PN:P(1+T) (2)

Cari iglemler dengesinin saglanmasi bazinda ithalat fiyatlarinin
ticari kabul edilmeyen mallarin fiyatlarina orani, giimriik vergilerinin
ulusal goreceli fiyatlar iizerindeki etkisiyle fonksiyonel bir iliski
icersindedir. Bu acidan bir {tlkenin optimal bir dis bor¢lanma
politikasinin, cari iglemler dengesini ulusal goreceli fiyatlar aleyhine
bozmadig1 ve disg borca iliskin reel gelirin marjinal maliyetinin de, ancak
bor¢lanma maliyetine yonelik her bir artigla esitliginin saglandigi bir
durumunda etkinlik kazandigindan s6z edilebilecektir (Martin and
Selowsky, 1988: 107-108).

3. Bor¢lanma Siireci Dengeleri
a) Sosyal Refah Fonksiyonu

Dis borglanmanin sermaye birikimi ve yatirimlarin finansmanini
saglamasiin yanisira, uluslararasi iktisadi soklar sonrasi uluslararasi yeni bir
iktisadi dengenin olugmasina iliskin ulusal sosyal refah dengelerini de doneme
0zgl yonlendirdigi izlenir (Dornbusch, 1983: 146-151). Bu ger¢evede sosyal
refah fonksiyonu W(U), ilgili zaman dilimindeki bor¢lanmanin hacmi (8) ve
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maliyetine bagli olarak bi¢imlenir. Basit bi¢imiyle de sosyal refah fonksiyonu,
reel gelirin (U) donemsel spesifik fiyatlara olan duyarliligi ile ortaya
¢ikmaktadir, denilebilir (Nicholson, 1989: 748-749). Bir ekonomide ithal (E;) ve
ihra¢ (Ex) edilebilen mallar ile ticarete konu olmayan (Ey) mallarin toplam
talebi, bu mallarin spesifik fiyatina (P;) ve ulusal reel gelir diizeyi ile ilgili
tiirevlerine gore, 6rnegin, Exx=0En/OPx,Ejy=0E;,0U seklinde bigimlenebilmekte
(Eichengreen and Wyplosz, 1988:270-71), bu kapsama iliskin “i” malinin ilgili
spesifik fiyatina (P;) bagh talep esnekligi de “ej;” olarak ifade edilebilmektedir.
Ticarete konu olmayan mallarin sayisinin dikkate alinmayacak kadar az
olmasiyla, ticarete konu olan mallarin uluslararasi piyasada her birine karsilik
gelen degeri 6n plana ¢ikmakta ve uluslararasi fiyatin (P) reel kar orani olarak
kabul edilmesiyle, Px=1, Px=P ve P;=(1+T)P esitlik degerine ulagilmaktadir. Bu
esitliklerde “T” ithal edilen mallar {izerindeki giimriikk vergisini ifade
etmektedir. Bu baglamda gelismekte olan bir iilke igin sosyal refah
fonksiyonunu da dikkate alan hedef bir cari islemler dengesi a¢i1g1 bazindaki
optimal bir dig bor¢lanmanin analitik gercevesi, asagidaki gibi olusturulabilir
(Martin and Selowsky, 1988: 118).

maxy.i - W(U) & 3)

Esitlik (3), ilgili zaman diliminde (t), olumsuz digsalliklarin ortaya
¢ikist (Zt), bor¢glanmanin da maliyetiyle (p) ilintili ve net dig bor¢clanmanin (Bt)
da varligina yonelik su esitlikleri saglayacak sekilde tiiretilebilir.

EN=0 t=0,1,...H (A ) (@)
E+Ex=B-Z, =0,1,...H (A {P) (5)
Y oBp =0 (P) (6)

b) Dis Borclanmada Cari islemlerin Dénemsel Denge Etkinlikleri

Esitlik (5)’ de ithalat ve ihracat toplamiin, net bor¢lanmanin
degerinden aynm1 donemdeki digsal soklara iligkin iktisadi sapmalarin (veya
deger kayiplarmin) ¢ikarilmasiyla bir denge noktasina ulasildig1 goriilmektedir.
Esitlik (4), ticari olmayan mallarin sosyal degerine (A t) iliskin makro yapiy1
irdelerken, esitlik (5) ithalat ve ihracata konu olan ticari mallarin ilgili
dénemdeki (t) sosyal degerini (A tPt") ifade etmektedir. Ancak ithalat ve
ihracata konu olan iilke diizeyindeki mallarin uluslararasi fiyatlart ve bu
fiyatlarin saptanmasinda dogrudan etkili olan uluslararasi kur oranlari, gdlge
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fiyatlar (P*) olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bu diger bir anlamda, “t=0"
oldugunda, doviz kuru degerinin degismeyen gostergesi acisindan geri 6deme
uygulamalarindaki sabit degiskenin de, “‘¥”’, ayn1 kalmasi demektir.

Bu baglamda gelismekte olan iilkelere iliskin cari agiklarin hedeflenen
diizeyde devam etmesinde ithalat ve ihracat dengesine iliskin optimal sartlar su
sekilde yazilabilir (Baumol and Blinder, 1991: 404-405).

ExntP! (Exn+En)=0 (7

Esitlik (7) de, ithalat ve ihracat kalemleri iizerinde golge reel kur
oranlarinin etkisi acikca goriilmektedir. Ithalat ve ihracat kalemlerinin
dagilimina iligkin sektorel bir homojenligin oldugu siirecte ise,

ExntPExn+P(1+T)En=0 (8)
seklinde bir esitlige ulasmak miimkiindiir.

Stiphesiz gelismekte olan iilkeler agisindan 6demeler dengesi esitligini,
iilke diizeyinde reel milli gelirin (y) de i¢inde bulundugu bir fonksiyonel yap1
icerisinde yazdigimizda su sekilde bir esitlige ulasilmaktadir.

Ei(P,y)+Ex(P,y)=F-Z €)

Optimal bir cari islemler dengesi bazinda milli gelirin bir fonksiyonu
olarak ithalat ve ihracat degerleri toplami, ilgili donemdeki borglanmalar
degerinden(F), ileriye yonelik tahmin edilemeyen 6demeler dengesindeki
degisimlerin(Z) ¢ikarilmasiyla elde edilen degere esit olmaktadir (Dornbusch,
1983: 148-151). Siiphesiz bu noktada digsal degiskenler, uluslararasi piyasa
fiyatlan ile reel kur marjlar1 ve reel milli gelir diizeyidir. Siyasal degisken ise
siyasal karar alma siirecinde “F” olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu agidan
gelismekte olan {ilkeler i¢in optimal bir dig bor¢lanma, bugiin bor¢ alinan her
bir iktisadi wuluslararasi birimin marjinal maliyetinin, gelecekteki “t”
periyodundaki geri 6denen her bir birimin degerindeki indirime esit olmasiyla
gerceklesebilecektir(Bkz. EK(1)). Ilgili “t” zamanma iliskin bu esitligi
asagidaki gibi ifadelendirebiliriz (Martin and Slowsky, 1988: 108).

MoPo =\ P, (p /5)' (10)

Dis borglanmaya iliskin optimal bir dengenin saglanmasinda gelirin
marjinal fayda (A) degeri ve ticarete konu olan mallarin goéreceli fiyat diizeyinin
lineer fonksiyonel iliskisi (Ihr\ith %), bor¢lanma maliyetinden (p) dogan reel
artislarin (D1s Bor¢ Faizleri\GSMH) bor¢lanilmasi diigiiniilen ilgili zaman
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dilimine olan oranina (&) esit olmaktadir. Bu optimal denge esitliginde
bor¢lanma maliyeti (p) digsal bir etken olarak karsimiza ¢ikmakta (Blanchard,
1985:232-234) ve bir dis borglanma siirecinde olusabilecek digsal bir borglanma
maliyeti de, en azindan, ilgili {ilkenin uygun bir bor¢ ortami segimiyle
saglanmaktadir (Reisen, 1988: 100-114). Bundan &tiirii uluslararasi bir piyasada
reel kurlarin glimriik vergisi oranlarini da dikkate alacak bi¢imiyle kapsandigi
esitlik (9) cercevesindeki ifade, golge fiyatlar (P*) bazindaki duruma kiyasla
optimal bir bor¢lanma planinin belirlenmesindeki nitelikler agisindan daha
uygun kabul edilebilmektedir.

4. Parametrik Makro Degerlere iliskin Uygulama

Cari islemlerin donemsel etkileri agisindan iilkemiz ithalat ve ihracat
sektoriine iliskin 1995 sonras1 ddemeler dengesi esnekliklerindeki degismeleri,
parametrik degerler cercevesinde dissal degiskenler olarak ele aliyoruz
(Gaygisiz, 1999: 127-129). Diger bir ifadeyle kisa donemde gerceklesen bir dis
borglanmanin uzun doénemde hedeflenen bir bor¢lanma etiidiinden bagimsiz
oldugunu varsayarak, Tiirkiye’deki 1995 sonrasi yillarda ihracat ve ithalat
esnekliklerindeki degismelerin fiyat uygulamalarindan bagimsiz oldugunu
kabul ediyoruz. Tablo (1), dis ticaret dengeleri agisindan parametrik makro
degerlerin saptanmasi ve ilgili yillara 6zgii talep esnekliklerinin belirlenmesine
yonelik degisim gosteren trendleri ifade etmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Tablo 1: Dis Ticaret Dengesinde Degismeler

[THRACAT ITHALAT HACIM DENGE | . o

Degisim | Ihr/Ith. | Degisim | Ith/Ihr. | Degisim | Ihracat | Ithalat | Degisim | DENGE

% % % % % % % % \GSMH
1995 | 19,5 60,6 53,4 165,0 |38,6 37,7 62,3 172,4 -1.41
1996 | 7.3 53,2 22,2 187,8 | 16,6 34,7 65,3 45,0 -1.33
1997 | 13,1 54,1 11,3 1849 |[11,9 35,1 64,9 9,3 -1.37
1998 | 16,1 58,7 5,3 170,2 9,0 37,0 63,0 -7,1 1.00
1999 |-1,4 65,3 -11,4 153,0 |-7,7 39,5 60,5 -25,6 -0.74
2000 |3.,2 51,0 34,9 1959 |38,6 22,2 33,8 98,5 -4.2

Kaynak : Dis Ticaret Miistesarligi, Dis Ticaret Biilteni, Temmuz-Eyliil 2000, Ankara:2000, ss.17;
Dis Ticaret Miistesarlig1, Baslica Ekonomik Gostergeler, Ekim-Aralik 2000, ss. 3-4 ve ss. 51-61.

Tablo (1) 15181nda varsaymmimiza iligskin temel aldigimiz olayda dis reel
kur ayarlamalarin1 da dikkate alarak optimal bir dis bor¢lanmanin
gerceklestirilebilmesindeki parametrik veriler, ihracat ve ithalatin yapildig
donemlerdeki ithalat ve ihracata konu olan mallara 0zgii talep esnekligi
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agisindan (-1<0<1) marjlarinda belirlenmeye ¢alisildiginda, kisa donem i¢in bu
esnekligin “0,3” ve uzun donem igin ise “0,7” olarak kabul edilmesi olanaklidir.
Bu noktada uzun donem ile kisa donem arasindaki talep esneklikleri farkinin,
mevcut esneklik katsayist da goz oOniline alinarak uygulama degerinin “0,4”
oldugu goriilebilir. Bununla birlikte 1995 sonrasi yillarda ortalama parametrik
degerlerin saptanmasinda Dig Ticaret Hadleri ve Dis Bor¢ Marjlarina iliskin
degerlerin ortaya konulmasi da son derece 6nemlidir. Dis borg gdstergelerindeki
donemsel degisimlerin ve bu borg¢larin geri 6deme limitlerine olan etkisinin dig
ticaret gostergeleri ile olan bagintisini Tablo (2) de izlemek olanaklidir.

Tablo 2: Dis Ticaret Gostergelerinde ve Dis Bor¢ Marjlarinda Donemsel
Degisimler

ihracat |ithalat | Reel Uretim Dis Dis Borg¢ | Dis Dis Dis
Fiyat Fiyat Kur ve Borg Geri Borg Borg Borg
Endeksi | Endeksi | Endeksi | Ithalat | Odemesi | (oo Geri Faizler
(%)* (%0)* (%0)* ;::‘gileri (%)* (%)* m Odemesi | i
%oy \GSMH | \GSMH ;-(I}SM
1995 |-33 7.4 2.6 9.7 258.3 114.9 1.3 2.1 2.12
1996 | 1.5 4.6 0.6 10.0 85.1 69.6 1.9 2.8 2.29
1997 | 1.7 4.1 1.3 11.1 82.2 78.8 0.8 2.4 2.38
1998 | -4.2 -3.5 -0.5 10.5 153.6 143.4 1.7 3.4 234
1999 | -6.4 -7.1 -4.6 11.0 - - 3.8 3.0 2.94
2000 | -4.7 5.5 -11.2 13.4 - - 5.3 2.9 3.32

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, Temel Ekonomik Géstergeler, Aralik 2001, ss.3,
ss. 18 ve ss. 83-85; Dis Ticaret Miistesarligi, Baslica Ekonomik Géstergeler, Ekim—Aralik 2000,
ss51-61.

* Bir Onceki Yila Gore Yiizde Degisim

Ithalat Fiyat Endeksindeki yillara iliskin her bir artisin dis borg geri
O0demesindeki reel degerler bazinda bir olumsuz sapma olusturdugu, bunun
yanisira  [thalat Fiyat Endekslerindeki bu olumsuz sapma siirecinde artan
Ithalat Vergilerinin ise dis borclarin geri 6demesinde olumlu bir nispi artis
etkisi olusturdugu da goriilmektedir. 1995 sonrasi donemde zaman zaman dis
borglardaki artisin bir 6nceki yila oranla % 100’ i astig1 yillarda bile reel kur ve
ithalat fiyat endekslerindeki diismeler, kisa ve uzun donemler itibariyla dis borg
geri 6demelerindeki arz ve talep esnekligi katsayilarini etkileyebilmektedir. Bu
durumda kisa ve orta vadeli dig bor¢larm 6denmesindeki bu olumlu sapmanin,
O0demelerdeki reel dengenin etkin bir sekilde bozulmasii Onledigi
izlenmektedir.
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Bununla birlikte istatistiksel hesaplamalarda Ortalama Medyanin yillik
0.4 olarak kabul edilmesinden hareketle, uzun vadeli dis borglarin 6denmesine
yonelik artan faiz ylikinin agirlikli etkisi sonucunda optimal bir dis
bor¢lanma marjinin olumsuz bir borglanma 6lgegine girdigi sOylenebilecektir.
Ulkemizde ilgili yillara iliskin Tablo (1) ve Tablo (2) kapsaminda 1995 sonrasi
optimal yillik dis bor¢lanma parametrelerindeki sapmalar , esitlik (8) ve esitlik
(10)’ daki yaklasim esas alinarak somutlastirilacaktir. Bu baglamda yine Tablo
(1) ve Tablo (2) ¢er¢evesinde gelirin marjinal fayda esnekligi degerlerine iliskin
ifadelendirmeyi “0” ve “-1” olarak varsaydigimizda , {ilkemizde 1995 sonrasi
yillara iligkin parametrik degerleri Tablo (3) de goriildiigii gibi siralayabiliriz.

Tablo 3: 1995 Sonrasi Ortalama Parametrik Makro Degerler

Parametreler Degerler

ithal Mallarimin Talep Esnekligi
Kisa Dénem 0,3
Uzun Dénem 0,8

Ihrag Mallarinin Talep Esnekligi

Kisa Dénem 0,1
Uzun Donem 0,7
Ihrag ve ithal Mallarmin Capraz Esneklikleri 0
Gelirin Marjinal Fayda Esnekligi -1,0
Ticari Olmayan Mallarin Gelir Esnekligi 1,0
ithal Mallarimin Gelir Esnekligi 0,9
Borglar Uzerindeki Faiz Orani 0,3
ithalat Vergisi 0,2
Ihrag Mallarinin GSMH’ ye Orani 0,1
ithal Mallarinin GSMH’ ye Orani 0,3

Kaynak : Dis Ticaret Miistesarligi, Dis Ticaret Biilteni, Temmuz-Eylil 2000,
Ankara:2000, ss.1-7; Dis Ticar.et Miistesarlig1, Baslica Ekonomik Gostergeler, Ekim-Aralik 2000,
ss.3-4 ve 51-61; DIE, Tiirkiye Istatistik Yillig1 1999, Ankara: 2000, 5.485.

Parametrik ortalama degerleri gosteren Tablo (3)’ de, temel aldigimiz
donem ¢ercevesinde ihracat ve ithalatin karsilikli fiyat etkilesim degeri sifir
olarak kabul edilmis ve hem ithalat hem de ihracat sektoriine iliskin birbirinden

36



Optimal Dis Bor¢lanma — Cari Islemler

tamamen ayr1 bir tiiketim marjinin varlig: irdelenmistir. Bu diger bir agidan her
iki sektordeki mallarin degisen donemsel fiyatlarinin, ayni donem bazinda
karsilikli talep fonksiyonlarmi etkilemedigi ve talep marjlarinin sadece ilgili
sektdr agisindan olustugu anlamina da gelmektedir (Tanzi, 1986: 88-90). Diger
taraftan Tablo 3 de ithalat ve ihracata konu olan iktisadi mallarin GSMH’ ya
orani bazinda irdelenen parametrik degerlerin, disa acik bir ekonomide dis
faktorlere duyarli oldugu, ancak temel aldigimiz doneme iliskin dis faktorler
acisindan da ortalama bir duyarlilik gosterdigi izlenmektedir. Bu duyarlilik
ticarete konu olan mallar agisindan degerlendirildiginde, 6zellikle ihracata
konu olan iktisadi mallarmin toplam degerinin GSMH’ ya olan orani bazinda
yiiksek bir duyarliligin olustugu izlenmektedir. Bu durumda da ithalat ve
ihracata konu olan tiim iktisadi mallarina iliskin donemsel hareketler,
ithA\GSMH ve ihr\GSMH’ ye olan oransal degerler bazinda doneme iliskin
GSMH’ ya oransal olarak daha biiyiik 6l¢ekte yansiyabilmektedir.

Esitlik (9) ve esitlik (10)’ da ifade edilen ve gelecekteki borg
O0demelerini de dikkate alan bir biit¢e icerigi, optimal faiz oranlarinin ve tekrar
optimal bir 6lgekte borglanilmasina yonelik donemsel geri 6deme miktarmin da
belirleyicisi olacaktir (Wijnbergen, 1989: 301-307). Bu olgu, diger bir agidan
ilgili donem igerisindeki ekstra bir bor¢lanmanin giincel degerine iligkin reel
azalmanin olustugu bir yapida, donemsel bor¢ degerinin geri 6denmesinin
“sifir” oldugu bir konuma gelmesini veya donemsel yatay bir bor¢lanma-6deme
dengesinin varligin1 gerekli kilmaktadir. Esitlik (10) kapsamimda ve
iilkemizdeki 1995 sonrasi donemde dis iktisadi soklarin da etkisiyle 6demeler
dengesi bilancolarindaki agigin bir yiizdesi olarak yillik optimal bir dis
bor¢lanmanin parametrik degerlerini Tablo (4)’ de gorebiliriz. Tablodaki pozitif
gostergeler dis borglanmadaki 6zellikle kisa doneme iliskin optimal sapma
katsay1 degerlerlerini, negatif degerler ise bor¢ geri 6demelerine iliskin sonraki
yillardaki dis bor¢ geri 6demelerindeki optimal 6lgegin altina diisen sapma
degerlerini ifade etmektedir. Hesaplamalarda dis bor¢ geri 6demelerine iliskin
olarak yil bazindaki siireler -ki maksimum 10 yil oldugu varsayilmistir-
uzadik¢a, borglanma maliyetlerinin azaldigi ve dolayisiyla da borglanilmasi
diistiniilen zamana olan oransal degerinin diistiigii varsayilmistir. Bu degerlerin
aynt zamanda dis bor¢ kullaniminin GSMH’ ya olan oranindaki sapmalara
iliskin dogru orantili; bor¢lanma maliyetleri bazinda ise reel kur endeksleriyle
ters orantili oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: 1995 Sonrasi Optimal Yilik Dis Bor¢clanma Parametreleri ve
Sapmalar *(%)
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Parametrik Degiskenler Borglanma ve Geri Odeme Siireleri (Y1l)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Kisa ve Uzun Donemde Arz ve Talep
Esnekligi Degigimleri

Temel Parametrik Degerler : 0,3 -0,7 38 8 -6 -11 -16

Kiigiik Farklilik : 0,4 — 1,0 12 3 2 -6 -10

Biiyiik Farklilik : 0,3 — 1,0 46 1 -11 16 -26

Ortalama Medyan (=0,4 yillik)

3 Yillik Bor¢ Geri Odemesi 10 1 =22

5 Yillik Borg¢ Geri Odemesi 34 4 -12 -18 -26

10 Y1llik Borg Geri Odemesi 40 16 2 -8 -12 -19 -21 -21 -23 -24
Diisiik Medyan (=0,2 yillik)

3 Yillik Borg Geri Odemesi 18 -4 -26

5 Yillik Borg Geri Odemesi 286 10 -9 -15 -21

10 Y1llik Borg Geri Odemesi 35 18 7 -3 -10 -14 -18 -21 -25 -28

Kaynak : Tablo (1); tablo (2) ve tablo (3)’ deki veriler.

Tablo (4), Tablo (2) ve Tablo (3)’ {in yamsira, iilkemizdeki 1995
sonrast uzun ve kisa vadeli dis borglanmanin parametrik degerlerine iliskin
O0demeler dengesi agiginin donemsel bir yiizdesi olarak optimal parametrik
sapmalar1 gostermektedir. Bu baglamda tabloda ilk ¢arpici unsurun, donemsel
alternatif degerler agisindan kisa ve uzun vadeli borglanma esnekligine bagh
parametrik degerlerin oldukca farklilik gostermesi oldugu goriilmektedir.
Ornegin iilkemizde 1996 yilinda gergeklestirilen dis bor¢lanmanin miktari, o
yila iligkin 6demeler dengesi a¢igimin % 38 lik boliimiinii olusturuyorsa, agigin
% 62’ sini olusturan diger kismimin da ilgili yila iligkin reel kur artisindan
etkilenmesinin bir onem tasimadigindan s6z edilebilecektir. Bu kapsamda
iilkemizde 1996 yilina iliskin 4,6 milyar dolar 6demeler dengesi a¢iginin (DTM,
2000: 37), 1,7 milyar dolarlik kisminin o yila iliskin reel kur ayarlamalar veya
devaliiasyondan etkilenebileceginden soz edilecektir. Diger bir ifadeyle baz
aldigimiz ilk birinci yilda (1996), optimal bor¢lanma stratejisi yaklasik 1,7
milyar dolar olarak gergeklesecek, bu oran donemimizin ikinci yilinda (1997)
ise, 0,3 milyar dolara diisecek, {igiincii yilda da (1998) dis bor¢ geri ddemesinin
baslamasi olanakli hale gelebilecektir. Gergekten de 1998 yilinda iilkemizin
O0demeler bilangosu genel dengesi resmi rezervler olarak 216 milyon dolara
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kadar indigi (DTM, 2000: 37) ve 1998 yilinda carpict bir dis bor¢ geri
O0demesinin baglatildigi izlenmektedir. Ancak sonraki yillarda dis borg geri
O0demesinin ayni yillarla ortiisen dig borglanma arayislarinin gerisinde kaldigi ve
artan dis ticaret dengesi aciklariyla artan olumsuz konumunu siirdiirdiigii
sOylenebilir. Tabloda goriildiigii gibi, parametrik sonuglar, kisa ve uzun dénem
esneklikleri arasindaki farkliliklara olduk¢a duyarlidirlar ve Ornegin uzun
dénem esnekliginin “0,7” yerine “1,0” oldugu bir konumda ilk yila iligkin
optimal bor¢lanma, 6demeler dengesi acgiginin % 38’ inden % 46’ sma
ulagmaktadir.

Ayrica Tablo (3)’ de, gelirin marjinal fayda esnekliginin “-1,0” dan “0”’
a degismesinin etkileri de izlenmektedir. Bu degerin “0” oldugu bir durumda,
ilgili zamana iliskin gelire esdeger bir fayda ve dis bor¢lanmaya dayali gelir
artisinin itfa planlarina yonelik olumsuz bir etkisi s6z konusu olmamakta,
borglanma sadece uluslararasi Olgekteki kar ayarlamalarindaki farkliliklara
duyarlilik gostermektedir. Dis borglanma etiidlerine iligkin bu tiir etkiler
genellikle orta ve uzun donem borglanmalar agisindan ortaya ¢ikmakta,
borglanmadaki daha sonraki ikincil artiglar, 6zellikle ilk yil boyunca olusan
uluslararas1 Olgekteki soklarm da etkisiyle giindeme gelmektedir. Baska bir
acgidan donemin ilk yilindaki optimal parametreleri asan bir bor¢glanmanin digsal
soklarla manipiile edildigi goriilmektedir.

Bunun yanisira, kisa dénemden uzun doneme gecis ve uyumlastirma
hizt da optimal bor¢lanma stratejilerini etkilemektedir (Smith, 1996:1648-
1653). Ornegin “0,1” parametrik degeriyle ifadelendirilebilecek son derece
diisiik bir uyumlagtirma hizinda borglanma diizeyi, bor¢ geri 6demesi siirecine
iliskin zaman limitlerine karsi oldukc¢a duyarlt bir yap1 gostermektedir. Diger
taraftan uzun doneme iligkin kisa doneme gecisteki uyumlastirma siirecinin
daha ¢ok zaman aldig1 ve dis bor¢ geri 6deme siiresi boyunca dis kambiyo
aciklarina duyarliligin da daha kiigiik oldugu izlenmektedir (Daniel, 1985: 120-
126). Bu baglamda donemler arasinda mevcut diisiik oranli bir uyarlama hizi
orani ¢ercevesinde ve ilgili dis bor¢ geri 6demesinin 3 yildan 10 yila ulagmasi
durumunda, baz aldigimiz donemsel ilk bor¢lanma yilina (1996) iliskin dis
bor¢clanma miktarinin, ddemeler dengesi aciginin % 17’ sini olusturdugu
noktadan % 35 ini teskil ettigi konuma ulastig1 goriilmektedir. Bu durumun,
daha sonraki yillara yonelik diisiiniilen optimal degerlerin Gtesinde bir dis
borglanma ve geri 6deme siireglerini kapsayan itfa planlar1 agisindan oldukca
anlamli oldugu sdylenebilir.

5. Sonuc¢
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Di1s borglanmada optimalite yaklagimi, konum olarak hem kalkinmanin
finansman1 agisindan bir dis mali destege ve hem de dig 6demeler dengesine
iliskin olumsuz sapmalardan 6tiirii bu dengesizliklerin giderilmesi bazinda da,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin bir sorunu olarak kargimiza ¢ikar. Bu agidan
dis cari islemler dengesine iligkin donemsel sosyal refah fonksiyonu etkisi, cari
islemler dengesinin olanak sagladigi bir diizeyde optimal bir dis borglanma
etlidiinii glindeme getirebilmekte ve dis bor¢lanma yoluyla {ilkeye aktarilan reel
gelirin, cari  dengeleri saglamasindaki marjinal etkisiyle gergeklik
kazanmaktadir. Dolayisiyla optimal bir dis bor¢lanma siireci, ilgili siiregteki
ihra¢ (Ex) ve ithal (E;) edilen mallara iliskin toplam talep fazlaliginin, ayni
donemde digsal iktisadi sok etkilerinin ¢ikarildigi bir dis bor¢ miktariyla
esitlendigi konumda istenilen sosyal refah fonksiyonuna ulagabilmektedir.

Ulkemizde 6demeler dengesi agisindan mal ve hizmet ihracindan
saglanan dovizleri azaltan; dis 6demeler bazinda reel doviz paritelerini artirarak
borg yiikiinli agirlastiran bir cari 6demeler dengesi agigi, ilgili donemde borg
servisi oranlarini daha da agirlastirarak itfa tarihlerinin belirli zaman
dilimlerinde yogunlagsmasiyla optimal bir dis borglanma etiidii tizerindeki
baskiy1 artirmigtir. Borg servisi oraninin, ilgili yildaki dig bor¢larin faiz ve
anaparasi olarak 6denmesi gereken toplaminin, cari 6demeler bilangosundaki
doviz kazanglar1 veya ithalat-ihracat kalemlerindeki farkliliga boliinmesiyle
ortaya ciktig1 diigiiniildigiinde, ithalat ve ihracat dengesine iligskin kazanilan
dovizin ne kadarmmin bor¢ Odemesine gittigini gosteren iktisadi degerler,
iilkemizin 1995 yili sonrasmma yonelik karsi karsiya oldugu bir dig borg
optimalitesi zorunlulugunu acgik¢a ortaya koymaktadir. Bu acgidan ileriye
yonelik optimal bir dig bor¢lanma yapisinin saglanmasinda iilkemizin 2000’ 1i
yillara yonelik ne oOlgiide bor¢ geri Odemesi yapabilecegini, Gdemeler
bilangosundaki geligsmeler ile sosyal refah fonksiyonunu dogrudan etkileyen
borglanmanin maliyetine iligkin borg servisinin uzun dénem igerisindeki yayilisi
belirleyecektir. Diger taraftan itfa planinin aksamasindan otiirii  borg
vadelerindeki belirli bir doneme iliskin yigilimlar, bor¢glanmanin maliyetini de
artiracagindan sosyal refah fonksiyonunda olumsuz sapmalara neden olacak ve
bor¢ servis orani (A) bu tiir uzun siireli gelismeleri ifade etmekten uzak
kalacaktir. Bunun yanisira ayn1 6deme donemi igerisinde dnceden siiregelen bir
dis cari 6demeler acig1 s6z konusu ise, diger gelismekte olan {ilkeler gibi
iilkemiz de sosyal refah fonksiyonunu olumsuz etkileyebilecek yonde ya
yatirimlarini, ya tiiketimini, ya da her ikisini de borg servisi oranlari 6lglisiinde
kismak zorunda kalacak, diger taraftan da reel bir doviz miktariin saglanmasi
zorunluluguyla kars1 karsiya kalmak gibi bir ikilem icerisine diisecektir.
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EK:

(1) Geri 6denen dig borcun geri 6demesinde Oncelikli olarak ulusal tasarruf
degerleri s6z konusu ise, bu durumda tasarruf edilen her bir birim paranin fayda
fonksiyonunda yol actig1 azalmanin, ancak ayni zamana iliskin tiiketimden saglanan
fayda fonksiyonundaki pozitif gelismeden daha biiyilik olmast durumunda mevcut
pozitif bir tasarruftan s6z edilebilecektir. Bu kapsamda doniisiim oranmni “r” ve
ilgili zamana iligkin zaman dilimlerini de “d” ile gosterdigimizde asagidaki gibi
oransal bir dengeden s6z edilebilir (Daniel, 1985: 125-128 ; Dornbusch, 1983: 147-
149).

((1+1)/(1+d)) Li>ho veya (141)/(1+d)) Ai/hg>1 (1)

Esitlik (1)’ de “A” ilgili zamanda tiiketime iliskin marjinal fayda

fonksiyonudur. “¢” gelirin (veya tiiketimin) marjinal fayda esnekligi, “g” ise
tiikketimdeki yillik artig oranidir. Buna gore esitlik (1°) tekrar yazdigimizda

((IH+n)/(+d)(1-0g)>1 )

esitligine veya

r>(d+¢g) €)

konumuna ulagmaktadir. Esitlik (3”) de, (d+¢g)’ nin tiikketim oranindaki azalmay1
ifade ettigi sOylenebilir.

ABSTRACT

AN ANALYTICAL ANALYSIS OF THE CURRENT ACCOUNT BALANCE IN
THE FRAMEWORK OF OPTIMAL EXTERNAL BORROWING:
APPLICATION TO TURKEY FOR THE POST 1995 PERIOD

After placing the general analytic framework associated with widely
used quantitative macro indicators, this paper aims to analyse the fluctuating
variables which can be influenced by the current accounts balance in the
optimum external borrowing. The capacity of a country to service external debt
depends on the growth of output and of exports and imports. Exports, minimum
tolerable level of imports and foreign exchange rates (or reserves) provide a
useful framework for the examination of optimum external borrowing. So, the
most widely used quantitative indicator here is the optimum external debt ratios,
which is the ratios of debt service to the level of exports of goods and services.
As a suggested, indicator of the optimum external debt burden in the medium-
term or in the long run, the ratio of external debt to GNP (Gross National
Product) or of debt service to GNP may be superior to the ratio of debt service
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to exports because over time sizeable changes in the level of exports and
imports in GNP can occur.

Key Words: External Debt Ratio, Current Accunt Balance, Cyclical
Variables(Components), External Debt to GNP Ratio, Level of Imports.
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