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Kiiresellesme olgusunun etkisini giderek arttirdigi gliniimiizde {ilkeler birbirlerine daha ¢ok bagimli hale gelerek
birbirlerinden etkilenmeye baglamistir. Kiiresellesme sonunda tilkelerdeki gelismelerin aninda takip edilebildigi, hizli
degisimlerin yasandig1 ve bu degisimlerin diger iilkelere ¢ok hizli bir sekilde yayildigi da goriilebilmektedir. Bu
baglamda alinan dis borglar da kiiresellesmenin etkisi, krizler ve diger etmenler sonucunda doviz kurunun negatif
etkilerine maruz kalmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan ilkeler gerek i¢ gerekse dis sorunlarin ¢oziimiinde diger
iilkelerden bor¢ alma yolunu tercih etmislerdir. Bu bor¢lanmalarin ana nedenlerinden biri de kalkinma hedefine
ulasabilmektir. Tiirkiye de gelismekte olan iilkelerin basvurdugu gibi dis bor¢lanmaya bagvurmustur. Fakat geligmekte
olan iilkelerde yabanci para cinsinden bor¢lanma devalilasyona neden olabilmekte ve bunun sonucunda da déviz kuru
riski dogmaktadir. Déviz Kuru Hareketlerinin Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku Uzerindeki Etkisi’nin analiz edildigi bu
calismada 2005:1(Ocak) - 2017:6(Haziran) donemine ait ii¢ aylik veriler kullanilarak toplam 50 ¢eyrek donem baz
alinmistir. Déviz Kurundaki Hareketlerin Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku Uzerindeki Etkisi Granger nedensellik analizi ile
arastirillmis ve Granger nedensellik etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Fakat D6viz Kurunun Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH
lzerinde Granger nedensellik etkisinin oldugu tespit edilmistir. Déviz kuru ile Net Dig Bor¢ Stoku ve Doviz Kuru ile
Net Dis Borg Stoku/GSMH arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : D6viz Kuru, D1s Borg, Dis Borg Stoku

THE ANALYSIS OF THE IMPACT OF EXCHANGE RATE MOVEMENTS
ON TURKEY'S FOREIGN DEBT

Abstract

Today, as the phenomenon of globalization increases its influence, countries become more dependent on each other and
become influenced by each other. In the process of globalization, it can be seen that the developments in the countries
can be followed instantly, rapid changes are experienced and these changes spread very rapidly to other countries.
Foreign debt received in this context is exposed to negative effects of exchange rate as a result of globalization, crises
and other factors. The underdeveloped and developing countries have preferred to borrow from other countries in
solving both internal and external problems. One of the main reasons for these borrowing is to reach the development
target. Turkey resorted to external borrowing as developing countries do. However, borrowing in foreign currencies in
developing countries can cause devaluation, which in turn leads to exchange rate risks. In this study, which analyzed the
effects of exchange rate movements on Turkey's external debt stock, using quarterly data for the period of 2005: 1
(January) - 2017: 6 (June), a total of 50 quarters was based on. The impact of currency movements in the exchange rate
on Turkey's external debt stock was investigated by Granger causality analysis and it was found that there was no
Granger causality effect. However, it was established that there is the Granger causality effect on Net Foreign Debt
Stock / GNP of the Foreign Exchange Rate. A long-run relationship between exchange rate and net foreign debt stock
exchange rate and net foreign debt stock / GNP was found.
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1. GIRIS

Dis borglanma, fonlarinda fazlalik olan iilkelerden fon gereksinimi olan ekonomilere dogru
ortaya c¢ikan para hareketi olarak aciklanabilir. Borclanmalar genellikle devletlerarasi
kuruluslar, piyasa tahvil ihraci ve yabanci bankalardan bor¢lanma bigciminde ortaya
¢ikmaktadir. Bor¢lanma ozellikle iki sekilde goriilebilmektedir. Bunlardan ilki iilkenin kendi
parasi cinsinden, ikincisi ise bagka iilke paralar1 cinsinden bor¢lanmadir. Amerika, Japonya,
Ingiltere, gibi iilkeler kendi paralar1 cinsinden borglanma yapma imkanina sahip iken, Tiirkiye,
Arjantin, Yunanistan ve Romanya gibi iilkeler de kendi iilkeleri disindaki yabanci para
birimleri tirinden borglanmaktadir. Birinci grupta mevcut iilkelerde bor¢ 6deme giigligi
yasandiginda bu sorun; yeni vergi koymak, emisyona girmek ve yeni dig bor¢lanma yapmak
seklinde ¢oziilebilmektedir. Ancak ikinci gruptaki tilkeler agisindan i¢ bor¢ 6demeleri vergiler,
para basimi veya yeni bor¢lanma ile yapilabilme olanagina sahip iken, dis bor¢lanmanin
finansmani ilk gruptaki iilkeler kadar kolay olamamaktadir. Zira yeni vergi veya emisyona
basvurmak dis borcun temin edilmesinde yeterli degildir. D1s bor¢larin 6denmesini saglayacak
dovizin elde edilmesi gerekmektedir. Bu agidan bu iilkeler bir yandan emisyon veya ek
vergiler ile finans kaynagi elde ederken diger taraftan da iilkeye doviz kazanci getirecek
uygulamalara gitmek mecburiyetindedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin (GOU) yeni dis
bor¢ bulmalar1 da gelismis tilkelerden daha zor ve daha yiiksek maliyetlidir (Egilmez, 2002:1).

Kendi parasi ile dis bor¢lanmasim gerceklestiren iilkelerde, doviz kurlarinin diismesi veya
yiikselmesi dis bor¢ 6demelerinde herhangi bir degisim meydana getirmemektedir. Ancak dig
borglanmasini yabanci para cinsinden yapan GOU’ler igin déviz kurlarindaki degisimle baglantili
olarak ulusal para cinsinden bor¢ miktarlar1 siirekli degisim gosterir. Doviz kurlarinin diigmesi
ulusal para cinsinden 6denecek bor¢ miktarini diisiiriitken yiikselmesi ise bor¢ miktarini
arttirmaktadir.

1.1. Doviz ve Doviz Kuru

Doviz kelimesi dilimize Fransizcadaki “devise” kelimesinden geg¢mis olup, genel olarak
uluslararas1 6demelerde kullanilan 6deme araclarimin tamamini anlatmaktadir. Bir milli paranin
bagka bir milli paraya ¢evrilmesiyle ilgili uygulamalara da “d6viz islemi” veya ‘“kambiyo islemi”
denir (Erdogan, 1993:16).

Her iilke, iilke icinde ticaret yaparken tabi oldugu para biriminden faydalanir. Ama dis ticaret
yapildiginda {ilkelerin milli paralarimin donistiiriilmiis bi¢imleri hesaplanmaktadir. Boylece dig
ticarette genel bir 6demede bulunabilmek amaciyla bir iilkenin milli parasinin, farkli bir tilkenin
milli parasina doniistiiriilmesi zorunlu bir hal almaktadir. Ekonomi literatiiriinde goriilen en yaygin
anlamiyla doviz, farkli iilke paralari i¢in kullanilir. Doviz, talebi, arzi ve fiyati belirlenen bir
kavramdir. D6vizin milli para tiirlinden degerine “doviz kuru” adi verilmektedir. Déviz kuru ulusal
para ile farkli {ilke parasi arasindaki degisim oOlgegi seklinde de ifade edilebilir (Seyidoglu,
2009:35). Ozetle doviz kuru, milli paranin yabanci para birimi ile karsihk bulma bicimidir
(Mutluay & Turaboglu, 2013). Milli bir paranin yabanci para karsisinda degerini yitirmesi d6viz
kurunun yiikseldigine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu, bir birim yabanci paranin birden ¢ok milli
para ile degistirilecegi anlamina gelmektedir. Milli paranin diger {iilkelerin paralarina kiyasla
degerli hale gelmesi de doviz kurunun diismesi manasini tagimaktadir. Bu durum yabanci paranin
milli para karsisinda oldugu degerden daha diisiik bir degerle degerlenmesi anlamina gelmektedir.

1.2. D1s Borg

Bor¢ kavrami bir birey veya kurumun digerleri karsisinda yapmak mecburiyetinde oldugu
sorumluluktur. Bu sorumluluk veya yiikiimliliik 6nceden alinan belirli bir meblag para, faiz,
sermaye ve diger Odentiler ile beraber geri iade edilmesi bigiminde gerceklestirilir (Akyliz,
1987:48).
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Borglanma kavramu ise bir birey, firma, kurulus ya da hiikiimetin 6tekilerden 6diing finans kaynak
temin etmesidir. Borclanma, (lke igerisinde bulunan kaynaklardan temin edilebilecegi gibi iilkede
olmayip disaridan temin edilen kaynaklardan da saglanabilmektedir. Dolayisiyla, yurt igerisinde
mevcut birey ve kurumlarin, yurt disinda bulunan birey ve kurumlardan tiirli bi¢cimlerde elde
ettikleri krediler, dis borg seklinde ifade edilmektedir (Evgin, 2000:15).

Dis borglar, dis kaynaklardan temin edilen, alma veya geri 6deme esnasinda milli gelire azaltici
veya arttirict etki eden ve uluslararasi iliskiler neticesi ortaya ¢ikan aktarimlardir (Ince, 1996:86).

Dis borglar alindiklar esnada iktisadi yapiya bir kaynak temin ederken faiz ve sermaye ddemeleri
saglandiginda mevcut tlke igerisinden bir kaynagin ayrildigi gorilmektedir. Yani borcun 6deme
isleminin yapilmas1 esnasinda borglu olan iilke yaptig1 yatirimlari, harcamalarini veya ikisini birden
borcun servisi oraminda diislirmek mecburiyetindedir. Bu servis, genellikle doviz olarak
gergeklestirilecegine gore, sadece toplam harcamalarda bulunan azalmalar atil kalacaktir, ayni
zamanda ihtiya¢ duyulan dévizin de temin edilmesi zaruri olacaktir (Karluk, 2002:146).

1.2.1. Dis Borg Diizeyini Ol¢en Oranlar

Dis borg gostergelerinin varligi gelismekte olan tilkelerin dis borg seviyelerinin olagan durumun
disina ¢ikacak kadar yiikselmesi sonucunda dogmustur. Dig bor¢ temin eden ya da dig borg alan
iilkeler farkli dis borg¢ rasyolarina basvurmaktadir. Dig bor¢ temin eden iilke dis bor¢ talebinde
bulunan iilkenin bor¢ &deyebilme kapasitesi ve {ilkenin gilivenirligini bu rasyolar sayesinde
gorebilir. Bu rasyolar borg verilebilirligi ortaya koyar. Dis borg talep eden iilke ise bu rasyolar
aracilifiyla bor¢ Odeyebilme kapasitesini analiz edebilmekte ve dis borcu etkin bir sekilde
kullanabilmektedir. Béylece dis borg talebinde bulunan iilke alternatif politikalar Uretebilir (Aysu,
2011:18).

Dis borg diizeyini 6lgen bazi oranlar asagida gosterilmistir:

1.2.1.1. Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH(Gayri Safi Milli Hasila)

Bu oran en yaygin kistaslardan biri olup iilkelerin dis bor¢ durumunun incelenmesinde kullanilir.
Bor¢ ve risk yiikii analizlerinde de kullamilabildigi gibi genel olarak bir iilkenin kredibilitesinin
olgllmesinde kullanilir (Evgin, 2000:59). Bu oran biiyiidiigii 6lgiide tilkenin disariya bagimliligi ve
borg yiikii de artis gosteriyor demektir. Toplam Dis Borg Stoku/GSMH(Gayri Safi Milli Hasila)
orani bor¢ stoku degerinin ulusal para birimi ortalama dolar kuruyla tespit edilir. Bunun nedeni
gereginden fazla degerlenen yerli paranin diisiik, gereginden az degerlenen yerli paranin ise yiiksek
rasyolar gosterecegidir.

GSMH’deki biiylime oranlar1 dis bor¢lanmadaki yillik biiyiime oranlarmdan diisiikse bu rasyonun
da artiy gostermesi gerekmektedir. Bundan dolay1r dis bor¢ yiikii de artmaktadir (Kocaoglu,
2005:73).

IMF(International Monetary Fund) ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen bazi araliklar iilke
kredibilitesinin Ol¢limiinde ve bu oranin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. 9%30-%50
araliginda bulunan oran iilkenin orta borglu, %50 ve {izerinde bulunan oran iilkenin asir1 borglu
oldugu anlamma gelmektedir. Odemeler dengesinde iyilesmenin saglanmast da oranin
kiigiildiigiini gostermektedir (Dibo, 2009:43).

1.2.1.2. D1s Borg Servisi/GSMH

Dis borg anapara ve faizleri toplamindan olusan dis borg servisinin cari yil iginde 6denmesi gerekir.
Dis Borg Servisi/GSMH bir dénemde dis alem gelirleri ve elde edilen toplam {iretim degerlerinin
ne kadarinin dis bor¢ 6demelerinde kullanilacagini gdsteren bir orandir. Bu orandaki diisiis olumlu
yonde degerlendirilirken yiikselis ise olumsuz olarak ifade edilir (Kocaoglu, 2005:77).
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1.2.1.3. Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat

Toplam Dis Bor¢ Stoku/fhracat, dis bor¢ o6deme giicii ve iilkenin borgluluk durumunu
gostermektedir. Bu oran ayrica toplam bor¢ stoku iizerinde ihracat gelirlerinin uzun dénemli
etkilerini tespit etmek i¢in de kullanilir (Evgin, 2000).

Diinya Bankasi’'nmin Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat igin tespit ettigi kritik oran %275 olarak
belirlenmistir. Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat oranmin %165-%275 araliginda olmas1 durumunda
ulkenin orta diizeyde bor¢lu oldugu, %2751 gegtigi durumda iilkenin ¢ok bor¢lu oldugu ifade
edilmektedir. Bor¢lu olan iilkeler agisindan bu oranin diismesi olumlu, yukselmesi de olumsuz bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir (Aysu, 2011:47).

1.2.1.4. Toplam Dis Bor¢ Servisi/Ihracat

Toplam Dis Borg Servisi/fhracat rasyosu bir iilkenin borg seviyesinin 6l¢iilmesinde ve iilkenin dis
borg vyiikiiniin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Ulkenin bir yildaki faiz 6demeleri ve
anapara toplamima Toplam Dis Borg Servisi denilmektedir. Toplam Dis Borg Servisi/ihracat ayrica
Borg Servis Orani olarak da ifade edilmekte ve bu oran iilkenin kisa donemli likidite degerliliginin
6l¢tilmesinde kullanilabilmektedir. Bu oran yillik ihracat gelirlerinin ne kadariin bor¢ servisi igin
kullanilacagimi gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi {ilkenin likidite sorunu yasamasina sebep olurken
iilke ekonomisi iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Olusan bu baski dis bor¢ yiikii olarak
odemeler dengesi (zerinde belirmektedir (Ince, 2001:171). Toplam Dis Bor¢ Servisi/Ihracat
rasyosunun %218-%30 araliginda olmasi iilkenin orta derece borglu, %30’dan fazla olmasi
durumunda da iilkenin bor¢ miktarinin fazla oldugunu gostermektedir.

1.2.1.5. Dis Borg Servisi/ihracat

Bir iilkenin ihracattan elde ettigi gelirlerin ne kadarlik bir oranimin yillik bor¢ faiz 6demelerine
karsihik geldigini gdstermekte kullamlan Dis Borg Servisi/Ihracat ¢ok borgluluk ya da maliyetin
Olciilmesinde kriter olarak kullanilmaktadir. Bu oranin %12-%20 araliginda olmasi iilkenin orta
derecede borglu, oranin %20’yi gecmesi ise iilkenin ¢ok bor¢lu oldugunun gostergesidir (Yurt,
1993).

1.2.2. D1s Bor¢lanma Nedenleri

Ulkeler yatirim, harcamalarini finanse etmek gayesiyle, para basimi, bor¢ kullanma ve vergi
toplama gibi metotlar kullanmaktadirlar. Para basma yontemi ile fon saglanmasi, fiyatlar genel
diizeyinin yiikselmesine doniik etki olusturacagindan, bor¢lanma ve vergilendirme araglar siklikla
tercih edilmektedir. Fakat donemsel anlamda saglanabilen vergi kazanglari, devamlilik olusturan
kamu yatirimlar1 ve harcamalarimi finanse edemeyince, yatinm ve harcamalarin bor¢ alinma
metodu ile karsilanmaya ¢alisilmasi 6n plana ¢ikmaktadir. Devletin iktisadi kaynaklarinin atil olusu
dis kaynak ihtiyacin1 gerektirmektedir. Dis kaynak ihtiyaci, dis mali enstriimanlartyla giderilmeye
calisilmaktadir. Dis mali enstriimanlarinin basinda ise dis bor¢lanma ve hususi yabanci sermaye
bulunmaktadir (Derdiyok, 1993:6).

Dis borglanma sebepleri; Ulkeden iilkeye, piyasalardan piyasalara, yasayis bi¢imlerine gore ve
donemden doneme farkliliklar arz edebilmektedir. Dis ticaret ve tasarruf agiklarinin mevcut olmasi,
devleti dig borca yonlendirir. Tasarruflarin arzulanan seviyeye ulasmadigi durumlarda, dig satim
kazanglarinin iktisadi dengeyi saglayacagi varsayilmaktadir. Fakat dis satim kazanglarinin da
arzulanan seviyeye erisememesi, dis kaynak enstriimanlarindan, dis borgtan yararlanilmasini
gerektirmektedir. Ote taraftan tasarruflarin da istenilen seviyeye erismemesi iiretimin, kapasite
Uretim seviyesinin altinda kalmasina sebep olacaktir. Tasarruflarda var olan agik, iilkede mevcut
yatirimlarin aksamasina sebebiyet verirken, bu aksakliklarin dis borglar ile diizeltilmeye ¢alisiimasi
hedeflenmektedir. Olagan kosullarda iilke iginde mevcut yatirimlar, icerde ve digsarida yapilan
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tasarruflarin toplamina denktir. Ulke iginde yapilan tasarruflardan ziyade dis tasarruflara da
ulasilmasi, yatirim imkéanlarinin uygulanmasina ve sermayenin firsat maliyetinin azalmasina imkan
saglamaktadir. Paranin firsat maliyetinin, yani nominal faiz oranlarinin azalmasi, ilk zamanlarda
kazangsiz olarak kendini gdsteren birtakim yatirim imkanlarinin 6nemli duruma gelmesini ve
haliyle yatirnmlarin artis géstermesini saglamaktadir.

Her bireye diisen sermaye oraninin diismesi, tasarruflarin arzulanan seviyeye getirilememesine ve
sermayedeki yiikselisin durmasina neden olmaktadir. Ulusal gelirin sermaye birikimine diisen
miktarinin fazlaligi, gelismenin artmasimi saglarken, sermaye birikimi, iktisadi gelismenin en
onemli etmeni olarak kendini gostermektedir. Gelismekte olan devletlerde gereken tasarruflarin
yapilmadig1 disiiniildiiglinde, dis finansmana ihtiyag duyulmaksizin gelismeyi gerceklestirmenin
olduk¢a zor bir duruma donistiigii bir gercektir. Dis mali kaynaklarin degerlendirilmesi,
gelismenin olusturulmasi amaciyla i¢ kaynaklardan da faydalanilmalidir. Sonug olarak dis borglar
alinma hedefleri dogrultusunda degerlendirilir ise, doviz kazanci yaratir ve devletin gelisme
planlarina uygun yatirimlar ile bu borg¢larin, kendini karsilayabilmeleri saglanmis olur. Bu sebeple
dis borglanma, &zellikle uzun vadeli ve devlete onemli yararlar saglayan yatirim planlarinin
uygulanmasinda biiyiik fayda saglamaktadir. Ancak borglarin geri 6denmesi gerektigi donemin
gelmesi ve 0denmemesi halinde, devletin siyasi riskleri artis gostermekte ve bu halde yiiksek
maliyetler ile yeni borglar temin edilmeye ¢alisilarak bu borglarin kargilanmasi gerekebilmektedir.
Geligsmekte olan devletler icin birtakim ayricaliklar vermek sartiyla bor¢ almak imkansiz bir durum
degildir. Hatta oldukca pratiktir. Fakat ayricalik tanimadan bu borcu bulmak nerede ise
imkansizdir. Bu sebep ile dis borglar gelismekte olan iilkeler agisindan dis iilkelere bagimli olmay1
da kaginilmaz hale getirebilmektedir (Ince, 2001:146).

Az gelismis iilkeleri dis bor¢ almaya mecbur birakan sebepler soyle siralanabilir:

e Yeterli oranda sermayeye sahip olamayan tilkelerin i¢ tasarruflariin yetersiz olmasi,
o Kalkinma, gelisme ve endiistrilesme gayretlerinin maliyetli olmasi,

e Endiistrilerinin yapi itibariyle diga bagimli olarak olusturulmalari,

e Doviz girdilerinin atil kalmas1 ve dig ticaret ddemelerindeki dengenin agik vermesi,
o  Askeri alanlara ayrilan biitgenin oldukga fazla olmasi,

e Farklilik gosteren fakat devamlilik arz eden tilkenin biitce agiklari,

o Yurtigi finansman giderlerinin, yurtdist finansman giderlerine kiyasla ciddi
miktarlarda fazla olmalari,

e Iktisadin nakit para dinamiklerine agik bir yap1 arz etmesi,
e Mevcut dis borglarin refinansmani,

e Devletin iktisadi yapisinda harcama ve gelirlerdeki 6nemli dalgalanmalarin tutarl
bir hale getirilmesi,

e Ogzellikle resmi gelisme finansmanlari olmak kaydiyla birtakim mali kaynaklarin
olumsuz reel faiz kosullarinda ya da igeriginde onemli ayricalikli kiymetler
yaratmalari,

e Milletleraras: tahvillerin dis satim1 i¢in yatirimcilar1 destekleyebilmek ve sayilarini
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arttirmak gayesiyle yapilan bor¢lanma tesebbiisleri (Bal, 2001:22),

e Milli paranin kiymetini muhafaza etme arzusu, dis yabanci fon alindiginda fon
arzinda artis meydana gelecek, doviz kurlar1 ya ilk seviyelerini muhafaza edecek
veya diisecektir.

e Gelismis ve politik yonden kalkinmig devletlerin, gelismekte olan devletleri kendi
hesaplar1 yoniinde borg altina sokmalaridir (Ulusoy, 2004:21).

Tim sayilan bu etmenler, dis bor¢lanma olgusunun gelismekte olan iilkeler agisindan iktisadi
kalkinma doéneminde 6nemli ve tiirlii faaliyetlere ait oldugunu ifade etmektedir. Bu devletler
acisindan sozii edilen mali kaynaklar gelismis lilkelerle aralarinda var olan gelisme oran farkinin
dengelenebilmesinde, arttirilabilmesinde destekleyici etmenler rolii Ustlenmektedir. Bu mali
kaynaklar1 desteklemek amaciyla gelismis devletlerin duyarli faaliyetler igerisinde bulunduklar:
gdzlenmektedir. Bu kasith faaliyetin altinda yatan ana fikirlerden biri de GOU’lerde bulunan
iktisadi kalkinmanin gelismis olan devletlerin kendileri yoniinden de Onemli faydalara sebep
olabilecegi fikridir. Bu yonden ele alindiginda hem kisa hem uzun donemde dis borglarin gelismis
olan ulkelere sagladig: faydalari kisaca soyle ifade etmek gerekirse;

e GOU’lerde bulunan ticari 6zgiirliikler ile dis ticarette bulunan yiikselmeler direk ve dolayli
bir bicimde yatirim ve tasarruflari yiikseltici unsurlari ile gelismis devletlerin de kazanglarini
yikselticidir.

e iktisadi gelisme sonrasinda artan rekabet ortami, iktisadi yapilarda genellikle degisime
gidilmesi acisindan yonlendirici rol iistlenmektedir.

e GOU’lerin iktisadi kalkinmalar1 ve artan sermaye pazarlari gelismis iilkelerde bulunan
tasarruf ortaklarinin kazangli yatirim sanslarini yiikselticidir.

o Gelismis iilkelerde bulunan tasarruf fazlalarina kazangli yatirim olanaklari temin edici ve
risk olasiliklarimi diistiriictidiir.

e Kazanci artan devletlerde cevresel kirlilik etmenlerini azaltan, ¢evreyi koruyan hizmetlere
ve Urnlere olan talebi yukselticidir.

e iktisadi ve siyasi giiveni siirdiiriiciidiir.

o Geligsmis devletlerde gogmenligi azaltict ve ziyaret edilen mekan durumuna gelerek gog
olanagini artiricidir (Bal, 2001:23).

2. LITERATUR INCELEMESI

Yapilan literatiir incelemesine gore doviz kurunun dig borglar iizerindeki etkisini arastiran sinirl
sayida calismanin oldugu gozlemlenmistir. Nitekim literatiirde agirlikli olarak dis borglar
ekonomik biiylime iligkisi ve dig borglarin siirdiiriilebilirligi konusu arastirilmigtir. Asagida soz
konusu literatiirden 6rnekler sunulmustur.

Seker (2006), ¢alismasinda dis borglanmay1 teorik agidan ele almistir. Yazara gore dis bor¢lanma
daha ziyade az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin basvurdugu bir finansal yontemdir. Calismada
ayrica llkelerin dis bor¢glanmaya basvurarak ekonomilerine bir ivme kazandirma gayreti i¢inde
olduklar1 vurgulanmistir. Fakat kimi iilkelerin dis borglari etkin kullanirken bazi iilkelerin alinan
borglar etkin kullanamadigi goriilmiistiir.

Ayadi ve Ayadi (2008), calismalarinda dis bor¢larin ekonomik biiylimeye etkisini Nijerya ve
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Giliney Afrika iilkeleri ¢ercevesinde karsilastirmali olarak ele almiglardir. Calismada dogrusal ve
dogrusal olmayan ekonometrik yontemler kullanilmistir. Calismada hem siradan en kiigiik kareler
hem de genellestirilmis en kiigiik kareler yontemlerinden faydalanmilmistir. Sonug¢ olarak dis
bor¢larin hem Nijerya hem de Giiney Afrika ilizerinde negatif etkisinin oldugu bulgulanmistir.

Yavuz (2009), calismasinda baslangicindan giiniimiize Tiirkiye’nin dis borg sertivenini
incelemistir. Yazar Tiirkiye’nin Osmanli’dan giiniimiize dis bor¢ sorununun oldugunu One
stirmiistlir. Diger bir deyisle Osmanli’dan gelen dis bor¢ sorunu Tiirkiye Cumhuriyeti doneminde
de slrmistiir. Nitekim alman borglar etkin kullanilamamis ve kontrol yitirilmistir. Dahasi
bor¢glanma ekonomiyi bazen darbogazlara itmistir. Calismada son olarak 2001 yilinda uygulamaya
konulan mali disiplinle borglarin makul diizeye c¢ekildigi ve siirdiiriilebilir hale geldigi
vurgulanmistir.

Muhanji ve Ojah (2011), ¢aligmalarinda gelisen Afrika iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi
ve yonetimi konusunu arastirmuslardir. Calismaya gore diinya kalkinma ajanslari tarafindan
girisimlerde bulunulmasina ragmen gelisen Afrika {ilkelerinin dis borglarin siirdiiriilebilme
basarisinda minumun ilerleme saglanmistir. Sonug olarak Muhanji ve Ojah (2011) dis borglarin
stirdiiriilebilirlik kosulu olarak etkin déviz kuru politikasini ve daha iyi yonetim uygulamalarini 6ne
siirmiislerdir.

Peker ve Boliikbas (2013), calismalarinda Tiirkiye’de dis borglarin belirleyicilerini ekonometrik
yontemlerle analiz etmislerdir. Yazarlar bu ¢alismalarinda 1994-2010 ve 2001-2010 dénemlerini
ayr1 ayri incelemislerdir. Ampirik bulgulara gére 1994-2010 doneminde Tiirkiye’de disg borglarin
belirleyicileri arasinda i¢ borglar birinci sirayr almaktadir. 2001-2010 donemindeyse kamu
harcamalar1 dig borglarin en dnde gelen belirleyicisidir.

Cukurgayir (2014), calismasinda dis borglarin etkin ve verimli kullanilmasmin gerektigini
vurgulamistir. Bu kapsamda calismada dis borglarin Tiirkiye ekonomisinde olasi etkileri ve
Tirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligi esbiitiinlesme analiziyle aragtirilmistir. Sonug olarak
Tirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu kanaatine varilmigtir.

Giirdal ve Yavuz (2015), calismalarinda Tiirkiye’de dis borglar ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi zaman serisi yontemleriyle incelemislerdir. Calismada uzun donemli iliskiyi gOsteren es
biitiinlesme analizinin yani sira kisa donemli nedensellik analizleri de yapilmistir. Sonug olarak
Tirkiye’de dis borglarla ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli iliski oldugu ve ekonomik
biiylimeden dig borca dogru nedenselligin oldugu bulgulanmistir.

Berkay ve Agcakaya (2017), ¢alismalarinda Tiirkiye’de kamusal agiklarin finansmaninda i¢ ve dis
borg tercihini 1990-2015 donemi itibariyla incelemislerdir. Yazarlar 1990 yilindan giiniimiize i¢ ve
dis borglarin arttigini, reel faizlerin ve enflasyonun yiikseldigini ve ekonomik biiylimenin olumsuz
etkilendigini ortaya koymuslardir. Calismada sonug olarak Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin 6zellikle
son yillarda kamu sektoriinden 6zel sektore kaydigi vurgulanmstir.

3. ARASTIRMA

3.1. Amag ve Yontem

Déviz Kuru Hareketlerinin Tiirkiye’nin Dis Borg¢ Stoku Uzerine Etkisi’nin analiz edildigi bu
caligmada 2005:1(Ocak) - 2017:6(Haziran) donemine ait ii¢ aylik Dolar($) verileri kullanilarak
toplam 50 c¢eyrek donem baz alinmistir. Caligmada verilerin duraganligini belirlemek igin ADF
(Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi uygulanmis ve verilerin duragan olmadigi tespit
edilmigtir. Granger nedensellik analizi i¢in birinci farklari alinarak olugturulan KUR1 (D6viz kuru
serisinin birinci farki), NDBS1 (Net dis borg serisinin birinci farki) ve NDBSGSMH1 (Net dis borg
serisinin gayri safi milli hasila serisine oraninin birinci farki) verileri elde edilmistir. Calismada
kullanilan dis bor¢ verileri TC. Hazine Miistesarligi web sitesinden, doviz kuru Dolar($)
verileriyse T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan alinmustir.
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Caligmada Do6viz Kurunun, Net Dig Bor¢ Stoku iizerindeki nedensellik etkisi iki modelle
incelenmistir. Birinci model i¢in hipotez soyledir:

Hi: KURI degiskeni NDBS1 degiskeninin Granger nedenidir.

Ikinci modelde doviz kurunun Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH iizerine nedensellik etkisi analiz
edilmistir. Ikinci model i¢in hipotez asagidaki gibidir:

H2: KURI degiskeni NDBSGSMHI1 degiskeninin Granger nedenidir.

Seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligim1 arastirmak igin es biitlinlesme analizi
kullanilmistir. Es biitlinlesme analizi sonrasinda bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki
iliskinin modelini elde etmek ve elde edilen model araciligiyla tahminde bulunmak i¢in “Ddviz
Kurunun Net Dis Borg Stoku Uzerine Etkisi i¢in Regresyon Modeli” ile “Déviz Kurunun Net Dis
Bor¢ Stoku/GSMH Uzerine Etkisi icin Regresyon Modeli” incelenmis ve bulgular ortaya
konmustur.

3.2. Verilerin Analizi

Bir zaman serisinin duraganliginin incelenmesinde iki yontem vardir. Birincisi zaman yolu ve
korelogram grafiklerinde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafiklerini inceleyerek karar
vermek, ikincisi birim koklerin varligi i¢in istatistiksel test yontemlerini kullanmak. Uygulamada;
Dickey-Fuller, Diizeltilmis Dickey-Fuller, ADF-GSF, KPSS ve Phillips-Perron yaygin kullanilan
birim kok testleridir.

Yapilan inceleme veya test sonucunda serinin duragan dist olduguna karar verilirse seriyi
duraganlastirmak i¢in fark islemi uygulanir. Serinin ardigik terimlerine fark islemi uygulanmasina
birinci fark denir. Birinci fark islemi ile elde edilen seride tekrar ardisik terimlerine fark islemi
uygulanmasina ikinci fark denir, serinin yapisina gore, devam eden fark iglemleri sirali olarak
isimlendirilir.

Bu calismada duraganligin incelenmesi Diizeltilmis Dickey-Fuller testi ile yapilmistir. Dickey-
Fuller testinde yokluk hipotezi (Ho) seri duragan disidir (birim kok vardir) bigimindedir. Bu
hipoteze gore test istatistiginin biiyiik degerleri (Ho) hipotezini desteklemektedir.

4. BULGULAR

4.1. Serilerin Duraganhk Sonuclar

Tablo 1. KUR Degiskeni I¢in Birim Kok Testi Bulgular

Anlamhlik Diizeyi | Kritik Degerler (Diizey) | Kritik Degerler (1. Fark)
% 1 -4,15673 -4,16114
%5 -3,50433 -3,50637
% 10 -3,18182 -3,18300
DF istatistigi -1,21322 -6,66567

Tablo 1’de KUR degiskeninin duraganligi Diizeltilmis Dickey-Fuller testi ile incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore gozlem degerinin (Dizey) duragan olmadigi gortilmektedir. Degiskenin
birinci farkinin ise duragan oldugu goriilmektedir. KUR degiskeni icin diizey ve birinci fark
serisinin ¢izgi grafigi Sekil 1°de verilmistir.
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Sekil 1. KUR Degiskeni I¢in Diizey ve Birinci Fark Serisi

Tablo 2. NDBS(Net Dis Bor¢ Serisi) Degiskeni i¢in Birim Kok Testi Bulgular

Anlamhlik Diizeyi | Kritik Degerler (Diizey) | Kritik Degerler (1. Fark)
% 1 -4,15673 -4,16114
% 5 -3,50433 -3,50637
% 10 -3,18182 -3,18300
DF Istatistigi -3,17181 -6,46084

Tablo 2’de NDBS(Net D1s Borg Serisi) degiskeninin duraganligi Diizeltilmis Dickey-Fuller testi ile
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore gozlem degerinin (Diizey) duragan olmadigi
gorilmektedir. Degiskenin birinci farkinin ise duragan oldugu goériilmektedir. NDBS degiskeni i¢in
diizey ve birinci fark serisinin ¢izgi grafigi Sekil 2’de verilmistir.
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Sekil 2. NDBS Degiskeni I¢cin Level ve Birinci Fark Serisi

Tablo 3. NDBSGSMH (Net Dis Borg Serisinin Gayri Safi Milli Hasila Serisine Oram)
Degiskeni I¢in Birim Kok Testi Bulgular:

Anlamhilik Diizeyi Kritik Degerler (Diizey) | Kritik Degerler (1. Fark)
% 1 -4,15673 -4,17058
% 5 -3,50433 -3,51074
% 10 -3,18182 -3,18551
DF Istatistigi -2,14276 -7,19179
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Tablo 3'te NDBSGSMH(Net Dis Borg Serisinin Gayri Safi Milli Hasila Serisine Orani)
degiskeninin duraganligi Diizeltilmis Dickey-Fuller testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore gozlem degerinin (Diizey) duragan olmadigi goriilmektedir. Degiskenin birinci farkinin ise
duragan oldugu goriilmektedir. NDBSGSMH degiskeni igin diizey ve birinci fark serisinin ¢izgi
grafigi Sekil 3’te verilmistir.
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Sekil 3. NDBSGSMH Degiskeni I¢in Level ve Birinci Fark Serisi

4.2. Granger Nedensellik Analizi Bulgular:

KUR, NDBS ve NDBSGSMH verileri duragan olmadigindan nedensellik analizinde birinci farklari
aliarak olusturulan KUR1, NDBS1 ve NDBSGSMH1 verileri kullanilmustir.

Hi: KUR1 degiskeni NDBS1 degiskeninin “Granger Nedenidir”.

Elde edilen bulgular Tablo 4’te verilmistir. Modelin anlamlilig: igin yapilan F testine gére doviz
kurunun net dis borg stoku tlizerinde “Granger Nedensellik” etkisinin olmadigina karar verilmistir.
Buna gore H; hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4. KURI1 Degiskeninin NDBS1 Degiskeni Uzerine Granger Nedensellik Etkisi
Modelinin Bulgular:

. Gecikme Ki-Kare
Hipotezler (Ho) ) (F istatistigi) Olasihik Sonug
KUR1 NDBS1’in Do6viz kuru net dis borcun
nedeni degildir. 3 0,55615 0,6471 Granger nedeni degildir.
NDBS1 KURL1’in Net dis bor¢ doviz kurunun
nedeni degildir. 3 1,45007 0,2431 Granger nedeni degildir

H.: KURI degiskeni NDBSGSMHI1 degiskeninin Granger nedenidir.

Elde edilen bulgular Tablo 5’te verilmistir. Modelin anlamlilig1 igin yapilan F testine gore ddviz
kurunun Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH (zerinde granger nedensellik etkisinin olduguna karar
verilmistir. Buna gére H» hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 5. KURI1 Degiskeninin NDBSGSMH1 Degiskeni Uzerine Granger Nedensellik Etkisi
Modelinin Bulgulari

. Gecikme Ki-Kare

Hipotezler (Ho) ) (F istatistigi) Olasihik Sonug
KUR1 Doviz kuru net dig
NDBSGSMH1’in 3 11,7260 0,0000 | bor¢c/GSMH’nin Granger
nedeni degildir. nedeni degildir.
NDBSGSMH1 Net dis bor¢/GSMH déviz
KURZ1’in nedeni 3 1,65228 0,1931 | kurunun Granger nedeni
degildir. degildir.

Modelin katsayilar1 Tablo 6’da verilmistir. Elde edilen bulgulara gore NDBSGSMH degiskeni
iizerinde kur degiskeninin birinci ve ikinci gecikmeli degerinin nedensel etkisi istatistiksel olarak
anlamli  bulunmustur. Ayrica model igin diizeltilmis belirleme katsayisi 0,265 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 6. KUR1 Degiskeninin NDBSGSMH1 Degiskeni Uzerine Etkisini Iceren VAR Analizi

NDBSGSMH1 KUR1
NDBSGSMH1(-1) 0.069078 0.019990
(0.15509) (0.02770)
[ 0.44539] [0.72172]
NDBSGSMH1(-2) 0.025475 -0.023996
(0.13807) (0.02466)
[ 0.18450] [-0.97313]
KUR1(-1) 2.609442 0.123492
(0.92135) (0.16454)
[ 2.83220] [ 0.75052]
KUR1(-2) 2.604083 -0.212182
(1.02232) (0.18257)
[ 2.54723] [-1.16217]
R? 0.264595 -0.048037
Ayarlanmis R? 0.264595 -0.048037
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Hata Kareler

Toplami 27.11694 0.864856
F-Istatistigi 5.137638 0.472897
Akaike AIC 2.500654 -0.944697
Schwarz SC 2.697478 -0.747873

Tablo 7. KUR1 ve NDBS1 JJ Es Biitiinlesme(Koentegrasyon) Testi Sonuclari

Kritik Kritik
r=0 Deger r<=1 Deger
(%5) (%5)
Aiz 37,47858 | 15,49471 | 15,30897 | 3,84147
A-max 22,1696 14,2646 15,30897 | 3,84147

Tablo 7 incelendiginde KUR1 ile NDBS1 arasinda bir koentegrasyon vektoriiniin bulundugu
gorilmektedir. Maksimum 6zgiil deger testi ile iz testi bu sonucu %35 anlamlilik seviyesinde ortaya
koymaktadir. Es biitiinlesme analizi sonucu bulunan degerler KUR1 ile NDBSI1 arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligini géstermektedir.

Tablo 8. KUR1 NDBSGSMHI1 JJ Es Biitiinlesme(Koentegrasyon) Testi Sonuglari

Kritik Kritik
r=0 Deger r=1 Deger
(%65) (%65)
iz 51,62902 15,49471 17,07331 3,84147
Amax 34,55571 14,2646 17,07331 3,84147

Tablo 8 incelendiginde KURI1 ile NDBSGSMH1 arasinda bir koentegrasyon vektoriinin
bulundugu goriilmektedir. Maksimum 6zgiil deger testi ile iz testi bu sonucu %35 anlamlilik
seviyesinde ortaya koymaktadir. Es biitlinlesme analizi sonucu bulunan degerler KURI1 ile
NDBSGSMHL1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 géstermektedir.

4.3. Regresyon Analizi Bulgulari )
Tablo 9. Doviz Kurunun Net Dis Bor¢ Stoku Uzerine Etkisi I¢cin Regresyon Modeli

Lineer Model Eegresyon Standard regresyon t 0
atsayilari katsayilari
KUR 72529,926 0,881 12,873 0,000
Sabit 42125,335 3,703 0,001
R R? Diizeltilmis R? F p
0,881 0,775 0,771 165,703 [ 0,000
Karesel Model Eegresyon Standard regresyon t 0
atsayilari katsayilar1
KUR 230068,063 2,793 6,990 0,000
KUR ** 2 -34477,114 -1,932 -4,835 0,000
(Constant) -117972,708 -3,427 0,001
R R? Diizeltilmis R? F p
0,922 0,850 0,844 133,164 [ 0,000
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Agiklayicr degisken (bagimsiz degisken) doviz kuru, agiklanan degisken (bagimli degisken) net dig
borg stoku alinarak olusturulan dogrusal ve karesel regresyon modellerinin bulgular1 Tablo 9 ve
Sekil 4’de verilmistir. Yapilan sagilim grafiginden de goriilebilecegi gibi karesel modelin etkiyi
aciklamak i¢in daha iyi bir model oldugu goriilmektedir. Buna goére doviz kurunun net dis borg
stoku iizerine etkisi karesel regresyon ile acgiklanabilir. Ayrica karesel regresyon modelinin
belirleme katsayist (diizeltilmis) 0,844 olarak hesaplanmistir. Buna goére net dis borg¢ stoku
degiskenindeki degiskenligin %384,4°1 karesel regresyon modeli aracigiyla doviz kuru degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir.

Karesel regresyon modelindeki katsayilarin ikisi de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore net dis borg stoku iizerinde doviz kurunun pozitif yonli, doviz kurunun karesinin negatif
yonlii etkisi vardir. Bu bulgulara gore regresyon modelinin tahmini asagidaki gibi elde edilir:

NDBS =34477,114x KUR? + 230068,63x KUR -117972,708

NDBS

O Observed
—— Linesar
— Quadratic

300000,00

250000,00

200000,00—
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Sekil 4.Doviz Kuru Ile Net Dis Bor¢ Stoku Verilerinin Sacihim Grafigi

Tablo 10. Déviz Kurunun Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH Uzerine Etkisi Icin Regresyon Modeli

. Regresyon Standard regresyon

Lineer Model kagsayl)l/arl katsayl?arl Y t P
KUR 5,004 0,932 17,774 0,000
Sabit 13,906 24,466 0,000

R R2 Diizeltilmis R? F p
0,932 0,868 0,865 315,910 | 0,000

Karesel Model Eegresyon Standard regresyon i 0

atsayilari katsayilari

KUR 3,930 0,732 1,959 ,056
KUR ** 2 0,235 0,202 0,541 ,591
(Constant) 14,998 7,149 ,000

R R2 Diizeltilmis R? F p
0,932 0,869 0,863 155,773 [ 0,000

Agiklayict degisken (bagimsiz degisken) Doviz kuru, aciklanan degisken (bagimli degisken) Net
Dis Bor¢ Stoku/GSMH alinarak olusturulan dogrusal ve karesel regresyon modellerinin bulgular
Tablo 10 ve Sekil 5’te verilmistir. Yapilan sacilim grafiginden de goriilebilecegi gibi dogrusal
modelin etkiyi agiklamak igin daha iyi bir model oldugu goériilmektedir. Buna gére doviz kurunun
net dis bor¢ stoku/GSMH iizerine etkisi dogrusal regresyon ile agiklanabilir. Ayrica dogrusal
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regresyon modelinin belirleme katsayis1 (diizeltilmis) 0,863 olarak hesaplanmistir. Buna gore net
dis borg stoku/GSMH degiskenindeki degiskenligin %86,3’li dogrusal regresyon modeli aracigiyla
d6viz kuru degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Dogrusal regresyon modelindeki KUR degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Buna gore net dis bor¢ stoku/GSMH iizerinde déviz kurunun pozitif yonlii etkisi
vardir. Bu bulgulara gore regresyon modelinin tahmini asagidaki gibi elde edilir:

NDBS = 5,004 x KUR +13,906

Standart regresyon katsayisina gore KUR degiskenindeki 1 br artisin net dis bor¢ stoku/GSMH
degiskeninde 0,932 br artisa neden olmasi beklenir.

NDBSGSMH

O Observed
35,00 -~ — Linear
) — Quadratic

30,00

25,00

20,00

13,00 T T T
1,00 2,00 3,00 4,00

KUR

Sekil 5.D6viz Kuru le Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH Verilerinin Sacilim Grafigi

SONUC VE ONERILER

D6viz Kuru Hareketlerinin Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku Uzerine Etkisi’nin analiz edildigi bu
caligmada 2005:1(Ocak) - 2017:6(Haziran) donemine ait {i¢ aylik veriler kullanilarak toplamda
12*#442=50 ¢eyrek donem baz almmustir. Doviz Kurundaki Hareketlerin Tiirkiye’nin Dis Borg
Stoku Uzerindeki Etkisi Granger nedensellik analizi ile arastirilmistir.

Doviz kurunun Net Di1s Borg stoku tizerinde Granger nedensellik etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.
Fakat Doviz Kurunun Net Dig Bor¢ Stoku/GSMH iizerinde Granger nedensellik etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Doviz kuru ile Net Dis Borg Stoku ve D6viz Kuru ile Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH
arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir.

Yapilan regresyon modeline gore de doviz kurunun net dis borg stoku iizerine etkisi karesel
regresyon ile agiklanmistir. Buna gore net dis borg stoku degiskenindeki degiskenligin %84,4°1
karesel regresyon modeli araciligiyla doviz kuru degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Karesel regresyon modelindeki katsayilarin ikisi de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna
gore net dis borg stoku iizerinden doviz kurunun pozitif yonlii, doviz kurunun karesinin negatif
yonli etkisi vardir.

Doéviz Kurunun Net Dis Bor¢ Stoku/GSMH iizerine etkisi dogrusal regresyon ile agiklanabilir.
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Ayrica dogrusal regresyon modelinin belirleme katsayisi (diizeltilmis) 0,863 olarak hesaplanmistir.
Buna gore net dis bor¢ stoku/GSMH degiskenindeki degiskenligin %86,31i dogrusal regresyon
modeli aracigiyla doviz kuru degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Net D1s Borg Stoku/GSMH iizerinde doviz kurunun pozitif yonlii etkisi vardir.

Standart regresyon katsayisina gore KUR degiskenindeki 1 br artisin net dis bor¢ stoku/GSMH
degiskeninde 0,932 br artisa neden olmasi beklenir.

Sonug olarak yapisal tedbirlere 6nem verilerek para ve maliye politikalarinda diizenlemelere
gidilmelidir. Ithalata olan bagimlihigmn katma degeri yiiksek iiretim ile degistirilmesi, alinan
borglarin katma deger yaratan alanlarda kullanilmasi, sabit sermaye yatirimlarina énem verilmesi
gibi hususlara dikkat edilmelidir. Ayrica makroekonomik programlar yapilarak ekonominin dig
fonlara olan bagimliliginin azaltilmasi yoluna gidilebilir.
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