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TURKIYE’NIN DIS BORCLARININ RASYOLARA GORE SURDURULEBILIRLIiGi
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OZET

Ulkeler bazen i¢ tasarruflar yeterli olmadiginda yatirimlarimi gerceklestirebilmek icin dis
kaynaklara bagvurabilmektedir. Alinan dis bor¢larin verimli alanlarda kullanilmasi gerekmektedir.
Bu acgidan dis borglarin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir konu olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’dei¢ tasarruflarin yetersiz olusuna bagl olarak
baz1 yatirimlarin gergeklestirilmesi i¢in dis bor¢lanmaya gidilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye nin
dis bor¢ sarmalina girmemesi ve borglarini siirdiiriilebilir hale getirmesi i¢in alinan kredilerin
verimli alanlarda kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Dis borg rasyolari incelendiginde Tiirkiye’nin
(agir/orta) borglu, AB kriterlerine gore ise orta borglu tilkeler arasinda yer aldigi ve dis borglarini
azaltma yoOniinde ¢aba harcamasi gerektigi goriilmektedir. Bunun i¢in de alinan krediler ihracati
artiric1 ve doviz getirici alanlarda kullanilmalidir. Tiirkiye’ nin dis borg¢larinin siirdiiriilebilirliginin
arastirilmasi amaciyla rasyolarin incelenmesi ve yapilan birim kok testlerine gore ise Tiirkiye’nin
dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu diistincesi agirlik kazanmakla birlikte ihracatini artirmasi ve
cari islemler agigin1 azaltmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle dis borglarin azaltilmasi ve
stirdiiriilebilir hale gelmesi i¢in tasarrufu artirici, cari islemler agigini azaltici vb. 6nlemler almasi
gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Borglar, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi, Rasyolar, Cari islemler
Agig1.

Jel Kod: F34, H68, H63

1 Milli Savunma Universitesi, ORCID: 0000-0002-3928-6937, gumusniyazi@hotmail.com
Arastirma Makalesi/Research Article, Gelis Tarihi/Received: 10/09/2022—-Kabul Tarihi/Accepted: 10/10/2022

ASEAD CILT 9 SAY1 4 YIL 2022, S 228-245


http://www.asead.com/
mailto:gumusniyazi@hotmail.com

Niyazi GUMUS | 229

SUSTAINABILITY OF TURKEY’S EXTERNAL DEBT ACCORDING TO RATIOS
ABSTRACT

Countries sometimes resort to external resources to realize their investments when
domestic savings are not enough. External debts should be used in productive areas. In this respect,
the sustainability of external debt emerges as an important issue. In Turkey, which is among the
developing countries, foreign borrowing is used to realize some investments due to insufficient
domestic savings. In this context, it is important that the loans taken in efficient areas are used in
order to for Turkey not to enter the external debt spiral and to make its debts sustainable. When
the external dept ratios are examined, it is seen that Turkey is among the. (heavy/medium) debtor
countres and medium dept countries according to the EU criteria, and it should make efforts to
reduce its external debt. For this, the loans taken should be used in areas that increase exports and
generate foreign exchange. In order to investigate the sustainability of Turkey's external debt, the
analysis of the ratio and according to the unit root tests, the idea that Turkey's external debt is
sustainable gains weight, it is important that it increases it is exports and reduce the current account
deficit. For this reason, in order to reduce the external dept and make it sustainable it is necessary
to increase savings, reduce the current deficit, etc. measures should be taken.

Keywords: External Debts, Sustainability of External Debt, Ratios, Current Account
Deficit,

Jel Codes: F34, H68, H63

GIRIS

D1s borg sorunu, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin 6nemli sorunlarindan birisidir. Bazi
iilkelerdeki kaynaklarin yetersizligi ve cari islemler agigi bu iilkelerin yurt disi kaynaklara
yonelmesine neden olmaktadir. Baslangicta lilkeye ek kaynak girisi oldugundan dis borglar
yatirimlarin ve kalkinma hizinin ytikselmesine katki saglamaktadir. Alinan bor¢larin verimli
kullanilmas1 durumunda dis borglar iilkelerin kalkinmasina katki saglarlar. Ancak alinan borglarin
etkin kullanilamamasi durumunda ise dis borg¢larin maliyetleri yiikselir ve {ilkeler dis borg
krizleriyle kars1 karsiya kalabilirler. Bu durumda dis borglar iilke biiyiimesine engel teskil
edebilirler. Bu nedenle tilkeler dis bor¢lanmaya basvururken borglarin uygun sartlarda alinmasina
ve verimli bir sekilde kullanilmasina dikkat etmelidirler.

Gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda yer alan Tiirkiye’de cari islemler acigmin ve
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle kamu veya 6zel sektoriin kaynak ihtiyacinin bir kismi dis
bor¢lanma yoluyla karsilanmaya c¢alisilmaktadir. Tiirkiye'nin sermaye birikimi ve yurtici
tasarruflarinin yetersizligi, dis ticaret agiklar1 ve kamu harcamalarindaki artiglar iilkemizin dis
kaynaklara bagvurma ihtiyacin1 artirmaktadir. Bu durum ise dis bor¢larimizin her gegen giin
artmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’nin dis borg¢larinin siirekli artis gostermesi dis borglarin
stirdiiriilebilirligi sorununu giindemde tutmaktadir.
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GOU’niin kaynaklar1 gelismis iilkelere oranla daha kit oldugundan dolay1 bu iilkelerde ekonomik
kalkinma ve bliyiime hedeflerine ulasilmada dis kaynaklara bagvurulmaktadir. Tiirkiye’de de
ozellikle kriz donemlerinde olusan kaynak ihtiyaci dis bor¢larin artmasinda etkili olmaktadir. Dis
borglar alindiklar1 donemde {ilkeye kaynak girisi oldugundan dolay: iilkede Refah artis1 meydana
getirse de geri 6demeleri doneminde iilkeden kaynak ¢ikisi olacagindan Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH’de) azalma meydana gelmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilebilirligini test etmektir. Bunun
icin rasyolardan istifade edilerek Tiirkiye’nin bor¢luluk durumu test edilmeye calisiimistir.
Arastirmada genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), Phillips-Perron

(PP), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) ve Elliot, Rothenberg ve Stock (ERS) birim
kok testleri kullanilarak dis borglarin siirdiiriilebilirligi test edilmeye caligilmistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR

Borg, herhangi bir kisi, kurulus veya devletin digerlerine kars1 yerine getirmekle miikellef
oldugu yiikiimliiliiklerdir. Bu yiikiimliiliik ise daha onceden alinan paranin anapara ve faiziyle
birlikte geri 6denmesi seklinde yerine getirilmektedir (Akyiiz, 1987: 48). Devletler vergi
gelirlerinin kisa siirede artirilma olanaklarinin olmamasi veya vergi yiikiiniin yiiksek olmasi
durumunda finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in dis bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar (Glimiis,
2019: 5). Kamu sektorii tarafindan alinan borglara kamu borcu, 6zel sektor tarafindan alinan
borglara da 6zel sektor borcu denilmektedir (Yasa, 1971: 87). D1s borg ise bir iilke, kurulus veya
sirketin yabanci piyasalardan aldig1 borgtur (Atag, 1986: 31). Vadeleri 1 yila kadar olan borglara
kisa vadeli dis borglar, vadeleri 1-5 yil arasi olan borglara orta vadeli dis bor¢lar, vadeleri 5 yilin
iizerinde olan borglara ise uzun vadeli dis bor¢lar denilmektedir (Akdogan, 1997: 369). Yurtici
tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda devletler yatirim vb. projelerin hayata gecirilebilmesi icin
yabanct kaynaklara yonelmektedirler. Bu nedenle alinan borglarin verimli kullanilmasi
gerekmektedir.

Kamu kesiminin yer almadigi bir ekonomide yatirimlarin tasarruflara esit olmasi
gerekmektedir. C+1=Y=C+S, I=Y-C=S, I=S. Eger yatirimlar tasarruflardan biiyiik ise (I>S) bu
durum iilke i¢i kaynaklarin yatirimlarin finansmani i¢in yeterli olmadigir anlamina gelmektedir.
Ulkeler bdyle bir durumda ya yatirimlarini azaltarak tasarruflari oraninda yatirim yapacaklar veya
yatirimlarini gergeklestirmek ic¢in dis kaynaklara bagvurarak bor¢lana yolunu sececeklerdir
(Y1ldirim, Karaman ve Tasdemir, 2010: 101). Bu nedenle dis bor¢lanmanin nedenlerinden birisi
de tasarruflarin yetersiz olusudur. Ayrica alinan dis borglarin alt yap1 gibi doviz getirisi olmayan
alanlarda kullanilmas: iilkelerin 6deme donemlerinde sikintilar yagamalarina neden olmaktadir
(Sahin, 2020: 473-474). Eger devletler agiklarint yurt dis1 kaynak kullanimiyla finanse ediyorsa
ve bu durum siireklilik arz ediyorsa dis borglarin iilke ekonomisine getirecegi yiik o nispette biiyilik
olmakta ve zamanla ekonomi borg batagina saplanmaktadir (Sahin, 2020: 431-432). Bir iilkenin
cari iglemler dengesi acik veriyorsa bu ag¢igin hazine rezervleri veya dis bor¢lanma yoluyla
kapatilmasi yoluna gidilmektedir.
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Ulkelerin bdyle bir durumla karsilastiklarinda genellikle dis borglanmaya basvurduklar
gorilmektedir (Yeldan, 2005: 48). Dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi kavrami iilkenin dis
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabiliyeti olarak kabul edilmektedir. Bir iilke uzun dénemde
dis borclarmi d6deyebiliyor ve acil durumlardaki yiikiimliiliiklerini yerine getirebiliyorsa dis
borglarini siirdiirebilme yetenegine sahip olarak kabul edilmektedir (Cukurgayir, 2014: 11). Bir
iilkenin dig bor¢ 6demelerinde sorun yasamamasi i¢in cari islemler dengesinin fazla vermesinin
Onemi biiyiiktiir. D1 borglarin stirdiiriilebilir olmasi i¢in alinan kredilerin getirisinin 6denecek faiz
oranindan biiyiik olmasi gerekmektedir. Eger alinan kredilerin getirisi 6denecek olan faiz
oranindan diisiik olursa bor¢lar verimli kullanilamamis demektir. Ayrica biiyliime oraninin da borg
faiz oranindan biiylik olmasi1 gerekmektedir. Faiz oraninin biiylime oranindan biiyiik olmasi dis
borglarin artmasina neden olacaktir (Dayioglu, Giirbiiz ve Aydin, 2020: $.6-7).

Kamu borglarin siirdiiriilmesi agisindan 6nemli bir kavram da biit¢enin faiz dis1 fazla
vermesi durumudur. Biit¢elerin faiz disi fazla vermesi dis borg ve faiz 6demelerinin bir kisminin
bu fazla ile karsilanarak borglarin stirdiiriilebilir hale gelmelerini saglamaktadir. Buna bagli olarak
da kamu kesimi bor¢lanma geregi diismekte, bu durum borglarin siirdiiriilebilir hale gelmesine
katki saglamaktadir (Gtirdal, 2008: 421).

Tirkiye ile ilgili dis borg siirdiiriilebilirligi literatiirii incelendiginde, bu konuda kesin bir
sonuca varilamamaktadir. Giirdal (2008), Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla Ve Borglarin
Stirdiirtilebilirligi (1975-2007 Donemi) adli calismasinda biitgede faiz dis1 fazla verildigi siirece
kamu kesimi borglanma gereginin diisecegi ve bu durumun da borglarin stirdiiriilebilir kilacagini
belirtmektedir. Cukurcayir (2014), “Tirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi:
Esbiitiinlesme analizi” adli ¢alismasinda ADF birim kok testi ve esbiitiinlesme yoOntemleri
kullanilarak 1980-2010 donemleri arasinda Tiirkiye’nin dis bor¢ geri 6deme kosulunun saglandig:
ve dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmistir. Dayioglu, Giirbliz ve Aydin(2020),
Tiirkiye’de dis borg¢larin siirdiiriilebilirligi adl1 calismalarinda dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Yenisu (2020), ¢alismasinda 1990-2016 yillar1 arasi verileri kullanarak
ARIMA modeliyle Tiirkiye’nin 2017-2025 yillar1 aras1 dig borg¢larini incelemis ve arastirmasinda
Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilebilir oldugunu ancak ihtiyatlhi davranilmasi gerektigini
belirtmistir.

Kars1 goriis olarak, Onel ve Utkulu (2006), ortak calismalarinda ADF birim kok testi
yontemiyle 1970-2002 tarihleri arasinda Tiirkiye’'nin dis bor¢larinin = stirdiiriilebilirligini
incelemiglerdir. Caligmalarinda Tiirkiye’nin dis borg¢larinin siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yilanci ve Ozcan (2008), 1990: Q1°den 2007:Q3’e kadar olan dénemde
dogrusal olmayan birim kok testi ile dig bor¢larin GSYH’ye oranint TAR modeliyle test etmis ve
Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmistir. Kiran (2012), Tiirkiye’nin
1970-2010 doneminde dis bor¢larin siirdiiriilebilirliginin kismi biitiinlesik yaklasim kullanarak
incelemis, ikinci asamada ise ¢oklu yapisal kirilma testi uygulamis ve dis borglarin siirdiiriillemez
oldugu sonucuna ulagmistir.
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Uslu (2019), “Tirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligi: Yapisal kirilmali bir analiz” adh
caligmasinda 1970-2018 donemi Tiirkiye’nin dig borg¢lariin siirdiirtilebilirligini yapisal kirilmali
zaman serisi analiz yontemiyle incelemistir. Dis bor¢ faiz 6demelerinin ihracata oranina gore dis
borglarin siirdiiriilebilir oldugu, diger kriterlere gore siirdiiriilemez oldugunu bulmustur. Bu
nedenle dig borglarin siirdiiriilemez olduguna karar vermistir. Yalginkaya (2019), dis bor¢ 6deme
yiikiinilin ¢esitli rasyolarin duraganliginin zaman serisi veya panel veri analizi kapsaminda birim
kok testleriyle 1970-2018 donemi analiz etmis ve dis bor¢larin uzun donemde siirdiiriilemez
oldugu sonucuna ulagmistir. Uygulanan dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testlerine gore
Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmistir. Konat (2021), Tiirki
Cumhuriyetler’inde dis borg siirdiiriilebilirligini aragtirmistir. Dogrusal olmayan panel birim kok
testi” metoduyla 1996-2019 yillarnn arasinda Tiirki Cumbhuriyetleri’nde dis borglarin
strdiiriilebilirligini test etmistir. Calismasinda SURADF ve SURKSS birim kok testi uygulamis,
SURADF birim kok test sonucuna gore Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilemez oldugu,
SURKSS birim kok test sonucuna gore ise siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagsmistir. Literatiirde
bazi arastirmacilar dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu yoniinde goriis bildirirken, bazilar ise
stirdiiriilemez oldugu yoniinde goriis bildirmislerdir.

2. TURKIYE’NIN DIS BORC RASYOLARI

Rasyo ¢esitli kurumlarin bazi faaliyetlerini 6l¢me amacl kullanilan oransal gostergelerdir.
Dis borglarla ilgili rasyolar ilgili {ilkenin dig bor¢larin siirdiiriilebilirligi hakkinda fikir edinmeye
yardimci olmaktadir. Asagida bes tane rasyo agiklanmustir.

Toplam Dis Bor¢ / GSYH Rasyosu (DBG)

Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu iilkelerin bor¢luluk seviyesinin belirlenmesinde ve dis
bor¢larinin siirdiiriilebilirliginin 6l¢lilmesinde kullanilan en 6nemli rasyolardan biridir. Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) Olgiilerine gore bir iilkenin toplam dis borcunun
GSYH’ya oran1 %30’un altinda ise o iilke az bor¢lu, %30-50 araliginda ise orta derecede borglu,
%50’nin iizerinde ise o iilke ¢ok borglu iilke olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1996: 77).
Maastricht kriterlerine gore ise bu oranin %60°1n lizerine ¢iktiginda iilke ¢ok borglu tilkeler sinifina
girmektedir (Karagol, 2010: 26). Tirkiye i¢cin Toplam dis bor¢/GSYH rasyosu tablo 1°de
verilmistir.
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Yillar Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku | GSYiH (Milyon $) TBDBS/GSYIH
(TBDBS) (Milyon $)
1991 53.623 150.028 357
1992 58.595 158.459 36,7
1993 70.512 180.170 39,1
1994 68.705 130.690 52,5
1995 75.948 169.486 44,8
1996 79.299 181.476 43,7
1997 84.356 189.835 44,4
1998 96.351 275.967 34,9
1999 103.123 256.386 40,2
2000 118.602 201.972 58,7
2001 113.592 274.303 414
2002 131.898 240.253 54,8
2003 148.493 314.542 47,2
2004 165.958 408.876 36,3
2005 175.758 506.308 34,2
2006 214.941 557.058 34,7
2007 259.160 683.020 37,9
2008 285.026 782.865 36,4
2009 276.453 651.543 42,4
2010 308.208 777.461 39,6
2011 320.675 837.924 38,2
2012 357.377 877.676 40,7
2013 405.337 958.125 42,3
2014 417.065 939.923 443
2015 403.131 867.071 46,5
2016 406.312 869.241 46,7
2017 451.493 859.055 52,5
2018 427.405 797.221 53,6
2019 416.413 760.355 54,7
2020 433.099 716.902 60,4

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2000: 69-70; T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022, 3, 169; World Bank.
Oranlar hesaplanmustir.

ASEAD CILT 9 SAY1 4 YIL 2022, S 228-245



2.1.

Toplam Dis Bor¢ / Ihracat Rasyosu (DBStoi)

Niyazi GOMUS | 234

Toplam dis borglarin ihracata orani rasyosu bir iilkenin bor¢luluk durumu ve dis borglarini
O0deme kapasitesini gostermektedir. Bu oran %165°den kiiclik ise iilke az borglu, %165-275
araliginda ise iilke orta bor¢lu, %275’den biiyiik olmasi durumunda ise ¢ok borg¢lu olarak kabul
edilmektedir (Evgin, 2000: 67). Tirkiye i¢in Toplam dis borglarin ihracata orani rasyosu tablo

2’de verilmistir.

Tablo 2: Toplam Dis Bor¢ Stoku / Thracat

Yillar Toplam Briit Dis Bor¢ Stoku | ihracat(X) (Milyon$) | TBDBS/ X
(TBDBS) (Milyon $)
1991 53.623 13.593 394
1992 58.595 14.714 398
1993 70.512 15.345 459
1994 68.705 18.105 379
1995 75.948 21.637 351
1996 79.299 23.224 341
1997 84.356 26.261 321
1998 96.351 26.973 357
1999 103.123 26.587 387
2000 118.602 27.775 427
2001 113.592 31.334 362
2002 131.898 36.059 365
2003 148.493 47.252 314
2004 165.958 63.167 262
2005 175.758 73.476 239
2006 214.941 85.535 251
2007 259.160 107.272 241
2008 285.026 132.027 215
2009 276.453 102.143 270
2010 308.208 113.883 270
2011 320.675 134.907 237
2012 357.377 152.462 234
2013 405.337 161.481 251
2014 417.065 166.505 250
2015 403.131 150.982 267
2016 406.312 149.247 272
2017 451.493 164.495 274
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2018 427.405 177.169 241
2019 416.413 180.832 230
2020 433.099 169.637 255

Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2000: 69-70T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022, 169; TUIK, 2015.

2.2.

Dis Borg Servisi / Thracat

Bu rasyo da bir iilkenin bor¢luluk durumunu 6l¢mede kullanilan rasyolardandir. Dis borg
kargilama oran1 olarak da adlandirilan bu rasyo iilkenin ihracat gelirlerinin hangi oranda dis borg
Odemelerine ayrildigini gosterir. Bir tilkenin dis bor¢ servisinin ihracata oran1 %18’in altinda ise
tilke az borglu, %18-30 arasinda ise orta borglu, %30’u agsmas1 durumunda ise ¢ok borglu olarak
kabul edilmektedir (Evgin, 1996: 78). Rasyonun biiyiik deger almas1 ihracat gelirlerinin dis borg

O0deme kapasitesinin azalmasit demek olup iilkenin dis bor¢larin1 6deme giiclinlin zayiflamasi

anlamina gelmektedir. Bu oranin %30°un {izerinde olmamasina 6zen gosterilmelidir. Tiirkiye i¢in

dis borg servisi/ihracat rasyosu Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Dis Borg Servisi / Thracat

Yillar Dis Borg Servisi (DBS) (Milyon $) | Thracat (X) (Milyon $) | DBS/ X
1991 7.510 13.593 55,2
1992 8.310 14.714 56,4
1993 7.986 15.345 52
1994 9.371 18.105 51,7
1995 9.970 21.637 46
1996 11.418 23.224 49,1
1997 12.418 26.261 47,3
1998 16.503 26.973 61,2
1999 18.316 26.587 68,9
2000 21.939 27.775 79
2001 24.623 31.334 88,6
2002 28.882 36.059 80
2003 27.811 47.252 58,8
2004 30.488 63.167 48,2
2005 36.803 73.476 50
2006 40.070 85.535 46,8
2007 48.687 107.272 45,4
2008 53.878 132.027 40,8
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2009 59.001 102.143 57,7
2010 55.885 113.883 49

2011 51.205 134.907 37,9
2012 52.942 152.462 34,7
2013 56.357 161.481 34,9
2014 49.631 166.505 29,8
2015 48.819 150.982 32,3
2016 74.133 149.247 49,6
2017 82.624 164.495 50,2
2018 82.817 177.169 46,7
2019 84.634 180.832 46,8
2020 70.921 169.637 41,8

Kaynak: TCMB, 2022.

2.3.  Faiz Servis / Ihracat Rasyosu

Bu rasyo dis bor¢lanmanin maliyetinin 6lgiilmesinde kullanilmaktadir. Oranin %12’nin
altinda olmasi durumunda iilke az bor¢lu, %12-20 Arasi ise orta borglu, %20 nin tizerinde ise ¢ok
borg¢lu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 2000: 69). Tiirkiye i¢in faiz servis/ihracat rasyosu tablo

4’te verilmistir.

Tablo 4: Faiz Servisi / ihracat

Yillar Faiz Servisi (FS) (Milyon $) | Thracat (X) (Milyon | FS/X
$)
1991 3.440 13.593 25,3
1992 3.439 14.714 231
1993 3.574 15.345 23,3
1994 3.923 18.105 21,3
1995 4.303 21.637 19,9
1996 4.200 23.224 18,1
1997 4.588 26.261 17,4
1998 4.813 26.973 17,8
1999 5.450 26.587 18,1
2000 6.301 27.775 22,7
2001 7.134 31.334 22.7
2002 6.402 36.059 17,7
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2003 6.988 47.252 14,8
2004 7.148 63.167 11,3
2005 8.034 73.476 10,9
2006 9.362 85.535 10,9
2007 10.812 107.272 10
2008 11.997 132.027 91
2009 10.537 102.143 10,3
2010 8.733 113.883 7,7
2011 8.743 134.907 6,5
2012 9.363 152.462 6,1
2013 9.593 161.481 59
2014 9.682 166.505 5,8
2015 9.476 150.982 6,3
2016 10.120 149.247 6,8
2017 11.891 164.495 7,2
2018 13.689 177.169 1,7
2019 14.449 180.832 8
2020 12.771 169.637 7,5
Kaynak: TCMB , 2022; Hazine Miistesarligi, 2000: 158; TUIK, 2021.
2.4. Toplam Dis Bor¢ / Toplam Doviz Gelirleri Rasyosu

Burasyo borg¢lu olan tilkelerin dig bor¢larini 6deme kapasitesini gostermesi agisindan nem

arz etmektedir. Bu oranin yiikselmesi olumsuz, diismesi ise olumlu bir gelisme olarak
goriilmektedir. Tiirkiye i¢in Toplam dis borg/toplam déviz gelirleri rasyosu tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Toplam Dis Bor¢ / Toplam Doviz Gelirleri

Yillar Toplam Briit Dis Bor¢ | Toplam Déviz  Gelirleri | TBDB/ TDG (%)
(TBDB) (Milyon $) (TDG) (Milyon $)

1991 53.623 19.222 278,9

1992 58.595 21.694 270

1993 70.512 22.533 312,9

1994 68.705 25.375 270,7

1995 75.948 30.297 250,6

1996 79.299 50.960 155,6
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1997 84.356 58.472 1442
1998 96.351 62.560 154
1999 103.123 52.887 195
2000 118.602 58.545 202,5
2002 131.898 60.885 216,6
2004 165.958 93.753 177
2006 214.941 126.733 169,6
2007 259.160 154.630 167,6
2008 285.026 187.702 151,8
2009 276.453 153.525 180
2010 308.208 163.852 188,1
2011 320.675 189.584 169,1
2012 357.377 212.387 168,2
2013 405.337 232.833 174
2014 417.065 242.013 172,3
2015 403.131 216.252 186,4
2016 406.312 206.066 197,1
2017 451.493 230.404 195,9
2018 427.405 244,918 1745
2019 416.413 254.227 163,8
2020 433.099

3. METODOLOJi VE AMPIiRiK SONUCLAR

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, 2000, 69-70; TCMB Yillik Raporlar

Rasyolara bes farkli birim kok testi uygulanmistir. Serilere uygulanan birim kok testleri
kirilmalara izin veren birim kok testleri degildir. Kirilmaya izin veren birim kok testlerinin tercih
edilmemesinin sebepleri; serilerin yeterince uzun olmamasi ve yillik seriler olmasi itibariyle
mevsimsellik sinamasinin yapilmamasidir. Kirilmali birim kok testleri hem mevsimsellik igeren
hem de 30 gozlemden daha uzun zaman serilerinde daha dogru sonuglar vermektedir.

Serinin birim koklii olmas1 demek, serinin duragan olmadig1 anlamina gelir. Yani bir seri

duragan degilse, zaman igerisinde meydana gelen soklarin etkileri seride kalict 6zelikler
gostermektedir. Bu teknik durum duragan olmayan seriler ile yapilacak analizlerin yanlig
sonuglara yonlendirecegi anlamina gelmektedir. Yine bu ¢aligmada bir serinin duragan olmamasi,
o serinin ilgili oldugu iktisadi degiskenin kontrol altinda olamadig1 anlami tasimaktadir.
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S6z gelimi borglar ile ilgili bir serinin duragan olmamasi borglarin ¢esitli etmenlerden (soklardan)
cok etkilendigi ve kontrolsiizlik oldugu anlami tasimaktadir. Bu durumda borglarin
stirdiiriilebilirligi de bulunmayabilmektedir.

Yapilan birim kok testlerinde serilerin “sabitli” ve “sabitli ve trendli” modelleri test
edilmigtir. Serilere uygulanan ilk birim kok testi; genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir.
Standart Dickey-Fuller testi AR(1) siirecinden yararlanirken, ADF; AR(p) siirecinden yararlanarak
sisteme p gecikmeli fark terimleri eklemektedir. Ikinci birim kok testi; Dickey-Fuller GLS testidir
(DF-GLS). Bu test ADF denkleminin seriyi trendden arindan basit bir modifikasyonu ile
gelistirilmistir. Ugiincii birim kok testi; Phillips-Perron (PP) testidir. PP, birim kok hipotezinin test
stirecinde, serisel korelasyonu kontrol altinda tutan alternatif bir parametrik olmayan yonteme gore
gelistirilmis bir testtir. Dordiincii birim kok testi; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS)
testidir. KPSS, diger birim kok testlerinden farkli olarak trend duraganligini, duraganlik yokluk
hipotezinde gore test etmektedir. Uygulanan besinci son birim kok testi; Elliot, Rothenberg ve
Stock (ERS) testidir. ERS, yar1 fark regresyon denklemine dayanan bir bitim kok testidir. Serilere
uygulanan birim kok testi sonuglari tablo 6’da 6zetlenmistir;

Tablo 6: Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test Istatistigi | Anlamlihk Test Istatistizi | Anlamlihk
ADF DBG -2.617857 0.1010 -2.860625 0.1889
ADBG -7.710974 0.0000* -7.611379 0.0000*
DF-GLS DBG -2.536971 0.0170** -2.989720 0.0058*
ADBG -7.813159 0.0000* -7.887525 0.0000*
EE DBG -2.699648 0.0862*** -2.994055 0.1508**
ADBG -7.835165 0.0000* -7.742543 0.0000*
Test Istatistigi | Kritik Deger Test Istatistigi | Kritik Deger
KPSS DBG 0.254844 0.347000*** 0.133947 0.119000
ADBG 0.116132 0.347000*** 0.086191 0.119000***
ERS DBG 4.501664 3.910000 8.328705 6.770000
ADBG 2.023499 2.970000** 7.327829 4.220000
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test Istatistigi | Anlamlihk Test Istatistigi | Anlamlihk
ADF DBStol -1.580069 0.4797 -1.590767 0.7635
A DBStol -5.318629 0.0002* -1.707408 0.7134
DF-GLS DBStol -1.254222 0.2201 -2.347229 0.0262
A DBStol -5.301058 0.0000* -5.440803 0.0000*
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PP DBStol -1.553497 0.4929 -2.216254 0.4635
A DBStol -5.332151 0.0002* -5.320561 0.0010*
Test Istatistigi | Kritik Deger Test istatistigi | Kritik Deger
KPSS DBStol 0.584638 0.739000* 0.117615 0.119000***
A DBStol 0.098406 0.739000* 0.071155 0.216000*
ERS DBStol 12.47036 3.910000 10.52440 6.770000
A DBStol 1.785350 1.870000* 20.26029 6.770000
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test Istatistigi | Anlamlihk Test istatistigi | Anlamlihk
ADF DBSeri -2.208058 0.2080 -2.656826 0.2604
ADBSeri -3.981499 0.0049* -3.906855 0.0252**
DF-GLS DBSeri -2.242597 0.0337** -2.718833 0.0115**
ADBSeri -4.055864 0.0004* -4.057307 0.0004*
EE DBSeri -1.619293 0.4603 -2.156777 0.4944
ADBSeri -3.889222 0.0062* -3.805663 0.0313**
Test istatistigi | Kritik Deger Test istatistigi | Kritik Deger
KPSS DBSeri 0.304949 0.739000* 0.090516 0.216000*
ADBSeri 0.062307 0.739000* 0.057488 0.216000*
ERS DBSeri 2.259434 2.970000** 5.811551 6.770000***
ADBSeri 1.815045 1.870000* 6.490680 6.770000***
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test Istatistigi | Anlamlihk Test Istatistigi | Anlamlilik
ADF FSi -1.383769 0.5757 -2.301734 0.4195
AFSI -3.846460 0.0069* -3.834780 0.0294**
DF-GLS FSi -0.668529 0.5097 -2.483543 0.0198**
AFSi -3.656251 0.0011* -3.951455 0.0005*
PP FSi -1.657960 0.4412 -1.760541 0.6975
AFSi -3.720420 0.0093* -3.630124 0.0452**
Test Istatistigi | Kritik Deger Test Istatistigi | Kritik Deger
KPSS FSi 0.652804 0.739000* 0.115644 0.216000*
AFSI 0.148437 0.739000* 0.074436 0.216000*
ERS FSi 33.48528 3.910000 6.501203 6.770000***
AFSI 2.367059 2.970000** 6.788183 6.770000
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Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test Istatistigi | Anlamlihk Test istatistigi | Anlamlihk
ADF DBDV -3.296666 0.0327** -5.204421 0.0031*
ADBDV -0.438762 0.8661 -0.078603 0.9838
DF-GLS DBDV -0.753174 0.4672 -2.381285 0.0292**
ADBDV -0.685936 0.5420 -0.762954 0.5010
PP DBDV -2.056098 0.2627 -2.085487 0.5251
ADBDV -3.758441 0.0111** -3.700514 0.0463**

Test Istatistigi | Kritik Deger Test istatistigi | Kritik Deger

KPSS DBDV 0.388490 0.739000* 0.130562 0.216000*
ADBDV 0.112695 0.739000* 0.070256 0.216000*

ERS DBDV 25.26595 1.870000* 1.376503 6.770000
ADBDV 346.5589 3.910000 1939.034 6.770000

Birim kok testi sonuglarma gore, toplam dis borcun GSYIH’ya orani olan DBG serisi igin;

e ADF testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli
modelde duragandir. I(1)

e DF-GLS testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli
modelde duragandir. I(1)

e PP testine gore, seviyesinde sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

e KPSS testine gore, seviyesinde sabitli modelde duragandir. 1(0)

e ERS testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli modelde
duragandir. I(1)

Ucg teste gore seviyesinde duragan olamayan DBG serisine gére borglarin siirdiiriilebilir
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Birim kok testi sonuclarina gore, toplam dis bor¢ stogunun ihracata orani olan DBStoi serisi
1¢in;

e ADF testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli modelde
duragandir. 1(1)

e DF-GLS testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli
modelde duragandir. I(1)

e PP testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli modelde
duragandir. I(1)

e KPSS testine gore, seviyesinde sabitli ve trendli modelde duragandir. I1(0)
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e ERS testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli modelde
duragandir. I(1)

Dort teste gore seviyesinde duragan olamayan DBStoi serisine gore borglarin stirdiiriilebilir
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore, dis borg servisinin, ,ihracata orani olan DBSeri serisi i¢in;

e ADF testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli modelde
duragandir. I(1)

o DF-GLS testine gore, seviyesinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

e PP testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli modelde
duragandir. I(1)

o KPSS testine gore, seviyesinde sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

e ERS testine gore, seviyesinde sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

Iki teste gore seviyesinde duragan olamayan DBG serisine gore borglarin siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore, faiz servisinin, ihracata orani olan FSI serisi icin;

e ADF testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli modelde
duragandir. I(1)

e DF-GLS testine gore, seviyesinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

e PP testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli modelde
duragandir. 1(1)

e KPSS testine gore, seviyesinde sabitli modelde duragandir. 1(0)

e ERS testine gore, seviyesinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

Iki teste gore seviyesinde duragan olamayan FSI serisine gore borglarm siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore, toplam dis borcun, toplam doviz gelirlerine orani olan
DBDYV serisi igin;

e ADF testine gore, seviyesinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

e DF-GLS testine gore, seviyesinde, sabitli ve trendli modelde duragandir. 1(0)

e PP testine gore, seviyesinde duragan degil, birinci farkinda, sabitli ve trendli modelde

duragandir. 1(1)
e KPSS testine gore, seviyesinde sabitli modelde duragandir. 1(0)
e ERS testine gore, seviyesinde, sabitli modelde duragandir. I(0)

Bir teste gore seviyesinde duragan olamayan DBDV serisine gore bor¢larin siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Boylece Tiirkiye icin FSI, DBDV ve DBSeri’ye gore borglar siirdiiriilebilir iken, DBG,
DBStoi gore borglar siirdiiriilebilir degildir.
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SONUC VE ONERILER

Dis borg sorunu dzellikle GOU i¢in énem arz etmektedir. Bu iilkelerde genellikle tasarruf
oranlarmin yetersizligi bu iilkeleri dis kaynak arayisina itmektedir. GOU kategorisinde yer alan
Tiirkiye igin de dis borg sorunu uzun yillardir tartisilan bir sorundur. Cari iglemlerin agik vermesi
ve tasarruflarin yetersizligi Tiirkiye’nin dis kaynak arayisina neden olmaktadir. Bu nedenle dis
borg sorunu iilke giindeminde her zaman yer almaktadir.

Ulkelerin  bor¢luluk durumunun belirlenmesinde bazi rasyolar bilgilendirici rol
oynamaktadir. Bunlarin bazilar1 toplam dis bor¢larm GSYIH’ye orami, toplam dis borglarmn
ithracata orani, dis borg servisinin ihracata oran1 ve faiz servisinin ihracata oranlaridirlar. Diinya
bankasi ve IMF bu rasyolarin okunmasi i¢in bazi simirlar belirlemistir. Tiirkiye’nin 2020 yili
itibariyle toplam dis bor¢larin GSYIH’ye orani ve dis borg servisinin ihracata oran1 belirlenen
siirlarin iizerinde seyrettiginden Tiirkiye bu iki kritere gore agir borglu ililke konumunda yer
almaktadir. Maastricht kriterlerine gore ise sinira yakin bir durumdadir. Tiirkiye her ne kadar ABD
ve AB iiyesi iilkelere gore dis borglarm GSYIH’ye orani bakimindan iyi durumda olsa da
(Hacigdokmen, 2019: 207) dis borglarin artis trendini siirdiirmesi endise vericidir. Sorunun
diizelmesi i¢in liretim ve ihracatin artirilmasi gerekmektedir. Toplam dis borglarin ihracata oranina
gore orta derecede borglu, faiz servisinin ihracata orami kriterine gore ise az borglu iilke olarak
goriilmektedir. Rasyolar1 beraber degerlendirdigimizde Tiirkiye’ nin dis bor¢lar konusunda tedbiri
elden birakmamasi, dis borglarini azaltici politikalar gelistirmesi ve aldigi borglar1 verimli
alanlarda kullanmasi gerektigi sonucuna varabiliriz. Ayrica Tiirkiye i¢in yapilan incelemede kamu
borg stoku reel faiz oraninin %15’in altinda kaldig1 siirece borglarin siirdiiriilebilirligi konusunda
sorun yaganmayacagi belirtilmektedir (Giirdal, 2008: 425).

Tirkiye’nin bor¢luluk durumundan ziyade, dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi daha énemli
bir konudur. Siirdiirtilebilir borcun, ekonomide kata deger yaratiyor olmasi bor¢lu olmay1 daha az
tehlikeli yapacaktir. Caligmada Tiirkiye’nin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirligi bes farkli birim kok
testi uygulanarak test edilmeye calisilmistir. Onceki ¢alismalardan fakli olarak bes rasyo ve her
rasyo i¢in bes test uygulanmis bdylece sayisal cogunlukla, olarak siirdiiriilebilir ya da
stirdiiriilemez durumunun tahmin edilmesi g¢alisilmistir. Analizler sonucunda Tiirkiye’nin dis
borglarinin FSI, DBDV ve DBSeri’ye gore siirdiiriilebilir, DGB, DBStoi gére siirdiiriilemez
oldugu tespit edilmistir. Bu durumda baskin sonug Tiirkiye i¢in borglarin siirdiiriilebilir oldugudur.

Fakat 6zellikle DBStoi rasyosunda siirdiiriilemez sonucu énemlidir. Bu rasyo toplam dis
borg¢larin ihracata orani rasyosu bir lilkenin bor¢luluk durumu ve dis borglarin1 6deme kapasitesini
gostermektedir. Bu rasyoya gore bes testten dordiinde Tiirkiye nin dis bor¢larinin siirdiiriilemez
oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢ gostermektedir ki Tiirkiye ihracati, ithalattan daha hizli oranda
artirmalidir. Bunun i¢inde katma degeri yiiksek ve teknolojik yonden yiiksek firiinler ihrag
etmelidir. Bu durumda da Ar-Ge ve Ur-Ge yatirimlar1 destekleme mekanizmalariin devam etmesi
son derece 6nemlidir. Yine siirdiiriilemez sonucuna ulasilan DBG rasyosu, toplam dis bor¢/GSYH
rasyosu llkelerin borgluluk seviyesinin belirlenmesinde ve dis borglarinin siirdiiriilebilirliginin
o6l¢iilmesinde kullanilan rasyodur.
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Bu sonu¢ DBStoi rasyosundaki sonugla paralellik gostermektedir. Nitelikli ihracat ne kadar
artarsa bu rasyoya gore de sonuglar olumlu yonde degisebilecektir.
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