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Oz

Biiyiiyen iilkelerin karsi karsiya oldugu en 6nemli sorunlardan biri, ekonomik kalkinmay: finanse edecek yeterli rezervlere
sahip olmamalaridir. Bu durum iilkelerin dis borg ihtiyaglarint artiran 6nemli sebeplerden biridir. Ayrica doviz kurundaki
geciskenlik, tlkelerin geligsmislik diizeyine gore makroekonomik gostergeleri olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir.
Tiirkiye, kirilgan ekonomik yapist ve ¢oziilmesi gereken sorunlari nedeniyle reel doviz kurundaki degisimlerden en ¢ok
etkilenen iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu arastirma, Tiirkiye'de reel efektif doviz kuru oynakliginin devlet finansmani
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini 6l¢meyi amaglamaktadir. Aragtirmada, 1994Q1-2021Q2, Bai-Perron ¢oklu yapisal
kirilma donemine iligkin ti¢ aylik verilerin incelenmesinde, ampirik bulgular 1998Q3, 2003Q2, 2008Q4, 2013Q2, 2017Q3
donemlerinde meydana gelen bes yapisal kirllmayi gostermektedir. Johansen esbiitiinlesmesinden elde edilen sonuglar
degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin bulundugunu gostermektedir. Granger sonuglari, reel doviz kurlari ile kisa vadeli
borg arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Bulgular, kisa vadeli borcun uzun vadeli borca
neden olduguna dair kanit saglamamistir. Ampirik sonuglar, politika yapicilarin ekonomideki riskleri 6nlemek ve istikrari
saglamak ve siirdiirmek i¢in doviz kurunda dengeleyici politikalar uygulamasi gerektigine isaret etmektedir.
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Abstract

One of the most important problems opposed to growing countries is that they do not have sufficient reserves to finance
economic development. This situation is one of the crucial reasons that increase the foreign debt needs of countries. In addition,
the pass-through in the exchange rate affects the macroeconomic indicators positively or negatively according to the
development level of the countries. Turkey is among the countries most affected by the changes in the real exchange rate
because of its fragile economic structure and the problems that need to be resolved. This research aims to measure the short-
and long-term effects of real effective exchange rate volatility on government finance in Turkey. In the study, in investigating
quarterly data for the term 1994Q1-2021Q2, Bai-Perron multiple structural breaks, empirical findings show five structural
breaks occurred in 1998Q3, 2003Q2, 2008Q4, 2013Q2, 2017Q3 periods. The results obtained from the Johansen cointegration
show that there is a long-term relationship between the variables. Granger's results reveal the existence of a bidirectional
causality relationship between real exchange rates and short-term debt. The findings did not provide evidence that short-term
debt causes long-term debt. Empirical results point out that policymakers should implement stabilizing policies in the exchange
rate to prevent risks in the economy and to ensure and maintain stability.
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1. Giris

Reel doviz kurlar1 ve kamu bor¢ yonetimi, ekonomi politikasinin basarisindaki en 6nemli etkenlerdendir.
Ekonomik kalkima, siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi, doviz kuru istikrar1 ve kamu borg¢ risklerinin iyi
yonetilmesi de dnemlidir. Teorik ve ampirik sonuglar, reel doviz kuru ve kamu borg risklerindeki artislarin iilke
ekonomileri ve istikrar iizerinde olumsuz etkileri oldugunu géstermektedir. Bu nedenle Eichengreen ve Hausmann
(2005: 9) kamu borcunu "asli giinah" olarak tanimlamaktadir. Ekonomik biiyiime stirdiiriilebilir oldugunda, dis
aciklar ve artan borglar ekonomik biiylime tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Bu durumda kamu borcu bir liituf
olabilir ya da liitfunu yitirebilir. Kumar vd. (2019) belirttigi gibi, petrol fiyatlarindaki soklar ve bunlarin déviz
kurlar tizerindeki etkisi, lilke ekonomisini olumsuz etkileyen ve borglanmaya yol agan iki dnemli faktordiir.

Reel doviz kurundaki degisimler de kamu bor¢lanmasinda oldugu gibi ekonomik istikrari olumsuz etkileyebilir.
Reel doviz kuru dengesizlikleri, daha zayif makroekonomik politikalara ve goreli fiyatlarin kotiilesmesine yol
acmaktadir. Paranin asir1 degerlenmesi ve ekonomik rekabetin zayiflamasi ekonomik istikrar etkileyen diger bir
faktordiir. Bu durum, zayif makroekonomik gostergeler ve uyumsuz doviz kuru politikalar1 nedeniyle iilkeleri
olumsuz etkileyebilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2010: 600). Ote yandan Rodrik'e (2008: 408) gore gelismekte
olan iilkelerdeki diisiik para birimleri ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ancak Rodrik, doviz devaliiasyonun
yan etkilerinden birinin cari hesap dengesizlikleri oldugunu kaydetmektedir. Bu siiregte Rodrik, ortaya ¢ikan yanlis
uygulamalari ortadan kaldirmak i¢in politikalarin dikkatli segilmesi gerektigine dikkat cekmektedir.

Ulkeler, uluslararas: ticaretten yararlanmak icin acik politikalara devam etme egiliminde olduklarindan, doviz
kurlar1, ekonomiler arasindaki ticaret akislarini ve diger makroekonomik degiskenleri dogrudan etkileyen Kilit bir
faktor olarak goriinmektedir. Cok sayida g¢alisma, doviz kurlarinin ekonomik temellerden ciddi sekilde
kopabilecegini ve ciddi makroekonomik dengesizlikler yaratabilecegini gostermistir. Ayrica doviz kuru
dengesizlikleri makroekonomik politikalarin sonucu olabilir ve bu nedenle para veya maliye politikasinda
degisiklik yapilmasini gerektirebilir (Hansen ve Roeger, 2000: s. 65). Ek olarak, Park vd. (2020: s.16) 59 gelismis
ve gelismekte olan {ilke {izerinde yapilan bir arastirma, 6zel ve kamu borglarmin birikmesinin para birimlerinin
kirilganligini artirdigini gostermektedir. Bununla birlikte, para birimindeki deger kaybinin meydana getirdigi bask1
ve meydana getirdigi olumsuz etkileri ortaya ¢ikaran kanitlar, 6zel borg igin kamu borcuna goére daha saglam ve
tutarhdir. Ayrica, 6zel borg¢ birikimi gelismekte olan piyasalara zarar verebilmektedir. Bu, gelismekte olan
piyasalardaki politika yapicilarin, 6zellikle biiylimenin yavasladigi ve yiiksek belirsizligin etkisini gosterdigi
kiiresel ekonomik ortamda hem kamu hem de 6zel borg birikiminin yakindan izlenmesini gerektirebilir. Diger
taraftan, dig finansmana daha fazla bagimliligin ve bor¢ birikiminin kur baskilar1 iizerindeki etkisinin
siddetlenebilecegi de dikkate alinmalidir.

Bu ¢aligmanin 6nemi birkag faktorle agiklanabilir. Birincisi, Tiirkiye ekonomisi bir sokla karsi karsiya kaldiginda
refah seviyesinde 6nemli azalmalar ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomideki soklarin ve nedenlerinin belirlenmesi,
ekonomi politikasinin uygulanmas1 agisindan &nemlidir. Ikincisi, ekonomik biiyiimeyi ve refah1 artirmak igin
doviz kuru dengesinin (6rnegin finansal istikrarin) saglanmasi gereklidir. Dis ticaret agisindan déviz kuru istikrari
gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye icin énemli bir konudur. Ulkeler dis ticaretin avantajlarindan yararlanmak
istiyorlarsa, doviz kurunu istikrara kavusturmalar1 gerekir; iigiinciisli, Tiirkiye'nin reel efektif doviz kuru
degisikliklerinin olumsuz etkisi ve kamu borcu, enflasyonun 6nemli kaynaklarmdan biridir. Dérdiinciisii, doviz
kuru degisikliklerinin ve kamu borcunun etkisinin belirlenmesi ve seriler arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesi, ekonomi politikasinin uygulanmasi ve istikrari i¢in gereklidir.

Bu caligmada kamu borglanmast ve reel doviz kuru arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmek amaciyla
Johansen esbiitiinlesme analizinden yararlanilmigtir. Seriler arasindaki nedenselligi belirlemek i¢in aragtirmalarda
en yaygin olarak kullanilan VECM’ye bagli olarak Granger nedensellik yontemi tercih edilmistir. Aragtirmamiz,
Tirkiye'nin reel efektif doviz kuru ile borglanma arasindaki iliskiyi incelemek igin farkli ydntemlerin
kullanildigini, ancak c¢oklu yapisal kirilma yontemini kullanan bir ¢alisma olmadigini géstermektedir. Bundan
dolay1 ekonomideki soklarin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkisini belirlemek ic¢in Bai-Perron (2003) ¢oklu
yapisal kirilma yontemi kullanilmistir. Bu aragtirmamizin dzgiinligiinii olusturmaktadir. Calismanin amaci,
Tiirkiye ekonomisinin karst karsiya oldugu yapisal kirilmalari en son verileri dikkate alarak tespit etmek ve
degerlendirmektir. Calismamiz, serilerin yapisal kirilmalar igerdigi ve degiskenler arasinda uzun déonemli nedensel
iligkilerin bulundugu varsayimina dayanmaktadir.

Bu calismanin ilerleyen béliimleri de su sekilde diizenlenmistir. ikinci bélimde reel doviz kuru ve kamu
bor¢lanmasinin altyapist incelenmektedir. Ugiincii boliimde literatiir tanitim1 yapilmaktadir. Dordiincii béliimde
veriseti ve yontem agiklamalar1 ve ampirik uygulama sonuglar1 sunulmaktadir. Besinci boliimde bulgular
tartisilmaktadir. Altinci boliimde arastirmamiz sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.
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2. Reel Doviz Kuru ve Kamu Bor¢lanmasinin Altyapisi
2.1. Reel Doviz Kuru

TUFE'ye dayali genel reel doviz kuru endeksi, gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin hesaplanan endeksi gdsterir.
Reel efektif doviz kuru, Tirkiye'nin fiyat seviyesinin dis ticarette bulunan ilkelerin fiyat diizeyine oraninin
agirlikli geometrik ortalamasi kullanilarak hesaplanmaktadir (TCMB-EVDS, 2022). REER su sekilde formiile
edilmektedir;

REER = EP3 1)

Denklemde E nominal déviz kurunu, P yurtici fiyat seviyesi ve P* yurtdis1 fiyat seviyesini gostermektedir. E'in
sabit oldugu varsayildiginda; p, p*'den (RER 1) daha fazla artarsa, yurtiginde iiretilen mallar Ornegin “Tayland”),
harici olarak iiretilen ayn1 mallardan (“ABD”) daha pahali hale gelirse: bu mallar1 yurtiginde satin almak / iretmek
icin daha az tegvik vardir.

%ARt = %APt — (%AP; — %AEL) @)

Bu durumda (reel doviz kuru degerlenmesi), i¢ tiikketim sepeti dis sepetten daha pahali hale gelmektedir (Govil,
2014). Reel efektif doviz kurundaki arti, Tiirk lirasinin fiilen deger kazandigina ve Tiirk mallarinin fiyatinin
yabanct mallara gore yiikseldigine igaret etmektedir. Endeksin hesaplanmasinda (2003=100) esas alinmaktadir
(TCMB-EVDS, 2022).

Sekil 1. TUFE (Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 2003=100)
LNREER
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Kaynak: TCMB-EVDS (2022)

Sekil 1 incelendiginde; 1994Q1-2021Q2 doéneminde 1994 yilindan itibaren 1995Q2, 2000Q4, 2004Q1, 2006Q1
donemlerinde reel efektif doviz kurunda diisiis ortaya ¢ikmistir. 2007Q4 sonrasinda ara ara kiigiik diizeylerde
diistigler ortaya ¢iksa da reel efektif doviz kurunda 2018Q1 sonrasinda dnemli diizeyde diisiisiin meydana geldigi
ve diisiis egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Bu durum yillar itibariyle TL. nin deger kaybettigini gostermesi
bakimindan 6nemle tizerinde durulmasi gereken bir husustur.

2.2. Kisa ve Uzun Donem Borc¢lanma

Dis borg, bir iilke tarafindan yabanci bir iilkeden veya uluslararasi bir kurulustan elde edilen yabanci
sermaye akigini ifade eder. Bor¢lanma, lilkeye gelir sagladig i¢in refah etkisi yaratan, anapara ve faiz
O0demesi nedeniyle harcama etkisi yapan bir finansman kaynagidir (Opus, 2002: 185). Bor¢lanma,
vadesine bagl olarak kisa veya uzun vadelidir. Kisa vadeli borg, genellikle bir yillik siireyi kapsayan,
tasfiye edilen veya geri 6denen kalemlerdir. Kisa vadeli bor¢ finansmaninda geri 6deme bir yil ya da
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daha kisa vadelidir (Sertkaya, 2021: 15). Kisa vadeli borglarin toplam bor¢ stoku i¢indeki oraninin
artmasi, llkenin 6deme sorunlarini artirabilmektedir (Opus, 2002: 188).

Uzun vadeli borg (konsolide borg) yatirim sermayesinden olusur ve yatirim amagl kullanilir. Sermaye
piyasasi borcundan ve ekonomide yaratilan kaynaklardan elde edilen uzun vadeli bonolar (tahviller) ile
borg, anapara ve faiziyle birlikte kolayca geri 6denebilir. Sermaye piyasasindan elde edilen borcun faiz
orant, risk ve belirsizlik seviyeleri yiiksektir (Sezgeng, 2019: 10).

Hazine ve Maliye Bakanligi (2022) verilerine gore kamu briit dis bor¢ stokunun yillara goére gelisimi
incelendiginde 2000 y1li sonrasinda sabit bir seyir ile artmakta oldugu goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye nin kamu
briit dis borg stoku 2000 y1l1 dérdiincii geyrekte 31 milyar TL iken 2018 dordiincii ceyrekte meydana gelen “Rahip
Krizi’nin kamu briit dis bor¢ stokunda dalgalanmaya yol actig1 goriilmektedir. Bunun yaninda 2019 yili ikinci
ceyreginde 694,1 milyar TL olan kamu briit dig bor¢ stoku salgin krizinin ortaya g¢ikardigi dengesizlikler
sonucunda artarak ve 1.713,2 milyar TL’ye ulagmustir.

Sekil 2. Kamu Briit Dis Bor¢ Stokunun Yillara Gore Gelisimi
Kamu Briit D1 Borg Stoku (Milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (2022)

Sekil 2 incelendiginde 1994 yilinda meydana gelen 5 Nisan krizinin etkisi ve ekonomik politikalarin etkisi ile
kamu net borcu artarak %43 dolaylarinda seyretmis ve izleyen yillarda artisini stirdiirmiistiir. 2001 Subat krizinde
%72.2 oranina kadar yiikselen kamu net borcunun GSYH’ye orani uygulanan politika ve dnlemlere bagl olarak
sonraki yillarda diisligiinii stirdiirmiigtiir. Ancak kamu net sonrasinda ise uygulanan ekonomik politikalar ve
onlemlerle kamu net borcu oranimin diismeye devam etmekte oldugu goriilmektedir. 2000 yil1 dordiincii ¢eyrek
sonrasinda kamu net borg yiikiinin GSYH’ye oran1 2001 Subat krizinin etkisi ile yiikselmis, ancak izleyen yillarda
uygulanan ekonomik politikalara bagli olarak diigiisiinii siirdiirmiistiir. Bununla birlikte 2016 yili ikinci ¢eyrek
sonrasinda kamu net borg yiikiiniin yeniden artmakta oldugu ve 2021 yili birinci ¢eyrek donemde %43 dolaylarina
kadar yiikseldigi gdzlemlenmektedir.
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Sekil 3. Kamu Borcunun Yillara Gore Gelisimi
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KAYNAK: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2022

4. Metodoloji ve Bulgular

Bu caligmada reel doviz kurlar ile kisa ve uzun donem kamu dis bor¢lanma arasindaki iliski arastirilmistir.
Arastirmada seriler arasindaki iliski 1994Q1-2021Q2 doénemi Merkez Bankasi (EVDS) ii¢ aylik verilerle
incelenmistir. Seriler arasindaki iligkinin incelenmesi amactyla olusturulan denklem su sekilde gosterilebilir;

LNREER = « + ,LNKDB + B,LNUDB + p, 1)

Model denklemde LNREER logaritmasi1 alinmig bagimli degiskendir ve gelismekte olan iilkeler bazli Reel Efektif
Déviz Kurunu (2003=100) ve ABD dolari cinsinden efektif alis diizey degerlerini gostermektedir.

LNKDB, logaritmasi alinmig kamu (borgluya gére) diizey degerlerini ve briit olarak kisa vadeli kamu dig borglarini
temsil etmektedir. LNUDB ise, logaritmast alinmig kamu (bor¢luya gore) diizey degerlerini ve briit olarak uzun
vadeli kamu dis borglarint géstermektedir.

Makroekonomik gostergelerde duraganlik genelde karsilasilan dnemli sorunlardan birisidir. Bu nedenle ¢aligmada
serilerin logaritmalar1 alinmis, duraganlik seviyeleri ise geleneksel birim kok testlerinden Artirilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi ve Philips-Perron (PP) testi kullanilarak incelenmistir. ADF testi i¢in asagidaki denklem kullanilmigtir.

AY, = By + Byt + 8Y,y + X, aAY,; + & 3)

ADF testi yapilirken modelde otokorelasyon sorununu dnlemek amaciyla denklemde “k” semboliiyle gosterilen
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmigtir. ADF testi, denklemdeki &
katsayisinin sifira esit olup olmadigini istatistiksel olarak test etmektedir.

Birim kok testi i¢in kullanilan Phillips-Perron test denklemi de su sekilde gosterilebilir;
Ye=ap tarYiq + 4)

ADF testine gore, rastgele soklarin dagilimi bagimsiz ve sabit bir varyansa sahiptir. Hata terimleri arasinda bir
iligki yoktur. Phillips-Perron testine gore ise, rastgele soklarin dagilimi hakkinda yeni bir varsayimdan hareketle,
hata terimleri arasinda bir iliski olabilecegi vurgulanmaktadir. Test, hata teriminin bagimsiz ve homojen oldugu
varsayimina karsilik, zayif bir korelasyon ve heterojen dagilim olabilecegini varsaymaktadir. Bu test, ADF testine
ek olarak, yiliksek korelasyonun kontrol edilmesi amaciyla tasarlanmistir (Phillips ve Perron, 1988). Ayrica PP
birim kok testinin ADF testine gore 6nemli bir farki, alternatif formlardan higbirinde bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin bulunmayisidir (Yamak ve Korkmaz, 2011).

Calismada kullanilan Bai-Perron metodolojisinde, otoregresif katsayilari ile kirilmalarin hem sayist hem de yeri
tahmin edilebilmektedir. Bu testin dnemli bir avantaji da degisen varyans ve otokorelasyona izin vermesidir. Bu

579



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.4, Aralik 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.4, December 2022
ISSN : 2602 — 2486

testte, parametrik olmayan otokorelasyon probleminin ¢6ziimii, hatalarin Newey-West prosediirii kullanilarak veya
modele gecikmeleri dahil edilerek diizeltilmesidir. Ayrica BP metodolojisi hem bagimsiz hem de hata teriminin
alt periyotlar arasinda farkli dagilimlara sahip olmasini saglar (Goktas ve Digbudak, 2014).

Bai-Perron (2003), simiilasyon ¢aligmasi sonucunda hatalarda otokorelasyonun bulunmamasi durumunda BIC ve
LWZ sonuglarinin giivenilir oldugunu; ancak, hatalarda otokorelasyonun olmasi durumunda ise, kirilmalarin
ardisik tahminlerini kullanan supFT(I1+1|l) testinin yapilmasini dnermistir (Giinay, 2014). BP metodolojisinde
yapisal kirilmanin tespit edilebilmesi amaciyla kullanilan birinci test, sirali test olarak adlandirilmaktadir. L
istatistiklerine dayanarak L + 1 test istatisti§inin tespiti i¢in olusturulan denklem su sekildedir (Wu vd., 2019);

supFr(l +1|1) = (ST(TD . --'Ti)/\ = MiNgici41 ®)

Bai-Perron yaklagimina gére kullanilan bir diger test ise ¢ift maksimum test olarak adlandiriimaktadir. Kirllma
say1s1 bilinmiyorsa, Bai ve Perron (1998), bilinmeyen sayida yapisal bir kirilmanin varligini test etmenin miimkiin
oldugunu belirtmektedir. Bagka bir deyisle, Global Maximize F-istatistigi, I=1,...... ,m kirilmalar belirlemek i¢in
hesaplanir. Daha sonra bu test istatistikleri maksimum degeri secerek, yani UDMAX testi istatistigini segerek
toplanir. Bu testte Bai ve Perron (2003b) i¢in kritik degerler saglayan standart olmayan bir dagilimla test istatistigi
belirlenebilmektedir (Kelly ve Sienko: 2018). Sifir hipotezi yapisal bir kirilmanin olmamasini ve alternatif hipotez
yapisal kirilmanin varligint gostermektedir. BP testi genelde M = 5'in dnceden ayarlanmig en yiiksek yapisal
degisiklik sayisini gosterir. Cift maksimum test denklemleri de su sekildedir (Wu vd., 2019);

UDmax Fr(M,q) = MaXymam X SUP ., In)en . FT (4%,...,Am;q) (6)
_ c(9,a.1) :
WD, .F (M,q) =max,_,,, mxsup(ﬂi ..... yen, Fr (AL, Am; Q) 7

UDpaxVe WD testleri  yapisal kirilmanin  tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Yapisal kirilmanin
belirlenmesinde supF(l + 1|)kirilma sayisindan da yararlanmak miimkiindiir.

Seriler arasindaki uzun donem iligkinin belirlenmesinde Johansen esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir.
Johansen teknolojisi iz (Trace) ve maksimum 6zdeger (makimum eigen) testlerinden olusmaktadir. Johansen
teknigi, boyutsallik veya yeniden diizenleme duragan olmayan zaman serilerinde esbiitiinlesme vektorlerinin
varligini kontrol etmek icin VAR'In maksimum olabilirlik prosediiriinii uygular. Bu, denklemde (1) gosterildigi
gibi bir degisken matris ile temsil edilebilir. (1) denklemindeki k dereceli VAR'1 g6z 6niinde bulundurulmalidir.
I(1) zaman serisi Xti ve Xek'nin, denklem (1)'deki gibi dogrusal bir iligki varsa, X¢nin I(0) oldugu durumlarda
esbiitiinlesik oldugu séylenir. Esitlik ise asagidaki gibidir;

Xi=0+T X1+ X+ . X+ I[IX i+ & (8)
VAR asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

k-1
AXi=8+) DA +HIX -+ & ©)

i=1

Esitlikte

k K
II= z C-veIlI= Z (") olur. Oyle ki, Xy, incelenen iilkenin bagimli degiskeninin duragan olmayan 1(0)

i-1 =]
zaman serisi vektorii olsun, t dogrusal bir egilimdir. 15 1, 2, ..., k, hareketli ortalamanin otoregresif yaklagimlaridir.
A, birinci farkin operatdriidiir, yani AXt , Xt.i— Xt-«. 0 sabit bir terimdir, G katsayilar1 temsil eder, € iligkisiz bir
rastgele hata terimini temsil eder ve Q, uzun vadeli matrislerin etkisi gosteren matrisdir (Yussuf, 2021). Analizde
seriler arasindaki iligkisinin belirlenmesinde Pairwise Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir.
Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesinde F testleri kullanilmaktadir. Granger nedensellik iligkisi
asagidaki tahmin denklemine bagli olarak agiklanmaktadir;

n
Yo =Xt o X + Z . Bj Yioj + Hae (10)
j=

Xe X A Y + Z;l:l 51' Yej + U (11)

Esitlikte, uir ve Ux hata terimleri arasinda korelasyonun bulunmadigi varsayilmaktadir. Bununla birlikte,
denklemde Y, kendi ge¢cmis degerlerinin yani sira X¢nin ge¢mis degerleri ile de iliskilidir. Granger varsayimina
gore, gelecek gegmisi ongéremeyecegine gore, X degiskeni Y'nin Granger nedeni oldugunda; X'deki degismeler
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Y'deki degismelerden 6nce meydana gelmelidir. Bu nedenle, nedenselligin tespit edilmesinde, X'in ge¢mis ve
gecikmeli degiskenleri denklemde bulunuyorsa ve bunlar Y tlizerinde anlamli degisiklige yol aciyorsa X, Y'nin
Granger nedenidir, denilmektedir (Uysal ve Alptekin, 2009: 76).

4.1. Ampirik Bulgular

Siyasi degisimler ve savaslar, ekonomik kriz, teknolojik yenilikler gibi faktdrler makroekonomik zaman serisi
gelismelerini etkilemektedir. Bu 6zelliklerin arastirmalarda degerlendirilmesi 6nemlidir. Aksi takdirde model
tahminlerinde hatali sonuglar elde edilebilir. Belirtilen nedenlere bagli olarak seriler duragan olmadiginda yapilan
test sonuglart giivenilir olma 6zelligini kaybedecektir. Bundan dolay1 arastirma sonuglarma giivenebilmek
amaciyla ncelikle serilerin duraganligi, geleneksel birim kok testlerinden Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) ve bu
testin tamamlayicist olarak kabul edilen Phillips-Perron (PP) yontemleriyle incelenmis ve sonuglar tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Birim Kéklerin ADF ve PP Testleriyle incelenmesi ve Sonuglari

Degiskenler ADF PP

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
REER -0.9353 -0.6954 -0.6265 -1.7856
KDB -1.2214 -1.8739 -0.7968 -1.8832
uDB -1.5668 -0.3238 -1.5459 -0.4934
d(REER) -6.2480*** -6.5737*** -12.2864*** -15.3026***
d(KDB) -7.6402%** -7.6371%** -7.6600*** -7.6455***
d(UDB) -8.3661*** -8.5566*** -8.6368*** -8.7780***

ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore, seriler diizeyde duragan degildir. Serilerin duraganlik formunda
olmamas1 sahte regresyon sorununa ve yaniltici sonuglara yol agacagindan analize devam edilemez. Ancak
serilerin ilk farkta duragan olmasi analizin yapilmasi i¢in gerekli kosullarin olustugunu gostermektedir. Bu nedenle
analize Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal kirilma analizi ile devam edilmistir.

Calismamizda yapisal kirtlmanin varligini test etmek igin yaygin olarak kullanilan yontemler arasinda bulunan ve
¢oklu kirtlmalara izin veren 1’den M’e kiiresel olarak belirlenen Bai-Perron testinden yararlanilmigtir. Testin
uygulanmasinda 6ncelikle maksimum kirilma sayis1 5, kirpma yiizdesi 15 ve sirali testler i¢in anlamlilik diizeyi
0,05 olarak belirlenmistir. Tablo 2, dl¢eklenmis ve agirlikli F istatistikleri ile Bai-Perron (2003) kritik degerleri
dogrultusunda elde edilen yapisal kirilmalar géstermektedir.

Tablo 2. 1’den M’e Kiiresel Olarak Belirlenen Bai-Perron Kirllma Test Sonuglar1 (1994Q1-2021Q2)
Kirilma  F istatistigi Olgeklenmis BP Kritik Yapisal Kirllma

Testi F  Istatistik Degeri**

Degeri
1 150.9603 150.9603 150.9603 1:2017Q3
2 104.3895 104.3895 124.0529 2:1998Q3, 2017Q1
3 129.3774 129.3774 186.2513 3: 199804, 2011Q3, 2017Q3
4 111.0688 111.0688 190.9759 4:19980Q3, 2003Q2, 2011Q2, 2017Q3
5 90.60120 90.60120 198.8129 5:1998Q3, 2003Q2, 2008Q4, 2013Q2, 2017Q3
UDMax Istatistigi* 150.9603 UDMax Kiritik Degeri** 8.88
WDMax lstatistigi* 198.8129 WDMax Kritik Degeri** 9.91
Siral1 F istatistigi ile belirlenen kirilma sayis1 5
Anlamli F istatistigi ile belirlenen en biiyiik kirilma sayist 5
UDmax ile belirlenen kirllma sayisi 1
WDmax ile belirlenen kirilma sayisi 5
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*0.05 diizeyinde anlamli, ** Bai — Perron (Ekonometrik Journal, 2003) kritik degerleri.

I'den M'ye kadar global olarak belirlenen kirilmalar BP metodolojisinde sifir hipotezinin reddedilemeyecegi
zamana kadar 1'den maksimum kirilma sayisina kadar siirdiiriilmiistiir. Sonuglar, 6lgeklenmis F istatistik ve
agirlikh F istatistik degerlerinin kritik degerleri astigini géstermektedir. BP metodolojisince belirlenen UDMax
bir kirilmaya igaret ederken, WDMax degerleri ise 1998Q3, 2003Q2, 2008Q4, 2013Q2, 2017Q3 tarihlerinde bes
yapisal kirilmaya isaret etmektedir (Tablo 2).

Birim kok ve yapisal kirilmanin incelenmesinden sonra, seriler arasindaki uzun donem iliskisinin belirlenmesi
amaciyla Johansen teknigi kullanilmistir. Analizin yapilmasindan 6nce gecikme degerinin tespit edilmesi i¢in Var
gecikme kriteri kullanilmistir. Gecikme kriterinin se¢iminde 8 peryotta gecikme degeri belirlenmis ve LR, FPE,
AIC, SC ve HQ testlerinin tamamu bir gecikme kullanilmasinin uygun olacagi 6nerisinde bulunmuslardir (Tablo
3).

Tablo 3. Uygun Gecikme Degerinin Segilmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 463.2805 NA 2.21e-08 -9.114465 -9.036788* -9.083019
1 479.5445 31.23980 1.91e-08 -9.258307 -8.947599 -9.132523*
2 487.7016 15.18364 1.95e-08 -9.241617 -8.697879 -9.021496
3 499.1123 20.56169* 1.86e-08* -9.289352* -8.512583 -8.974893
4 505.3601 10.88741 1.97e-08 -9.234854 -8.225055 -8.826059
5 508.4489 5.198908 2.22e-08 -9.117800 -7.874971 -8.614667
6 514.2726 9.456244 2.38e-08 -9.054902 -7.579042 -8.457432
7 517.2607 4.674431 2.70e-08 -8.935855 -7.226964 -8.244046
8 521.2864 6.058493 3.01e-08 -8.837354 -6.895433 -8.051208

Uygun gecikme degerinin tespit edilmesinden sonra Modelin duragan bir yapiya sahip olup olmadigini belirlemek
i¢in modele otoregresif siire¢ (AR) karakteristikli polinom ters kok testi uygulanmis ve test sonuglarini temsil
etmek i¢in birim daire grafigi yapilmigtir. Sekil 1'de gosterildigi gibi, tiim 6zkdkler daire i¢indedir. Tahmini VAR
modeli, tim o6zkokler dairenin igindeyse duraganlik kosulunu saglamaktadir. Bu sonug ise analize devam
edilebilecegini gdsterir.

Sekil 4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
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VAR modelinin istikrarli oldugunun belirlenmesinden sonra modelin giivenilirligini belirlemek amaciyla
saglamlik testi yapilmistir. Jargue-Bera test sonucu modelde serilerin normal dagildigini, White test sonucu
degisen varyans sorununun bulunmadigini ve LM test sonucu ise modelde seri korelasyon sorununun
bulunmadigini géstermistir (Tablo 4).
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Tablo 4. Modelin Saglamliginin Test Edilmesi

Otokorelasyon LM Test Sonucu

Gecikme LM Istatistigi df Olasilik
3 6.257709 9 0.7139
Jarque-Bera Test Sonucu
3 2.114348 2 0.3474
White Degisen Varyans Test Sonucu
3 Ki-Kare 121.8538 108 0.1711

Esbiitiinlesme analizinin uygulanmasi bakimindan sorunun bulunmadiginin tespit edilmesinden sonra seriler
arasindaki uzun doénem iliskisinin varligmmin belirlenmesi amaciyla Johansen prosediirii uygulanmistir.
Esbiitiinlesme testine gore en uygun model Pantula Prensibine gore intercept (No Trend) in CE- no intercept VAR
modeli olarak belirlenmistir. Tablo 5'deki Trace ve maksimum 6zdeger testi istatistigine gore bir esbiitiinlesme
vektori oldugu kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisi bire esittir. Dolayisiyla
Trace testi istatistigi ve maksimum &zdeger testi istatistigi sonuglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi oldugu i¢in bu iki degigsken arasinda uzun dénemli bir iligki vardir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eigenvalue Trace Statistic 0.05 Prob.
No. of CE(s) Critical Value
r=0 0.369832 81.01419 29.79707 0.0000
r<1 0.174039 32.52846 15.49471 0.0001
r<2 0.111825 12.45161 3.841465 0.0004
Unrestricted Cointegration Rank Test (Max. Eigenvalue)
Hypothesized Eigenvalue Max. Eigenvalue 0.05 Prob.
No. of CE(s) Statistic Critical Value
r=0 0.369832 48.48573 21.13162 0.0000
r<1 0.174039 20.07685 14.26460 0.0054
r<2 0.111825 12.45161 3.841465 0.0004

* Not: r= Koentegrasyon vektoriiniin sayisini gosterir. Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 3 olarak uygulanmustir.

Seriler arasinda bir koentegre vektor varsa, soz konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin
olmasi gerekmektedir (Kiran, 2007: 273). Bu durumun arastirilmasi i¢in VECM’ye bagli Granger analizi yapilmis
ve sonuglar Tablo 6° da sunulmustur.

Tablo 6. VECM’ye Bagh Granger Nedensellik Analizi Sonuclar: (1994Q1-2021Q2)
Bagimh Degisken: LNREER (Reel Doviz Kuru)

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare df Olasilik
D(LNKDB,2) 9.063413 3 0.0285
D(LNUDB,?2) 6.911936 3 0.0748

All 18.69345 6 0.0047
Bagimh Degisken: LNKDB (Kisa Donem Bor¢lanma

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare df Olasilik
D(LNREER,2) 13.14001 3 0.0043
D(LNUDB,?2) 7.508622 3 0.0573

All 16.44348 6 0.0116
Bagimli Degisken: LNUDB (Uzun Dénem Borglanma

Bagimsiz Degiskenler Ki-Kare df Olasilik
D(LNREER,2) 3.507513 3 0.3198
D(LNKDB,2) 3.338405 3 0.3423

All 5.023847 6 0.5408

VECM’ye bagli olarak uygulanan Granger nedensellik/Blok Digsallik Wald testi sonuglarina gore, kisa donemde
reel doviz kuru ile kisa donem bor¢lanma arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigini gosteren Ho hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir deyisle Granger kisa donem borglanma ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii
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nedensellik iliskisinin bulundugunu gosteren kanitlar sunmaktadir. Ote yandan uzun dénem borglanma ile reel
doviz kuru arasindaki iligkinin bulunduguna dair sunulan kanitlarin zayif oldugu goriilmektedir.

5. Tartisma

Gelismekte olan iilkelerin karsilagtigt en énemli sorunlardan biri, ekonomik kalkinmay1 ve biiylimeyi finanse
edecek yeterli rezervlere sahip olmamasidir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin dig borg ihtiyaglarini artiran
onemli sebeplerden biridir. Ote yandan doviz kurundaki geciskenlik sonucunda iilkelerin makroekonomik
gostergeleri olumsuz etkilenebilmekte ve bunun sonucunda tilkelerin gelismislik diizeyine ve ekonomik yapilarmma
bagli olarak istikrarsizlik sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Ulkelerin kalkinma ve yatirim siireglerinde borglanma
ihtiyaglari da reel doviz kurundaki degigsimlere gore degisebilmektedir.

Bu arastirma ile Tiirkiye'de reel efektif doviz kuru oynakligimin devlet finansmani iizerindeki kisa ve uzun vadeli
etkileri incelenmistir. Calismada 6ncelikle geleneksel ADF ve PP birim testleri kullanilarak serilerin duraganlik
diizeyleri kontrol edilmistir. Ayrica makroekonomik serilerin soklardan etkilendigi bilindigi icin soklarin etkisi
Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi kullanilarak incelenmistir. Caligmanin sonuglari, degiskenlerin 1994C1 -
2021C2, 1998C3, 2003C2, 2008C4, 2013C2, 2017C3 donemlerinde soklara maruz kaldigini gostermektedir. Bu
sonug, Tirkiye'nin kirllgan ekonomik yapisi ve ¢6ziilmesi gereken sorunlari nedeniyle reel doviz kurundaki
degisimlerden etkilendigini gostermesi agisindan da 6nemlidir. Ayrica Johansen esbiitinlesme sonucuna gore
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski vardir. Esbiitiinlesme sonuglarmna gore seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi varsa en az bir yonde nedensellik iliskisi olmalidir. Bu nedenle seriler arasindaki nedensellik
iligkisini belirlemek i¢cin VECM'ye dayali Granger analizi yapilmis ve sonuclar reel déviz kurlari ile kisa vadeli
borg¢ arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Calismanin sonuglar1 ayrica uzun
vadeli borglanma ile reel doviz kuru arasinda zayif bir nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir.

Caligsmanin sonuglari, ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan ¢aligmalarin farkli sonuglara varmasi nedeniyle reel
doviz kuru ile kamu borcu arasinda bir Ortligme olmadigini goéstermektedir. Bu durum ise tartigmalarin
yogunlagmasma neden olmaktadir. Nitekim Agénor (1991), Akdogan (2020), Demir ve Sever'in (2008)
calismalarinin sonuglart reel doviz kuru ile kamu borglanmas: arasindaki iliskinin negatif oldugunu
gostermektedir. Ote yandan Céline (2004), Kouladoum (2018), Aypek ve Erener (2018), Cahyadin ve
Ratwianingsih (2020), Erdogan (2020), Tatar ve Erdogan (2020) tarafindan yapilan ¢alismalar reel déviz kuru ve
kamu borcu arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, reel doviz kuru ile devlet borcu
arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmalarda elde edilen sonuglarin farklilik géstermesi daha fazla kanit ihtiyaci
ortaya ¢iktigindan arastirma kapsamlarinin genisletilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda
sonuglarin degerlendirilmesinde iilkelerin sosyal, siyasi, ekonomik yapisi ve dzelliklerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ayrica, bu ve literatiirdeki diger caligmalarin sonuglari reel doviz kuru ile kamu borcu arasinda
uzun vadeli iliskiyi gostermektedir. Bu sonugta ekonomik ve politik ¢ergevede dikkate alinmasi1 gereken ve politik
uygulamalarda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir durumdur.

Bunescu (2014), Yien ve ark. (2017), Cahyadin ve Ratwianingsih (2020), reel efektif doviz kuru hareketlerinin
devlet borcunu artirdigini gostermektedir. Bu etkinin sadece kamu borcu ile sinirli olmadigi, diger makroekonomik
gostergeleri de etkiledigi arastirma sonuglarindan anlagilmaktadir. Ayrica Bunescu (2014), Aypek ve Erener
(2018), Tatar ve Erdogan (2020) ¢alismalar1 da reel efektif déviz kuru ile kamu bor¢lanmasi arasinda tek yonlii
veya ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varligini gostererek arastirmamizin sonuglarini desteklemektedir. Diger bir
sorun ise, artan kamu borcunun doviz kuruyla iliskili riskleri artirmasidir. Bu sonug, iilkelerin kamu
bor¢lanmasindan dogabilecek risklere karsi gerekli 6nlemleri almalar1 gerektigini gostermesi agisindan 6nemlidir.
Ayrica sonuglar, kamu borcunun yonetilmesi s6z konusu oldugunda biitge disiplininden taviz verilmemesi
gerektigini gostermektedir. Ayrica, doviz kuru politikalarinda karsilasilan istikrarsizliklarin giderilebilmesi i¢in
doviz dengesini saglayacak ekonomik teorilerin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Kamu dig borcundaki artig dis kosullara duyarlilig1 artirmakta ve ekonomiyi zayiflatabilmektedir. Borg degisken
faizli oldugunda, yiiksek yabanci faiz oranlari, daha yiiksek bor¢ 6deme maliyetlerine yol agmakta ve biitge
harcamalar1 olumsuz etkilenmektedir. Ayni sekilde, para biriminde meydana gelen deger kaybi, borcun artmasina
neden olabilir. Bu durumda hiikiimetler biiyiiyen agiklar1 kapatmak i¢in borg¢ aldiklarinda, dis bor¢lanmadaki
diizey zamanla siirdiiriilemez borca doniismekte ve dovizin tamamen kullanilmasina yol agmaktadir. Bu durum ise
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uzun donemde borg krizinin nedenlerinden birisini olusturmaktadir (Eser ve Birinci, 2014: 43). Bunun yaninda
Tiirkiye’de uygulanan politikalarin da kamu bor¢larimi etkiledigi gdzlemlenmektedir. Nitekim 1980 sonrasinda
uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur politikalarinin ekonomi tizerinde yararli sonuglar saglamadigi gézlemlenmistir.
Bunun en dnemli nedeni yiiksek faiz-diislik kur ¢ercevesinde uygulanan politikalarin piyasalardan i¢ bor¢lanmay1
pahali, dis bor¢lanmay1 ise ucuz hale getirmesidir. Bu nedenle 6zellikle 6zel sektoriin olumsuz etkilenerek dig
borglanmasinin arttig1 gézlemlenmistir. Bdyle bir yapi igerisinde olan &zel sektdr, devaliiasyon durumunda yaygin
iflaslarla karsi1 karsiya kalmaktadir. Reel kur politikas1 uygulanmasi durumunda ise hem kamunun dis borg ihtiyaci
karsilanacak, hem de 6zel sektoriin dis bor¢lanmasi makul seviyelere diiserek kriz risklerinin azalmasinda etkili
olabilecektir (Olcar, 2013: 146). Ote yandan Tiirkiye iizerinde yapilan énemli arastirmalar Tiirkiye’nin kamu dis
borcu ve CDS risk primleri arasindaki nedensellik iliskisinin de dikkate alinmasi gerektigini ve ikili nedensellik
iligkisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu durumun da dikkate alinarak risk primini azaltan politikalara
onem verilmesi istikrar ve giiven bakimindan 6nem tagimaktadir (Akkus, 2020: 223).

Tiirkiye’nin kamu borglanmasinda istikrarlt bir politika siirdiirmesi bakimindan mali disiplin biiyiik 6nem
tasimaktadir. Nitekim Tiirkiye, 2001 Subat krizi sonrasinda mali disipline énem vererek kamu dengelerinin
saglanmasi bakimindan 6nemli basarili sonuglara ulasmigtir (Peker ve Boliikbasg, 2013: 299). Uluslararasi
piyasalarda para birimleri giiglii olmayan ve bu nedenle bor¢ stokunun biiyiik bir kism1 yabanci para cinsinden
olan gelismekte olan iilkelerde doviz kuru dinamiklerinin belirlenmesi 6nemlidir. Bunun yaninda yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin bir diger nedeni de d6viz girisinin sinirli olmasidir. Bunun nedeni, ekonomide bu borcun
geri ddenmesi icin bor¢ alinmasi gereken bir doviz borcunun olmasidir. Tiirkiye gibi genel cari agik sorunu ile
miicadele eden ve net doviz fazlasi vermeyen iilkelerde borg sarmali borg artisinin dnemli nedenlerinden biridir
(Akdogan, 2020). Bu perspektiften; salgin krizi sonrasi uygulanan politikalar ve gesitli faktorler nedeniyle Merkez
Bankasi kararlarinin etkisinin sinirli kalmasi, artan ve kaginilmaz enflasyonun yani sira dogrudan veya dolayli
olarak cesitli piyasa etkileri, derecelendirme kuruluslarinin notlart ve yapisal reformlarin uygulanamamasi ve
finansal riskleri artirmaya devam etmektedir. Bu duruma bagli olarak reel déviz kurlarindaki oynaklik artmakta
ve kamu borcu yiikselmektedir. Ayrica Maastricht Antlagmasi baglaminda, kamu borg riski yonetimi kapsaminda
ulasilacak yeni nicel ve nitel kamu maliyesi parametrelerinin belirlenmesi ekonomik refah ve biiylimenin
saglanmasi bakimimdan da dnemli olarak diisiiniilmesi gereken énemli konulardan birisidir. Siirdiiriilebilir kamu
bor¢ yonetiminin uygulanmamast durumunda risklerin artmasi hem ekonomik biiylime hem de toplumsal refah
iizerinde kisitlamalara yol agacaktir (Briceflo ve Perote, 2020)

6. Sonuc

Bu ¢aligmada, 1994 yilinin ilk ¢eyreginden 2021 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan donem i¢in Tiirkiye ekonomik
verileri ile reel efektif doviz kuru ve kamu borglanmasi arasindaki iligki incelenmistir. Bai-Perron yapisal kirilma
analizinin sonuglari, yapisal kirllmanm 1998Q3, 2003Q2, 2008Q4, 2013Q2, 2Q3'teki siyasi ve ekonomik
gelismeden kaynaklandigimi gostermektedir. Ote yandan, sonuglar reel doviz kuru ile kisa vadeli kamu
bor¢lanmasi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymakta ve literatiire katki saglamaktadir.
Calismamizin sonuglari, Tiirkiye ekonomisinin sosyal, politik, ekonomik ve finansal kirilganliklara agik oldugunu
gostermesi agisindan o6nemlidir. Tiirkiye ekonomisinin soklardan etkilenmesinden dolayr i¢ ve dis dengeyi
saglamaya yonelik makroekonomik politikalar uygulanirken, istikrara dncelik verilmesi ve bu dogrultuda ekonomi
politikalarinin uygulanmasma onem verilmelidir. Bu baglamda, politika uygulayicilarinin ekonomik ve siyasi
belirsizligin ortaya cikardigi finansal riskleri ortadan kaldiracak tedbirler almasi, para ve maliye politikalariin
birbirini destekleyecek sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Bunu yaparken, para ve maliye politikasi
diizenlemelerindeki yapisal aksakliklar1 dengeleyen ekonomi politikalarinin uygulanmasina da dikkat edilmelidir.
Ayrica, ithalata bagimliligin yerini katma degeri yiiksek iiretime birakmak, katma degerli alanlarda borg kullanimi
ve sabit sermaye yatirimi gibi sorunlarin ¢dziimiine de odaklanilmalidir. Bunun yaninda, ekonominin dis
finansmana bagimliligin1 azaltmak i¢in bir makroekonomik stratejik plan gelistirilmeli ve uygulanmalidir.
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