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Ozet

Bu calismada Tiirkiye’nin 1990:Q1-2011Q2 dénemine ait ¢eyreklik
verilerle, dig bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya orani ve toplam borg
servisinin gayri safi milli hasilaya orani degiskenlerine yapisal kirilmalart
dikkate alan Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2003,2004) birim kok
testleri uygulannugtir. Bulgular, 1980°li yilarin basinda ve 1990°h yillarin
sonunda yapisal kirilma oldugunu gostermistir. Bulunan kiridlma tarihleri
Tiirkiye ekonomisinin doniisitm yasadigi donemlerdir. 1980°ler baglar:
Tiirkiye’nin finansal serbestlesme ile birlikte diinyaya acildigi ilk yillardir.
1990’larin  sonu ise Asya ve Amerika kitalarinda krizlerin yogun olarak
yasandig1 ve Tiirkiye’nin IMF ile olan iliskilerinin zirve déonemidir. Kisaca
bulgular hem teknik olarak hem de iktisadi acidan anlamli cikmigtir.

Anahtar Sozciikler: Borg krizleri, birim kok testi, yapisal kirilma.

JEL Simiflama kodlari: F34, H63.

* Sorumlu Yazar



Kogyigit vd. 22

Abstract

In this study, Turkish economy is examined for the period between
1990:Q1-2011Q2. The macroeconomic variables; the ratio of foreign debt stock
to GDP and the ratio of total debt service to GDP are tested with Zivot-Andrews
(1992) and Lee-Strazicich (2003, 2004) unit root tests in order to detect
structural breaks. According to the results, beginning of 1980s and end of 1990s
are the periods of structural breaks. These were the periods that Turkey
experienced economic transformations. Beginnings of 1980s were the first years
of financial liberalization of Turkey and end of 1990s was the period of crises in
Asia and America and the peak period for the relations of Turkey and IMF.
Briefly, results are both technically and economically significant.

Key Words: Debt crises, unit root test, structural break.

JEL Classification: F34, H63.

1. Giris

Borg¢ krizi giderek yayginlasmakta ve gelismis ekonomiler basta olmak tizere
diinya ekonomisini tehdit etmektedir. Borglari1 ¢evirebilmenin ¢ok sayida maliyeti
s0z konusudur. Bor¢ krizinin 6nemli sonuglari o6zellikle ekonomik aktdrlerin
sosyal hayatlarinda kendini gostermektedir. Yasam standardi diismekte,
hiperenflasyona yol agmakta, yatirimlari ¢cok keskin bir sekilde diigiirmekte ve
uzun dénem biiylime goriiniimiinii olumsuz etkilemektedir. Hiikiimetlerin borglar
cevirebilme konusunda yasadiklar1 giigliikler s6z konusu iilkelerin borglarinin
ikincil piyasalarda biiyiik iskontolarla alinip satilmasina yol agmaktadir. Borglarin
thracata ve borglarin gayri safi yurt ici hasilaya oranmin yiikselmesi, tlkelerin,
ayni zamanda, kredi degerliligini bozmaktadir[3].

Borg krizinin ortaya ¢ikmasi ve hissedilmesi iilkelerin borg faizlerini 6demede
sorun yasamaya baslamasi ile birlikte kendini gostermektedir. Dis bor¢ faiz
O0demeleri ti¢ alternatif kaynaktan finanse edilebilmektedir.

Faiz 6demeleri = faiz dis1 cari hesap fazlas1 + borg kabiliyeti yiiksek (yeni dis
borg) + diger net sermaye girisi (sicak para gib1)
(1.2)

Faiz dis1 cari hesap fazlasi ithalat ve ihracat arasindaki fark ve disarida yapilan
yatirimlardan elde edilen karlarin iilkeye transferi, tarife ve sigorta hizmetlerinden
elde edilen gelirler, disarida calisan is giiciiniin iilkeye gonderdikleri paralar ve
diger dis faktorlerden olusmaktadir. Eger dis borglar verimli yatirimlara
aktarilmis ise hem biiyiime hem de cari islemler hesabi iizerinde pozitif etki
yaratacagindan dig 6demelerde herhangi bir sikint1 yasanmayacaktir.
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Yeni dis borglarda halihazirdaki borglarin faizlerinin 6denmesinde ve itfasinda
kullanilabilmektedir. Faiz ~ 6demelerinin  finansmaninda yeni  borglarin
kullanilmasinin bor¢lanmay1 daha da fazla arttirmasindan dolay1 iyi bir uygulama
olmadiginin belirtilmesi gerekiyor. Bununla birlikte bor¢ krizine giren iilke
tecriibelerine baktigimizda 6deme giigliigline diisen {iilkelerin, bankalarca yeniden
bor¢landirilarak, bor¢ Odeme kabiliyetlerinin uzunca bir siire devam ettigi
gozlenmektedir. Ozellikle bu uygulamanin, 1970’li yillarda, Latin Amerika
tilkelerine yonelik olarak 1980°li yillarin sonuna kadar devam ettigi
gorilmiistir[3].

Diger sermaye girisi, 0zellikle, dogrudan yabanci yatirimlar, faiz 6demeleri i¢in
gerekli dovizi saglayabilir. Bununla birlikte kredi veren finans kurumlarinin
bor¢lu iilkeye olan giiven kaybi yatirinmcilarinda giiven kaybina neden
olabilmektedir[3].

Bor¢ krizi birgok degisik nedenle ortaya c¢ikabilir. Birincisi, iilkedeki mali ve
politik karigikliklar faiz dis1 cari hesap dengesizligine yol agmaktadir. ikincisi,
diinya’daki ekonomik sartlar {ilkenin ticaret hadlerini olumsuz etkileyerek ihracat
kazanglarinin azalmasina ve ithalat maliyetlerinin yiikselmesine yol agmaktadir.
Uciinciisii, faiz ddemelerinin ve ticaret agiginin finansmaninda kullanilan iceriye
yonelik borg¢lanma dis1 sermaye akiminin aniden durmasi. Dordiinciisii ise,
borglarin anapara ve faizinin gevrilebilme giicliigii sonucunda diinya sermaye
piyasasinin iilkeye olan giiven kaybi[3].

Yukarida belirttigimiz nedenlerin tamaminin birlikte gelme egiliminde oldugunun
belirtilmesi gerekiyor. Ulkenin ticaret haddinde bozulma oldugunda, yatirim
imkanlar1 da cazibesini kaybetmekte dolaysiyla yatirnm amagh sermaye girisi de
diismektedir. Uluslararas: finans piyasalart lilkenin i¢inde bulundugu finansal
problemler konusunda bilgi sahibi oldugunda iilkenin piyasaya, yeni bor¢lanma
amaciyla, slirdiigii kagitlara kuskuyla veya temkinli yaklagmaktadirlar. Bu da
tilkenin s6z konusu problemlerini agmasina engel olmaktadir[4].

Borg krizi basladiginda, kredi verenler iilkelerin birgok verisine bakmaktadirlar:
borcun milli gelire orani, faiz 6demelerinin ihracat gelirine orani ve borg¢ yonetimi
diyebilecegimiz faiz anapara 6demeleri toplamina ihracat gelirlerine orani (ihracat
burada geri 6demeler i¢in dolar saglayan bir islev gérmektedir)[4].

2. Veriler ve Metodoloji

Bu caligmada Tiirkiye’nin 1990:Q1-2011Q2 dénemine ait ¢eyreklik verilerler dig
bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya oran1 ve toplam bor¢ servisinin gayri safi
milli hasilaya oran1 degiskenlerine yapisal kirilmalar dikkate alan Zivot-Andrews
[13] ve Lee-Strazicich [5], [6] birim kok testleri uygulanmistir. Her iki degisken
de Uluslararas1 Para Fonu’nun yayimmlamis oldugu Uluslararast1 Finansal
Istatistikler yilligindan elde edilmistir.
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2.1.  Zivot-Andrews (1992) birim kok testi

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri kirilmanin ig¢sel-digsal olarak
belirlenmesine veya kirilma sayisina gore gruplandirilabilir. Perron [10]ve Zivot-
Andrews [13]testleri yapisal kirilmanin tek-igsel olarak belirlendigi testlerdir.
Zivot-Andrews tek-i¢sel kirilma testi tim Orneklemi ve mimkiin olan her bir
kirilma i¢in farkli bir kukla degisken kullanan ardisik (sequental) testtir. Kirilma
tarihi t istatistigine dayali Genisletilmis Dickey-Fuller testinin birim kokiiniin
minimum oldugu noktaya gore secilir [2]. Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim
kok testinde Model A diizey tek kirilmaya, Model B egimde tek kirilmaya, Model
C ise hem egimde hem de diizeyde tek kirilmaya izin veren {i¢ model
tasarlanmistir [13],[2]. Buna gore;

Model A;

p
Yt =0¢0+041DUt +d (DTB)t +,6’t+pyt_1+i§jl¢| Ayt_i +€;

(2.1)
Model B;
p
Yi=aq+y DT ™+ ft+py; 1+ 2 4AY j+& (2.2)
ve Model C;
p
Y= +0¢1DUt +d(DTB)t +;/DTt +,[;’t+pyt_1+ > quAyt_i +€;
i=1
(2.3)

seklindedir. Buradaki A birinci farki, & beyaz giiriiltii hata teriminin varyansi,

o’ (e~iidN(0, 6%)) ve t=1,....T zaman endeksini gdstermektedir [9], [12]. AV
ifadesi hata terimindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla modele

eklenmistir. Sabit terime ait kukla degisken olan DU, diizeyde degismeleri, egime
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ait degisimleri de DTy ve son olarak TB kirtlma zamanini (crash dummy) ifade
etmektedir.

1 t>TB
DU, = .
t |0 diger (2.4)
ve
t-TB t>TB
DT, = _ (2.5)
t |0 diger

Kirilma tarihinin yasandigi her bir gézlemde bos hipotezin testi icin t istasitigi
minimumudur. Her ii¢ modelinde bos hipotezi birim kdkiin ve yapisal kirilmanin
oldugu fizerine kuruludur [1],[2]. Alternatif hipotezler duraganligi ifade
etmektedir. Zivot-Andrews’un [13]kritik degerleri Perron’dan[10] farklidir. Zivot
and Andrews [13] testlerinde asimptotik kritik degerleri bulur; fakat kiigiik
orneklem hacminde giivenilir degildir. Iki modelin her biri bos hipotezinin altinda
bir kirilma ile birim koke sahiptir. Kukla degiskenler sifir hipotezinin altinda
regresyonla birlestirilir. Alternatif hipotez duragan siiregte kirilma trendidir. Test
sonucunda bulunan t istatistiginin mutlak degeri Zivot-Andrews’un [13]elde ettigi
kritik degerlerden kiiciikse birim kok siirecini ifade eden bos hipotez kabul edilir.
Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin iki dezavantaji vardir. Ilk
olarak Perron [10] tarafindan dile getirilen boyut bozukluklarindan kaynaklanan
test sonuglarinin bos hipotezi red etmeme egiliminde olmasidir. Kirilma tarihine
gore testin giicii ile seride bulunan bilgi arasinda bir takas mevcuttur. Kirilma
tarihini bulmak amaciyla ilgili gézleme kukla degisken koymasi bilgi kaybina yol
agmaktadir. ikincisi ise tiim seri boyunca iktisadi agidan iki veya ii¢ farkl rejim,
krizi yapisal doniisiimler olsa bile seriyi tek kirilma bulmaya zorlamasidir.
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Tablo 1: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar

Model A Model C
Degiskenler Min T-stat Kirilma Min T-stat Kirilma
Dis Bor¢ Stoku 1982 (8)* 1983 (8)*
. -5.3889 -5.4450
(GSMH%) [3.3608]** [-0.7512]**
Toplam Borg¢ 1981 (8)* 2003 (8)*
Servisi -4.3135 -6.0689
[1.4345]** [5.0656]**
(GSMH%)

Not: *Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini
gostermektedir.**Modeller i¢in Zivot ve Andrews [13]’den alinan kritik degerler Model A’da %1
ve %5 anlam seviyeleri igin sirasiyla -5.34 ve -4.80, Model C’de %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in
strastyla -5.57 ve -5.08’dir.

Tabloda yer alan sonuglara gore dis bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 Model A’da
1982 ve model C’de 1983 anlamli kirilmalar yasanmistir. 1982 ve 1983
yillarindaki yapisal kirilmalarin birkag faktore dayali oldugunu ileri siirebiliriz.
Soyle ki; 24 Ocak 1980 kararlarinin ilk yillarinda uygulanan daraltict para
politikas1 ortaminda tasarruflara 6denen ve kredilere uygulanan faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, yiiksek kredi talebi nedeniyle, 1982 yilinda, bankacilik
(bankerler) krizine yol agmistir. 1982 yilinda meydana gelen bankacilik krizine
bir cevap olarak para otoritesi 1983 yilinda ticari bankalarin likidite yapis1 ve
rezerv oranlar1 yeniden dilizenlenmistir. Yine, 1983 yilinin ozelligi ise, 24
Ocak’tan beri siiregelen makroekonomik politikalarin yoniiniin sivil hiikiimete
gecis cabalar1 dogrultusunda yapilacak olan se¢iminde etkisiyle tersine ¢evrilmis
olmasidir. Bu baglamda, genisletici politikalar sonucunda 1983’te % 6’lara
gerileyen Kamu Kesimi Borglanma Geregi 1984°te % 8’e cikmustir. Tiirkiye
1983°teki yeni hiikiimetle birlikte 1987°deki se¢ime kadar olan donemde
genisletici para ve maliye politikalarinin uygulandigi bir ddnem yasamuistir.

Toplam borg servisinin GSMH’ya oran1 ise model A i¢in anlamsiz ¢ikmis, Model
C’ye gore 2003 yilinda kirilma yasanmistir. 2003 yilindaki kirilmaya, 2002 yili
sonundaki secimler ve yeni hiikiimetle birlikte uygulanmaya baglanan yiiksek reel
faiz ve disik kur uygulamasiyla dis bor¢clanmanin 06zel sektére kaymaya
baslamasmin neden oldugu sdylenebilir. Bu baglamda, 2003-2007 arasinda
Tirkiye’nin 6zel sektor dis borg stoku 110 milyar dolar artis kaydedilmistir.
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2.2. Lee-Strazicich iki kirilmali minimum LM birim kok testi

Birim kok testleri i¢ersinde yer alan Lumsdaine-Papell [7]ve Lee-Strazicich [5],
[6] testlerinde yapisal kirilma g¢ift-igsel olarak belirlenir. Lee-Strazicich [5], [6]
testinin alternatif hipotezi trend duraganligi igerir. Bos hipotezinde ise yapisal
kirilmanin oldugunu ifade eder. Belirlenen yapisal kirilma sabitte tek (Model
AA), sabit ve trendde (Model CC) cift kirilmaya olanak saglar [11]. Test siireci
Zivot-Andrews [13] baz alinarak Lagrange Carpan1 (LM) istatistiginin

kullanilmast ile olusturulur. Ts kirilma tarihi, Z, dissal degiskenler vektori ve
kalintilar e~iidN(0, 6°) dagilmak iizere;

Y =0Z;+& Ve g=£¢_ 41t (2.6)

z = [11,D,,DT, ]

t ise diizey degerinde ¢ift kirilma icin Model AA’da Dj; i¢in

Z = |1t,D,D,. DT, ,DT
=T, iken 1, diger durumlarda 0 degerini alir. { [ =2t =l ZJ

. >T.
Model CC’de DT icin t=Tg +:I'iken 1, diger durumlarda O degerini alir. Bos
hipotez altinda yapisal kirilmalari ('B =1), alternatif hipotez ise B <1§eklinde

!

I1SE

ifade edilir. S =Y~V _ZtSt—lve 5 ;Ayt ’nin Az, tizerine regrese edilmesinden

bulunan katsayilar ve V=Y~ Zl5ise Lagrange Carpanina dayanan test istatistigi;

AY =CAZ,+$S;_1+U (2.7)

seklinde elde edilir. T tane gozlem sayisi i¢in T kirilma noktasi olmak iizere

. =T/TB; . - ST rON -
4 I8 ise kirilma tarihinin bulunmasi i¢in 7 istatistiginin minimum oldugu

LM _=inf z(2)
nokta ( A ) segilir [8].
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Tablo 2: Lee-Strazicich Cift-Icsel Kirtlma Testi Sonuglari

28

Model AA Model CC
Degiskenler | Min. t| Kirilma 1 | Kirilma 2 [Min. t stat| Kirilma 1 | Kirillma 2
Dis Borg - 1983 (8)* | 2002 (8)* 1981 (0)* | 1997 (7)*
-12.3665
Stoku 13,6333
[3.3857]** [- [- [-
(GSMH%)
Toplam Borg¢ - [1990 (7)*| 1994 (7)* 1988 (8)* [ 1999 (8)*
Servisi 66317
410310 | 57g5per [0.6647]%*  [-
(GSMH%)

Not:* Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri tarafindan segilen gecikme sayisini
gostermektedir. ** Kiritk degerler Lee-Strazicich [5] Model AA i¢in %1 ve %5 i¢in kritik degerler

sirastyla -4.54 ve -3.842, Model CC igin kritik degerler %1 ve %5 igin sirasiyla -5.82 ve -5.74 tiir.

Dis bor¢ stokunun GSMH’ya oran1 model A’ya gore anlamsiz ¢ikmis, Model
Cye gore 1981 ve 1997 wyilinda kirilma yasanmistir. 1981 yili, 24 Ocak
kararlarinin, 12 Eyliill 1980°de is basina gelen Askeri yonetim altinda, kesintiye
ugramadan uygulanacagi ilan edilerek ve s6z konusu programin hazirlayicisi
konumundaki Ozal’in bagbakan yardimciligina getirilerek, uygulanmaya basladig1
yildir. Bu yilda, 6zellikle ithalat rejiminde, 6nemli serbestlestirmelere gidilmistir.
1981 yili itibariyle kota listeleri kaldirilmis ve bazi mallar da ithalat lisans1 digina
cikarilmistir.

1997 wyili, Uzak Dogu ve Asya diilkelerinin yasadigi, Asya Krizi olarak
adlandirilan, yildir. Bu krizin Tiirkiye ekonomisi lizerinde de 6nemli etkileri s6z
konusu olmustur. D1s ticarette Tiirkiye ile benzer {irlin gamina sahip dolayisiyla
ayn1 pazara hitap eden Uzak Dogu ve Asya tlkeleri kriz sonras1 % 30’lara varan
devaliiasyonlara gitmislerdir. Bunun sonucunda, TL’nin asir1 degerlenmesi ve
rekabet giicliniin azalmas1 Tiirkiye’nin ihracat potansiyeli lizerinde daraltic1 etki
yaratmistir.

Toplam bor¢ servisinin GSMH’ya oraninda ise Model A’ya gore 1990 ve 1994
tarihleri ve Model C’ye gore 1988 ve 1999 yillarinda kirilma yasanmistir. Model
C’ye gore kirilma goriilen yillardan 1988 yili Tirkiye i¢in Ocak ve Ekim
aylarinda olmak iizere iki defa doviz krizinin yasandigr bir yildir. 1988 yili
basinda Tirkiye’de doviz krizi, TL’nin deger kaybetmesi ve sermaye kacist
baslamistir. Subat ayina gelindiginde, para politikas1 kapsaminda faiz oranlarinda
tavanin yiikseltilmesi ve yiiksek rezervler ve likidite oranlar1 devreye
sokulmustur. Bununla birlikte, s6z konusu 6nlemler yilin ortasinda gevsetilmistir.
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Tirkiye 1988 Ekiminde ikinci defa doviz krizine girince daraltic1 para politikasi
onlemleri tekrar devreye sokulmustur.

Model A’ya gore kirilma goriilen 1990 yil1 6ncesi ve sonrasi ile 6zellikli bir yildir.
1989 yilinda, 32 sayili kararla Tiirkiye de sermaye hareketleri serbest
birakilmistir. Bu durum uluslararasi sermayenin yiiksek faiz getirisi dolayisiyla
Tiirkiye ye sicak para diye nitelendirecegimiz sekilde akmasia neden olmus bu
ise beraberinde TL’nin asir1 degerlenmesini getirmistir. Ayrica, 1991 yil1 se¢im
yil1 oldugu i¢in 1990 yilinda 6neli ticret artislart s6z konusu olmus, para ve maliye
politikalar1 se¢ime kadar olan donemde gevsetilmistir.

Model A’ya gore kirtlma goriilen 1994 yili bilindigi gibi kriz yilidir. 1994 yili
Ocak ayinda, iki uluslararasi derecelendirme kurulusu Tirkiye’nin kredi notunu
disiiriyor. Bu  uluslararast  kreditorler agisindan  Tirkiye’nin  digsal
yiikiimliiliiklerini yerine getirirken zorlanacagi anlamini tagimaktaydi. S6z konusu
gelismelere hiikiimet daraltict para politikast ve faiz oranlarinin yiikseltilmesi
seklinde cevap vermistir. Bu siirli tedbirler igerideki ve disaridaki ekonomik
aktorler lizerimde daha siki 6nlemler alinmasi gerektigi beklentisini artirmistir. Bu
baglamda, 5 Nisan 1994 yilinda, mali yapilanma esas1 iizerine kurulu, istikrar
programi uygulamaya sokulmustur.

Model C’ye gore kirilma goriilen 1999 yili, Tiirkiye’nin 17 Agustos depremini
yagsadigr yildir. Depremin meydana geldigi bdlgenin, ekonomik biiytiklik
acisindan, Tiirkiye ekonomisinin can damarint olusturmast ve depremin mali
portresi kirilmanin nedeni olarak ileri siiriilebilir.

4.  Sonug¢

Literatiirde ¢ok sayida arastirmaci bor¢ stokunun makro ekonomik degiskenler
lizerine etkisini analiz etmislerdir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 1990:Q1-2011Q2
donemine ait ¢eyreklik verilerler dis bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya orani
ve toplam borg servisinin gayri safi milli hasilaya oran1 degiskenlerine yapisal
kirtlmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews [13]ve Lee-Strazicich [5], [6] birim kdk
testleri uygulanmistir. 24 Ocak 1980 kararlarinin ilk yillarinda uygulanan daraltici
para politikast ortaminda tasarruflara Odenen ve kredilere uygulanan faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi, yiiksek kredi talebi nedeniyle, 1980°li yillarda
kirilmalar yasanmistir. 1990’11 yillarda ise finansal serbestlesme ile birlikte Asya
Krizi ve Latin Amerika iilkelerinin yasadigi krizlerin ekonomiye yansimalari
seklinde borg krizleri ortaya ¢cikmustir.
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