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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’de dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi; 1970-2018 donemi Toplam
Dis Bor¢larin GSYH'ye Orani, Toplam Dis Stokunun Ihracata Orani, Toplam Dig
Servisinin GSYH ye Orani, Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Ihracat Gelirlerine Oran,
Toplam Dis Borg¢ Servisinin Déviz Gelirlerine Oranmi, Toplam Uluslararasi
Rezervierin Dis Borg Stokuna Orami kriterleri (verileri) kullanilarak arastirilmigtir.
Yapilan ADF, PP, KPSS, Vogelsang ve Perron (1998) ve Kapetanios (2005) yapisal
kirtlmaly birim kok testlerinde genel olarak Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Ihracat
Gelirlerine Oram serisinin duragan oldugu goriilmiis olup, bu kritere gore dis
bor¢lar siirdiiriilebilirdir. Ancak diger kriterler i¢in béyle bir uzlasi soz konusu
degildir. Hatta ¢ogu kritere gore dis borglar siirdiiriilemez ¢ikmistir. Bu nedenle
1970-2018 doneminde Tiirkiye’'de dis borg¢larin siirdiiriilebilir olmadigina karar
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dis Bor¢lar, Siirdiiriilebilirlik, Yapisal Kirilmali Zaman Serisi
Analizi.

SUSTAINABILITY OF THE EXTERNAL DEBTS IN TURKEY:
AN ANALYSIS WITH STRUCTURAL BREAKS

Abstract

In this study; the sustainability of external debt in Turkey is investigated by using
Ratio of Total External Debt to GDP, Total External Debt Stock to Export Ratio,
Total External Debt Service to GDP Ratio, Ratio of External Debt Interest Payments
to Export Revenues, Ratio of Total External Debt Services to Foreign Exchange
Revenues, Ratio of Total International Reserves to External Debt Stock. In ADF, PP,
KPSS, Vogelsang and Perron (1998) and Kapetanios (2005) structural break unit
root tests, it is seen that the ratio of External Debt Interest Payments to Export
Revenues is generally stationary, and according to this criterion, external debts are
sustainable. However, there is no consensus for other criteria. In fact, according to
many criteria, external debts are unsustainable. Therefore, it is decided external
debts in Turkey are not sustainable in 1970-2018 period.

Keywords: External Debts, Sustainability, Time Series Analysis with Structural
Breaks.
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1. Giris

I¢ tasarruf oranlarinin veya vergi gelirlerinin diisiik oldugu ya da yurtici yatirimlarin,
tiketim harcamalarmin ve kamu harcamalarinin yiikksek oldugu donemlerde,
hiikiimetler ve 0zel sektor, yurticinden gerekli fonlar1 temin edemediginde,
yurtdisindan borg¢lanma yoluna gidebilmektedir. Bu borglar, gelir getiren, iilkelerin
sermaye stoklarmn1 artirip, teknolojik altyapilarmi  giiglendiren alanlarda
kullanildiginda, Rosenstein-Rodan’in (1943) Biiyiik Itis Teorisinde (Big Push
Theory) oldugu gibi, iilkelerin ekonomik biiylimelerini ve kalkinmalarini olumlu
yonde etkileyecektir. Ancak ge¢mis donem bor¢ anapara ve faiz ddemeleri
(refinansman) ve liiks tliketim harcamalar1 i¢in kullanilan dig borglar, iilkeleri i¢ ve
dis finansal soklar karsisinda zayiflatmakta ve ekonomik krizlerle karsi karsiya
getirmektedir. Osmanli Devleti’nin yikilmasmin énemli nedenlerinden biri de alinan
biliyiik miktardaki dis bor¢lar ve bu borg¢larin zamaninda 6denememesi nedeniyle
yasanan sikintilar, yabancilara verilen tavizlerdir. 1980’li yillarin baslarindan itibaren
Latin Amerika, Dogu Asya iilkeleri ve Tiirkiye’nin yasadigi makroekonomik
sorunlarin ana kaynagi da i¢ ve dis bor¢larin siirdiiriillemez hale gelmis olmasidir. Bu
borglar yiliziinden Arjantin 1982, 2002 ve 2014’te, Meksika 1995°te, Gliney Asya
Ulkeleri 1997°de ve Rusya 1998°de 6nemli ekonomik krizler atlatmislardir (Bayrak,
2016: 6-18). Oyle ki Rusya Agustos 1998’de moratoryum (diinyaya borglarimni
O0deyemez hale geldigini) ilan etmek zorunda kalmis, ulusal paras1 Ruble %300 deger
kaybetmistir (Oktar ve Yiiksel, 2015: 331-332).

Tiirkiye ekonomisi de dis bor¢lar nedeniyle ¢ok zor gilinler gegirmis, 2001 krizinden
sonra toplanan vergiler, borglarin faiz O6demelerini bile karsilayamaz duruma
gelmistir (Ozatay, 2009: 42). Azgiin (2005: 143), bu dis bor¢ sorunun en dnemli
nedenlerinden birinin, yurtigi tasarruflarin diistikligii oldugunu ifade etmektedir.
2008 kiiresel ekonomik krizinden c¢ikis silirecinde uygulanan genisletici para ve
maliye politikalari, bir yandan iilkeyi krizden kisa siirede ¢ikartirken, diger yandan
cari islemler agigmi ve iilkenin dis bor¢ stokunu onemli dlgiide artirmistir. Ocak
2012’den sonra alinan makro ihtiyati 6nlemler sayesinde cari iglemler acig1 gorece
diistiriilmiis (Polat, 2018: 242) olsa da dis borg stoku artmaya devam etmistir. Hatta
ABD Merkez Bankas1 FED’in kriz siirecinde uygulamaya basladig1 genisletici para
politikalarmi sonlandiracagmi agikladigi Mayis 2013’ten itibaren TL 6nemli 6l¢iide
deger kaybetmis, Tiirkiye’nin digs borglarmin siirdiiriilebilirligi sorgulanir hale
gelmistir.

Bu nedenlerle Tiirkiye’de ve diger gelismekte olan iilkelerde dis borglarin
seviyesinin ve sirdiiriilebilirliginin siklikla analiz edilmesinde ve gerekli politika
Onerilerinin gelistirilip, Onlemlerin bir an Once almmasmda yarar vardwr. Bu
calismada Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢larm siirdiiriilebilirligi, 1970-2018 dénemi
verileri kullanilarak, yapisal kirilmali zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde teorik ¢ergeve, {igiincii boliimiinde

352



SAKARYA iKTiSAT DERGISI CiLT 8, SAYI 4, 2019, SS. 351-374
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 8, NUMBER 4, 2019, PP. 351-374

Tiirkiye’nin dis borglartyla ilgili bilgiler, dordiincii boliimiinde literatiir Ozeti
sunulmustur. Besinci bolimde ampirik analiz gergeklestirilmis, sonu¢ ve
degerlendirme boliimii ile ¢alisma tamamlanmistir. Calismanin; incelenen konunun
onemi, kullanilan veri setleri ve uygulanan yapisal kirilmali analiz yontemleri ile
literatiire bir katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica politika yapicilarin ve ozel
sektor temsilcilerinin dikkatini bir kez daha dis borglarin zararlarina g¢ekerek, iilke
ekonomisine de bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

2. Teorik Cergeve

Kamu borg¢larinin siirdiirtilebilirligine; gelecek donemlerdeki biitiin faiz dis1 kamu
dengelerinin  iskonto  edilmis  degerlerinin,  bugiinkii kamu  borcunu
karsilayabilmesine®  gore  bakilirken, iilkeler —agisindan  dis  borglarin
stirdiiriilebilirligine; gelecek donemlerdeki faiz dis1 cari dengelerinin iskonto edilmis
degerleri toplaminin, bugiinkii iilke dis bor¢ stokunu karsilamasi ile karar
verilebilmektedir (Azgiin, 2005: 4-6). Bu yaklagimin temelleri Hakkio ve Rush
(1991) tarafindan atilmis olup, Haug (1991) ve Husted (1992) bu teorik yaklagima
katkida bulunmuglardir. Bu yaklasim, ekonometrik c¢alismalarda esbiitiinlesme
yontemleriyle analiz edilebilmektedir (Hakkio ve Rush, 1991). Bunun i¢in Denklem
(1) tiirti bir esitlik kurulmaktadir:

Ry = By + B1GG, €Y)

Burada R; indirgenmis gelirler toplamini, GG; dis borg stokunu ifade etmektedir. Bu
modelin tahmini sonucunda £; = 1 ¢iktiginda, iilkelerin dis bor¢larmin siirdiiriilebilir
olacagna karara verilmektedir (Hakkio ve Rush, 1991: 432). Quintos (1995: 413) bu
yaklasimi cari igslemler dengesinin siirdiiriilebilirligine uyarlamis ve cari islemler
aciklarmin, f[; =1 oldugunda giicli, f; <1 oldugunda ise =zayif formda
stirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.

Bir yil i¢inde elde edecegi faiz dis1 fazlalar, tahsil edecegi alacaklar ve hazir
degerleri ile kisa vadeli borglarmni karsilayabilen hiikiimetler likit kabul edildigi gibi,
rezervleri ve bir sene i¢inde meydana gelen faiz disi cari islemler dengesi ile kisa
vadeli dis borglarini1 6deyebilen tilkeler de likit kabul edilmekte ve bu iilkelerin de dis
borglarini ¢gevirmeye devam edebilecegi 6ngoriilmektedir (Sheikh, 2014: 30). Tabi ki
bu borglarin yaninda iilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketliligi ve kamu ve
0zel sektor borglularinin yerel ve uluslararasi finansman kaynaklarina erisim

! Buna literatiirde; zamanlararas1 biit¢e kisit1 adi verilmektedir. Bu yaklasima gore; borg servisinde kullanilacak
kaynaklarin indirgenmis (iskonto edilmis, hali hazir) degerleri toplami, cari bor¢ stokuna esit oldugunda,
ilkelerin borglarmi geri 6deyebilme yeteneginin var olduguna ve dig borglarin siirdiiriilebilir olduguna karar
verilmektedir (Azgiin, 2005: 5).
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kabiliyeti de iilkelerin dis borg¢larinin sirdiiriilebilirligine 6nemli &lglide etki
etmektedir (Ermis, 2014: 5-12).

Dis borglarm siirdiiriilebilirligine Denklem (1) haricinde, Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Dis
Bor¢ Stoku/fhracat, Dis Bor¢ Servisi/Ihracat ve Faiz Servisi/Ihracat serilerinin
duraganligina gore de karar verilebilmektedir (Sellavtzi, 2017: 44-49). Yapilacak
birim kok testleri sonucunda bu seriler duragan bulundugunda; ilgili ekonomide dis
borglarin siirdiiriilebilir olduguna karar verilmektedir (Dag ve Kizilkaya, 2018: 9).
Bu kriterler, farkli uluslararasi kuruluslar tarafindan belirlenmis kriterlerdir. IMF ve
Diinya Bankasi iilkelerin dis bor¢larinin siirdiiriilebilirliginde; D1s Bor¢ Stoku/GSYH
oranm dikkate almakta ve bu orant %30-%50 arasinda olan iilkeleri orta, %50’yi
gegen iilkelerin ise ¢ok bor¢lu oldugunu kabul etmektedir (Evgin, 2000: 10; Uslu,
2018: 34).

Bu noktada gdz dniinde bulundurulan bir diger oran; Dis Borg Stoku/Ihracat olup, bu
oran hesaplanirken toplam mal ve hizmet ihracati verileri kullanilmaktadir. Bu oran,
iilkelerin doviz cinsinden gelirlerinin, déviz cinsinden dig borg¢larin1 6deyebilme
kapasitesini 6lgmektedir (Altin, 2003: 75). Diinya Bankasi (1990: 24) bu oranin
%165-%275 arasinda olmasi1 durumunda tilkeleri orta borglu kabul ederken, %275’1
asan oranl tilkeleri asir1 borglu kabul etmektedir. IMF (2018: 41) bu oranin %200’
gecmesini, dig borglarin siirdiiriilebilirligi noktasinda bir tehlike sinyali olarak
degerlendirmektedir.

D1s Borg Servisi/Ihracat da bu tiir analizlerde g6z 6niinde bulundurulan bir oran olup,
bu oranin %18 - %30 araliginda olmasi; lilkelerin orta derecede bor¢lu oldugunu,
%30’u agmasi ise ¢ok bor¢lu oldugunu ifade etmektedir (Uslu, 2018: 35). Son olarak
Faiz Servisi/ihracat oram %20’yi asan iilkeler agir borglu kabul edilirken, bu orani
%12-%20 aragihiginda olan iilkeler orta derecede bor¢lu kabul edilmektedir
(Egilmez, 2009).

3. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Yapisi

Keynes (1936)’in 1929 Biiyiikk Bunalimi benzeri 6nemli ekonomik krizler sonrasinda
ekonominin kendi kendine dengeye gelemeyecegini veya bunun ¢ok uzun zaman
alacagini, bu nedenle hitkumetlerin biitge acig1 verme pahasina ekonomiye miidahale
ederek, ekonomik dengenin saglanmasini hizlandirmasinin gerektigini ifade etmistir.
Ancak Keynes’in bu fikirleri, aralarinda Tiirkiye’'nin de oldugu bircok iilke
tarafindan yanls anlasilmis ve Klasik Iktisat¢ilarin denk biitce ve ekonomiye sifir
devlet miidahalesi yaklasimlar1 terk edilerek, kamunun bor¢lanmasi olagan kabul
edilmistir. Bu durum {lkelerin dis borclarint hizla artwmug ve 1980°li yillarin
baglarinda aralarinda Tiirkiye ve Latin Amerika iilkelerinin de oldugu birgok iilkeyi
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borglarini 6deyemez hale getirmistir. Tiirkiye’nin dis borglarinin zaman iginde aldig1
degerler Grafik 1 yardimiyla izlenebilir.
Grafik 1: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)
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Kaynak: World Bank (2019) ve EVDS (2019).

Grafik 1’den de goriildiigii tizere; 1980’11 yillarda artmaya baslayan Tiirkiye’ nin dis
bor¢ stoku, 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde kismen azalmaya baslamigsa da 2002
sonrast donemde c¢ok hizli bicimde artmistir. Ozellikle ekonomik biiyiimenin
hizland1g1 2004-2007 ve 2010-2011 donemlerinde dis borglarin artis hizinda 6nemli
Olciide yiikselme yasanmistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin dig finansmanla
biiylidiigli ger¢egini net bicimde ortaya koymaktadir. 2018 yili ilk 9 aylik donemi
sonundaki Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku 449 Milyar Dolardir. Sadece dis borglarin
miktarina bakarak yorum yapmak yanlis olabilecegi icin, dis bor¢ stokunun Gayri
Safi yurti¢i Hasilaya (GSYH) orani verileri Grafik 2’de sunulmustur.

Grafik 2: Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stokunun GSYH’ye Oram (%)
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Kaynak: World Bank (2019) ve EVDS (2019)

Grafik 2°den de goriildiigii iizere; Tiirkiye’ nin dis bor¢larinin milli gelire oran1 1975
sonrast donemde hizla artmaya baslamis, 1980 askeri darbesiyle diismiis, ancak

355



Hiiseyin USLU

sonrasinda hizla artarak 2001 yilinda %58’e¢ kadar yiikselmistir®>. 2004-2077
doneminde artan milli gelire oranla diisiik goziiken dis bor¢ stoku, 2011 yilindan
itibaren tekrar artmaya baglamistir. 2018 yil1 3. ¢eyrek doneminde bu oran %48 dir
ki bu da az bir deger degildir. IMF ve Diinya Bankasi’nin, dis bor¢ stoku/GSYH
orant %50’yi gecen tilkeleri ¢ok borglu kabul ettigi diistiniiliirse, Tiirkiye bu sinira
oldukga yaklagmig bulunmaktadir. Kamuoyunda, dig bor¢larin toplam miktarinin ¢ok
onemli olmadigi, Tiirkiye’nin dis borg¢larmin biiyiilk ¢cogunlugunun 6zel sektore ait
oldugu seklinde bir diisiince bulunmaktadir. Oysa yabanci firmalar yurti¢i firmalara
ve kamu kurumlarma bor¢ verirken, ¢ogunlukla devletin garantorliigiine giivenerek
vermektedir. Ozel sektdriin krize girdigi durumlarda, devletin bir sekilde bu
firmalara destek olacagi ve verdikleri paralar1 alabilecekleri varsayimiyla hareket
etmektedirler. Tirkiye’nin dis borglarinin dagilimindaki degisimler Grafik 3’ten
izlenebilir.

Grafik 3: Tiirkiye’nin Dis Borclarinin Bor¢luya Gore Siniflandirmasi (%)
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Kaynak: EVDS (2019). *; 2018 yil1 verileri, ilk 9 aylik donemi kapsamaktadir.

Grafik 3’ten de goriildiigii tizere; 2000 oncesi donemde kamu borglanmasi ile
biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, kamu bor¢larinin yiikselmesinin ekonomik krizlere yol
actigint gormesi iizerine, 2002 sonrasi donemde 6zel sektoriin borclandirilmasini
tercih etmistir. Bunun sonucu olarak dis bor¢lanma i¢inde 6zel sektoriin pay1 hizla
artarak, 2015 yilinda %71.1’e ulagsmistir. 2018 yilinda bu oran kismen devlet ve
TCMB bor¢lanmasma dogru degismis olsa da halen dis bor¢larin %68.2°si 6zel
sektore aittir. Ancak burada unutulmamasi gereken nokta; 6zel sektdriin borglarini
odeyememesi durumunda da iilke ekonomik krize girebilecektir. O nedenle bu
durum, dis borglart masum gosteremez. Dis borglarin bir an 6nce azaltilmasinda
yarar vardir.

22001 yilinda oranm bu kadar yiiksek cikmasiin bir nedeni de kriz nedeniyle bu yildaki milli gelirin diismiis
olmasidir.
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4. Literatiir Ozeti

Dis borglarin stirdiiriilebilirligi ile ilgili erisilebilen ¢alismalarin kisa bir Ozeti,
yayimlanma tarihi sirasmma gore verilmistir. Jayme Jr (2001), Brezilya’da dis
borglarin siirdiiriilebilirligini, 1982-2000 dénemi verilerini kullanarak, ADF ve PP
birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi ve VEC yontemi yardimiyla
arastirmig ve bu iilkede dis bor¢larimn siirdiiriilemez oldugunu belirtmistir.

Azgiin (2005), Tiirkiye’nin dig borglarmin siirdiiriilebilirligini, 1981M01-2004:M10
donemi i¢in Hakkio ve Rush (1991) ve Sawada (1994) calismalar1 temelinde, Engle
ve Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme yOntemleriyle incelemis ve
Tirkiye’nin dis borg¢larmin sadece belirli donemlerde siirdiirtilebilir oldugunu tespit
etmistir.

Ozkan (2006), dis borglarm siirdiiriilebilirligini, Tiirkiye’nin 1964-2005 dénemi
verilerini kullanarak, ARIMA yOntemiyle analiz etmis ve Tiirkiye’nin dis bor¢larmi
stirdiirememe noktasina dogru yaklastigini ifade etmistir.

Yilanci ve Ozcan (2008), Tiirkiye nin dis borglarmin siirdiiriilebilirligini, 1990:Q1-
2007:Q2 donemi i¢in dogrusal olmayan birim kok testine dayali TAR modeliyle
incelemis ve serinin birim kok igerdigini, bu nedenle Tirkiye’de dis borg¢larin
stirdiiriilebilir olmadigmi belirlemistir.

Kiran (2012), Tirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini, 1970-2010
donemi i¢in kesirli kirilmali esbiitiinlesme yontemiyle analiz etmis ve uzun donemde
dis borglarm siirdiiriilebilir olmadigmi belirlemistir.

Sheikh vd. (2014), Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii (South Asian Association
for Regional Cooperation:SAARC?) iiyesi iilkelerde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini,
2000-2013 donemi verilerini kullanarak, Dogrusal Splin Modeli ¢er¢evesinde ADF,
PP ve DF-GLS birim kok testleri yardimiyla arastirdiginda, dis borglarin bu iilkelerin
hi¢ birinde siirdiiriilemez oldugunu bulmustur. Yazarlar IPS, LLC ve Fisher ADF
panel birim kok testleriyle analizlerini yenilemisler ve bu tlilkelerde dis borglarin
stirdiiriilebilir oldugunu belirlemislerdir.

Cukurcayir (2014), dis bor¢larm siirdiiriilebilirligini Tiirkiye’nin 1980-2010 dénemi
verilerini kullanarak ADF, PP birim kok testleri, Engle-Granger (1987) ve Johansen
(1988) esbiitiinlesme testleri ile analiz etmistir. Yazar, serilerin duragan olmasi ve

3 Afganistan, Banglades, Bhutan, Hindistan, Maldivler, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka.
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aralarinda esbiitiinlesme bulunmasma dayanarak, ilgili donemde Tirkiye’de dis
borglarim siirdiiriilebilir oldugunu belirtmistir.

Essayem (2015), Tunus’ta dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini, 1983-2010 dénemi
verilerini kullanarak, ti¢ farkli yontemle analiz etmistir. Bu yontemlerden bir tanesine
gore dis borglar siirdiiriilemez bulunurken, iki tanesine gore siirdiiriilebilir
bulunmustur. Bu nedenle yazar c¢aligmanin sonucunda Tunus’ta dig borglarin
stirdiiriilebilir olduguna karar vermistir.

Zaman ve Georgescu (2015), Romanya’da dis borglarin siirdiiriilebilirligini, 2007-
2013 donemi verilerini kullanarak analiz etmis ve dis borg¢larmm uzun donemde
stirdiiriilebilir olmadigimni tespit etmistir.

Mohamed (2017), Sudan’da dis borglarin siirdiiriilebilirligini, 1969-2015 donemi i¢in
dis bor¢lar/GSYH ve dis borglar/ihracat verilerinin duraganlhigi tizerinden arastirmis
ve bu iilkede dis borg¢larin orta vadede siirdiiriilebilir bir seviyeye gelecegini
belirlemistir.

Sellavtzi (2017), Tiirkiye ekonomisinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini, 1980-2014
dénemi i¢in, klasik ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile arastirmistir. Bu
calismada dig borglar siirdiiriilebilirligine; Dis Bor¢ Stoku/GSYH, Dis Borg
Stoku/Ihracat, Dis Borg Servisi/Ihracat ve Indirgenmis Dis Bor¢ Stoku serilerinin
duraganligina gore karar verilmistir. Yapilan analiz sonucunda; Dis Borg
Stoku/Ihracat ve Indirgenmis Dis Bor¢ Stoku serilerinin biitiin testlerde duragan
ciktigi, dolayisiyla Tiirkiye’nin dig borg¢larmin bu iki kritere gore siirdiiriilebilir
oldugu, ancak Dis Bor¢ Stoku/GSYH serisinin Phillips - Perron (PP) testine gore,
Dis Borg Servisi/lhracat serisinin ise Augmented Dickey Fuller (ADF) ve PP
testlerine gore duragan olmadigi ve Tirkiye’nin dis borglarmin bu iki kritere gore
sirdiiriilemez oldugu belirlenmistir. Yazar c¢alismanin sonunda; bor¢lu bir iilke
olarak Tiirkiye a¢isindan bu sonuglarin daha temkinli degerlendirilmesinde yarar
oldugunu ifade etmistir.

Llorca (2017), 24 Asya iilkesinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini, 1993-2014
donemi i¢in panel veri analizi yontemiyle, ihracat ve ithalat arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 ve elde edilen katsay: ilizerinden arastirmis ve bu iilkelerde dis
borglarin siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir.

Dag ve Kizilkaya (2018), Tirkiye’de dis borclarin siirdiiriilebilirligini, 2004:Q1-
2017:Q4 donemi Net D1s Bor¢ Stoku/GSYH verilerinin duraganligin1 Becker, Enders
ve Lee (20006) tarafinda gelistirilen Fourier KPSS birim kok testi ile incelemis ve Net
Dis Bor¢ Stoku/GSYH serisinin duragan olmadigmi bu nedenle, ilgili donemde
Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu ifade etmistir.

358



SAKARYA iKTiSAT DERGISI CiLT 8, SAYI 4, 2019, SS. 351-374
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 8, NUMBER 4, 2019, PP. 351-374

Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda genel olarak yapisal kirilmalar1 goz
oniinde bulunduran yontemler kullanilmadig1 goriilmektedir. Bu noktada, yapilan bu
calismanin literatiire bir katki saglamasi beklenmektedir.

5. Ampirik Analiz
5.1. Veri Seti

Bu calismada Utkulu (1999); Yilanct ve Ozcan (2008); Dag ve Kizilkaya (2018)
izlenerek, dig bor¢larm siirdiiriilebilirligi, birim kok testleri yardimiyla incelenmistir.
Bu kapsamda Uslu (2018: 56-62) izlenerek, 1970-2018 donemine ait; Toplam Dis
Borglarm GSYH’ye Oranlari, Toplam Dis Stokunun ihracata Orani, Toplam Dis
Servisinin GSYH’ye Orani, Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Thracat Gelirlerine Orani,
Toplam Dis Bor¢ Servisinin Doviz Gelirlerine Orant ve Toplam Uluslararasi
Rezervlerin Dis Borg Stokuna Orani verileri kullanilmistir. Bu veriler; World Bank
(2019), IMF (2019), EVDS (2019) ve TUIK (2019)’dan elde edilmistir. Dogrudan
bulunamayan bazi veriler TUIK tarafindan yaymmlanan raporlardan derlenmistir.
2018 yil1 verileri heniiz tam olarak agiklanmadig1* ve World Bank’ta da yer almadigi
icin kismen® IMF’nin tahminlerinden olusmaktadir.

5.2. Yontem

Bu calismada dis borglarin stirdiiriilebilirligi, farkli birim kok testleriyle smnanmistir.
Bu kapsamda geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP, KPSS, yapisal kirilmal
birim kok testlerinden ise Vogelsang ve Perron (1998) ve Kapetanios (2005) birim
kok testleri uygulanmaistir.

5.2.1. Birim Kok Testleri

Bir serinin beklenen degeri, varyansi ve kovaryansi, zamandan bagimsiz oldugunda
boyle serilere, duragan seri adi verilmektedir. Duragan seriler, beklenen degerleri
etrafinda dalgalanirlar (Tari, 2012: 382-385). Serilerin duragan olup olmadiklari,
birim kok testleri yardimiyla smanabilmektedir (Dikmen, 2012: 308-311). Birim kok
testleri, bir serinin cari (t) donemindeki degerinin, bir 6nceki (t-1) donemdeki
degerinden etkilenme derecesini incelemektedir. Bu durum AR(1) siireci yardimiyla
incelenebilir (Gujarati ve Porter, 2012: 744-746):

Y =pYq +u; (2)

4 Bilindigi {izere Tiirkiye’de GSYH verileri, 3 ay gecikmeli olarak yayimlanmaktadir. Bu kapsamda 2018 yili
GSYH verilerinin 29 Mart 2019 tarihinde agiklanmasi beklenmektedir.

5 EVDS ve TUIK gibi ulusal kaynaklardan ulastlamayan 2018 yil1 verileri bu tahminlerden olugmaktadir.
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Bu denklemin tahmini sonucunda |p| = 1 ¢ikarsa seride birim kok olduguna ve
serinin seri duragan olmadigina karar verilirken, |p| < 1 oldugunda serinin duragan
olduguna karar verilmektedir. Birim kok sinamasiyla ilgili ilk ¢alismalar Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan baslatilmis olup, bu amagla ilk gelistirilen teste literatiirde
DF testi ad1 verilmistir. Dickey ve Fuller (1979), duragan olmayan serileri duragan
hale getirebilmek i¢in; Denklem (2)’deki esitligin her iki yanindan serinin bir dénem
gecikmeli degerini (Y;_,) ¢ikartmustir:

Vi =Y =pYea—Yeq +u 3)
AY, = (p - DYy +uy (4)
Denklem (2) icin p =1 oldugunda serinin duragan olmadigr kabul edilmisti.
Denklem (4)’te p = 1 yazildiginda;

AY, = 0Y,_q +u; (5)

AY: = u, (6)

sekline gelir. Denklem (6)’da AY;’nin artik AY,_;ile bir iliskisi kalmamakta,
AY;, sadece u, gibi rassal bir degiskene bagli hale gelerek, duragan olmaktadir
(Dikmen, 2012: 304). Dickey ve Fuller (1979), serilerin duraganligmi Denklem
(4)’te p — 1 = ¢ yazarak,

AY, = 8Y,_, + u, 7

bi¢imine analiz etmistir. Bu modellerde Y; serisinin duraganligi artik 6 nin durumuna
bagli hale gelmistir. Dickey ve Fuller (1979) testinin hipotezleri:
Hy: 6 =0 seri duragan degildir.

Hi:6<0 seri duragandir.

seklinde ifade edilebilir. Ancak zaman i¢cinde yapilan sinamalarda Denklem (7)’deki
hata terimleri serisinde (u;) otokorelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir.

5.2.2. ADF Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1981), wu,’deki otokorelasyon sorunu ¢ozebilmek igin birim kok
smamas1 yapilan serinin (Y;) farki alinmig halinin gecikmeli degerlerini de modele
agiklayic1 degisken olarak ekleyerek, Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller: ADF) Birim Kok Testini meydana getirmistir. Dickey ve Fuller
(1981) burada 3 farkli test yontemi olusturmustur (Gujarati ve Porter, 2012: 744-
746):
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Sabitsiz ve trendsiz model:

m
AY, = 8§Y,_; + Z a;AY,_; + u, (8)

i=1

Sabitli ve trendsiz model:

m
AYt == ﬁo + 6Yt_1 + Z al’AYt_l' + ut (9)

i=1

Sabitli ve trendli model:

m
AY, = By + frt + Yy + ) Y, + (10)
i=1
Burada m; optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. ADF testinin hipotezleri
de Dickey-Fuller testinin hipotezleriyle aynidir. Yani:
Hy: 6 =0  seriduragan degildir.

Hi:6 <0  seriduragandir.

Bu hipotezleri stnamak i¢cin MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik degerler
kullanilmaktadir.

5.2.3. PP Birim Kok Testi

ADF testi ekonometrik analizlerde yaygn bi¢imde kullanilmakla birlikte, 6zellikle
trend igeren serilerin duraganhigini test etmede zayif kaldigi kabul edilmektedir. Bu
nedenle Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testi ile bu eksiklik
giderilmeye c¢alisgilmistir. PP testi parametrik olmayan bir siirece sahip olup,
modeldeki otokorelasyon sorunu Newey-West hata diizeltme mekanizmasi
kullanarak ¢ozmiistiir. PP testinde seride birim kokiin varligi Denklem (11)
kullanarak incelenmektedir (Tar1, 2012: 399):

T
AYt = BO + 6Yt_1 + ﬁl (t - E) + ut (11)

Burada T; gozlem sayisini ifade etmektedir. Bu testin hipotezleri de ADF testinin
hipotezleriyle aynidir. Yani;

Hy: 6 = 0 ise seri duragan degildir.

Hy: 6 < 0 ise seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in de MacKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilabilmektedir.
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5.2.4. KPSS Birim Kok Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen bu testin
hipotezleri, ADF ve PP birim kok testlerinin tersidir ve bu yoniiyle bu testlerin bir
saglamasi niteligindedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 376-377). KPSS test istatistigi
Denklem (12) yardimiyla hesaplanmaktadir:

Yi=¢t+nr+ & (12)
Burada ¢; egim katsayisi, r; rassal terimdir.

Te =Tt U (13)
Testin hipotezleri:

Hy: 02 =0  Seri Duragandir.

Hy:02 # 0  Seri Duragan Degildir.

KPSS testinde, Denklem (13)’te yer alan hata teriminin varyansinin (o;2) sifira esit
olup olmadigi test edilmektedir. Hata teriminin varyansi sifira esit oldugunda r; ve
dolayisiyla da Y; duragan olmaktadir. Hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan kritik
degerler, Kwiatkowski vd. (1992) ¢alismasinda verilmistir.

Buraya kadar olan testler, geleneksel birim kok  testleri  olarak
nitelendirilebilmektedir. Bu testlerin en 6nemli eksigi; serideki yapisal kirilmalarin
varhigin1 dikkate almamasidir. Oysa bunlarin da dikkate alinmasinda yarar vardir.
Aksi durumda hatali sonuglara ulasilabilecektir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan ilk
birim kok testi; Perron (1989) olup, sadece 1 tane yapisal kirilma tarihini géz oniinde
bulundurabilen bu testte, yapisal kirilma tarihinin digsal olarak analize dahil edilmesi
istemektedir. Bu yaklagimimn hatali oldugunu ifade eden Zivot ve Andrews (1992),
yine 1 tane yapisal kirilmaya izin veren, ancak bu kirilma tarihini i¢sel olarak kendi
belirleyen bir test gelistirmistir. Zaman i¢inde yapisal kirilma testleri gelistirilmis,
ilerletilmistir.

5.2.5. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi
Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen, yapisal kirilmali ADF testi, sabit

terimde ve/veya trendde yapisal kirilmaya izin verebilen bir yapisal kirilmali birim
kok testi olup, Denklem (14)’ii temel alarak yapilmaktadir:

m
Yt == ll. + Bt + BDUt(Tb) + yDTt(Tb) + (UDt(Tb) + aYt_l + Z CiAYt—i + ut (14)

=1
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Burada kullanilan kukla degiskenlerden

1, t >T, iken

DU(Ty) = {O, Diger Durumlarda (15)
Sabit terimdeki yapisal kirilmalar1 temsil eden kukla degiskeni,
1, t>T, iken
DT.(Ty) = { t—T,+1, Diger Durumlarda (16)
Trenddeki yapisal kirilmalar1 temsil eden kukla degiskeni,
(1, t=T, iken
D (Ty) = { 0, Diger Durumlarda a7

Zamanm bir anindaki yapisal kirilmalar1 temsil eden kukla degiskeni ifade
etmektedir. Bu testin hipotezleri ADF testi ile benzer olup:

Hy: Yapisal kirilmalarin varligi durumunda seri duragan degildir
H;: Yapisal kirilmalarin varli§i durumunda seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerler; Vogelsang (1993)
caligmasinda verilmistir. VVogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilmali birim kok
testinin en 6nemli dezavantaji, seride sadece 1 tane yapisal kirilmaya izin vermesi ve
bunu g6z 6niinde bulundurarak duraganlik sinamasi yapmasidir.

5.2.6. Kapetanios Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Uzun zaman dilimlerinde tilkeleri etkileyen birden fazla politika degisimi, ekonomik
kriz, savas, dogal afet vb. meydana gelebilmektedir. Boyle durumlarda serilerde
sadece 1 tane yapisal kirilmay1 g6z oniinde bulunduran yontemler, hatali sonuglar
iiretebilecektir. Kapetanios (2005) bu sorunu ¢ézebilmek i¢in ¢oklu yapisal kirilmali
bir birim kok testi gelistirmistir. Bu testte birden c¢ok yapisal kirilmaya izin
verilmekte olup, yapisal kirilma sayist ve tarihleri, test yontemi tarafindan
belirlenebilmektedir.Kapetanios (2005) testi Denklem (18) yardimiyla yapilmaktadir:

p m m
Ye=ao+ @t +Byea+ ) Oy i+ ) $DUp+ ) WibTy+e,  (18)
i=1 i=1 i=1

Burada yer alan DU;; sabit terimdeki yapisal kirilmalar1 belirleyen kukla degisken
olup, Denklem (19)’daki gibi diizenlenmektedir (Capistran ve Ramos-Francia,
2009):
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. 1, t> Tb,i iken
DUy = { 0, Diger Durumlarda (19)
Trenddeki yapisal kirilmalari temsil eden kukla degisken ise;

_ t— Tb,i t> Tb,i iken
DTy = { 0, Diger Durumlarda (20)

seklinde tanimlanmaktadir. Kapenanios (2005) testinin hipotezleri:

Hy: Yapisal kirilmalarin varligi durumunda seri duragan degildir
Hy: Yapisal kirilmalarin varligi durumunda seri duragandir.
Bu hipotezleri smamak i¢in gerekli kritik degerler, bootstsrap dongiisii yardimiyla

belirlenmektedir.

5.3. Uygulama

5.3.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Calismada yer alan biitiin serilere ADF birim kok testi, Eviews 10 programi
kullanilarak uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: ADF Birim Kok Testi Sonuclan
ADF Test | Olasilik Kritik Degerler

Seri Istatistigi | Degeri | %1 | %5 | %10
Toplam Dig Bor¢clarin GSYH’ye Orant -2.28 042 | -4.16 ] -3.50 ] -3.18
Toplam Dis Stokunun Thracata Oran -3.28* 0.08 | -4.18 | -3.51 ] -3.18
Toplam Dig Servisinin GSYH ’ye Orani -2.28 0.43 | -4.16 | -3.50 | -3.18

Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Ihracat

-3.48* - - -
Gelirlerine Orant 3.48 0.05 417 | -3.51 | -3.18

Toplam Dis Borg Servisinin Doviz

_ Kk - - -
Gelirlerine Orant 4.18 0.00 4,17 | -3.51 3.18

Toplam Uluslararast Rezervlerin Dis Bor¢
Stokuna Orani

Not: Optimum gecikme uzunlugu Akaike Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Testler sabitli ve trendli modeller
kullanilarak gergeklestirilmistir. Max. gecikme uzunlugu (4) alimmustir. * ve ***; sirastyla %10 ve %1 anlamlilik
diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

-2.24 045 | -4.16 ] -3.50 | -3.18

Tablo 4’teki sonuglara gore; Toplam Dis Stokunun Thracata Orani ve Dis Borg Faiz
Odemelerinin Thracat Gelirlerine Orani serilerine gére %10, Toplam Dis Borg
Servisinin Ddviz Gelirlerine Orani serisine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde
Tiirkiye’de 1970-2018 doneminde dig borglar siirdiiriilebilirdir. Ancak Toplam Dis
Borglarm GSYH’ye Orani, Toplam Dis Servisinin GSYH’ye Orani1 ve Toplam
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Uluslararasi Rezervlerin Dig Bor¢ Stokuna Orani serilerine gore dis borglar
stirdiiriilebilir degildir.

5.3.2. PP Birim Kok Testi Sonuclan

Calismada yer alan biitiin serilere PP birim kok testi, Eviews 10 programi
kullanilarak uygulanmig ve ulasilan sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: PP Birim Kok Testi Sonuc¢lar
PP Test | Olasilik Kritik Degerler

Seri Istatistigi | Degeri | %L | %5 | %10
Toplam Dig Bor¢larin GSYH’ye Orani -2.44 0.35 -4.16 | -3.50 | -3.18
Toplam Dis Stokunun Ihracata Oran -2.94 0.15 -4.16 | -3.50 | -3.18
Toplam Dig Servisinin GSYH ’ye Orani -2.40 0.37 -4.16 | -3.50 | -3.18

Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Ihracat
Gelirlerine Orant

Toplam Dig Borg¢ Servisinin Doviz
Gelirlerine Orant

Toplam Uluslararast Rezervlerin Dis
Bor¢ Stokuna Orani

Not: Optimum band genisligi Newey — West yontemine, ¢ekirdek islemcisi Barlett yontemiyle
belirlenmistir. Testler sabitli ve trendli modeller kullanilarak gerceklestirilmistir.

-2.64 0.34 -4.16 | -3.50 | -3.18

-2.79 0.20 -4.16 | -3.50 | -3.18

-1.96 0.60 -4.16 | -3.50 | -3.18

Tablo 5’teki sonuglara gore; Tiirkiye’de 1970-2018 doneminde dis borglar higbir
kritere gore sitirdiiriilebilir degildir.

5.3.3. KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Calismada yer alan biitiin serilere KPSS birim kok testi, Eviews 10 programi
kullanilarak uygulanmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Seri KPSS Test Kritik Degerler

Istatistigi %1 %5 %10

Toplam Dis Borglarin GSYH ’ye Orani 0.17%** 0.21 0.14 0.11

Toplam Dis Stokunun Thracata Oram 0.07*** 0.21 0.14 0.11

Toplam Dig Servisinin GSYH ’ye Orant 0.18*** 0.21 0.14 0.11

\Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Ihracat Gelirlerine 0. 15%%* 021 |l o1a | o011

Orani

Toplam Dig Borg Servisinin Déviz Gelirlerine 0.06%** 021 |l o1a | o011

Orani

Toplam Uluslararasi Rezervlerin Dis Borg 0 17%%* 021 014 011

Stokuna Orani

Not: Optimum band genisligi Newey — West yontemine, ¢ekirdek islemcisi Barlett yontemiyle belirlenmistir.
Testler sabitli ve trendli modeller kullanilarak gergeklestirilmistir. ***; %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6’daki sonuglara gore; biitiin kriterlerde Tiirkiye’nin dis borglar1 siirdiiriilebilir
cikmistir. Goriildiigii tizere birim kok testleri sonuglar1 arasinda tam bir fikir birligi
yoktur. Bu nedenle ¢alisma yapisal kirilmali birim kok testleri ile de gelistirilmistir.

5.3.4. Vogelsang ve Perron (1998) Yapisal Kirillmah Birim Kok Testi Sonuclar

Calismada yer alan biitiin serilere Vogelsang ve Perron (1998) yapisal kirilmali birim
kok testi, Eviews 10 programi kullanilarak uygulanmis ve erisilen sonuglar Tablo
7’de sunulmustur. Bu testten elde edilen grafikler Ek 1°de sunulmustur.

Tablo 7: ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Kritik Degerler | Yapisal
Kirilma
Tarihi

Toplam Dig Borglarin GSYH ’ye Orant -4.13 0.29 |-5.34]-4.85] -4.60 | 1982
Toplam Dis Stokunun Ihracata Orami | -6.61*** | 0.00 |-5.34|-4.85| -4.60 | 1987
Toplam Dig Servisinin GSYH ’ye Orani -4.05 0.33 |-5.34]-4.85] -4.60 | 1982

Dis oBorg Faiz Odemelerinin Ihracat 0.00v* | 000 |-534l-2a85| -a60| 1976
Gelirlerine Oram

Toplam Dis Borg Servisinin Doviz 5450 | 000 |-5.34|-2.85 -a.60 | 1976
Gelirlerine Oram

Toplam Uluslararasi Rezervlerin Dis L5 ] 000 |-534|-a85| -260 | 1973
Bor¢ Stokuna Orani

Not: Optimum gecikme uzunlugu Akaike Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Testler sabitli ve trendli modeller
kullamlarak gergeklestirilmistir. Max. gecikme uzunlugu 4 alinmistir. ** ve ***; sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir.

ADF Test| Olasilik
Istatistigi| Degeri | %1 | %5 | %10

Seri

Tablo 7°deki sonuglara gore; Toplam Dis Stokunun ihracata Orani, Dis Borg Faiz
Odemelerinin IThracat Gelirlerine Oram1 ve Toplam Dis Bor¢ Servisinin Doviz
Gelirlerine Orani serilerine gore %1, Toplam Uluslararasi Rezervlerin Dis Borg
Stokuna Orani serisine gore ise %5 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye’de 1970-2018
doneminde dis borglar siirdiiriilebilirdir. Ancak Toplam Dis Borglarin GSYH’ye
Oran1 ve Toplam Dis Servisinin Déviz Gelirlerine Orani serilerine gore dis borglar
stirdiiriilebilir degildir. Test yontemi tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerine
bakildiginda; 1973; I. Petrol Krizinin ve devaminda 1974’te yapilan Kibris Baris
Harekatmin izlerini, 1976; II. Petrol Krizinin ve iilkede i¢ karisikliklarin izlerini,
1982; 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle bozulan ekonomik dengeleri ve Tiirkiye nin o
yillarda yasadig1 borg krizinin etkilerini, 1987; Borsa Istanbul’un faaliyete ge¢mesi
ile baglayan finansal serbestlesme doneminin izlerini yansitmaktadir.

5.3.5. Kapetanios (2005) Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Sonuglar

Calismada yer alan biitiin serilere Kapetanios (2005) yapisal kirilmal1 birim kok testi,
Gauss 10 programi ve bu program i¢in yazilmis kodlar kullanilarak uygulanmis ve
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sonuglar Tablo 8’de sunulmustur. Bu islemden elde edilen grafikler Ek 2’de
sunulmustur.

Tablo 8: Kapetanios (2005) Yapisal Kirillmah Birim Kok Testi Sonugclari

_ ADE Test|__Kritik Degerler | Yapisal
Seri fstatistisi] o . ) Kirilma
St %1 | %5 | %10 T4rini

Toplam Dig Bor¢larin GSYH’ye Orant -4.66 -6.58 |-6.11]-5.84]1988;2002
Toplam Dis Stokunun Ihracata Oram -4.92 | -6.58 |-6.11]-5.84]1986;2003
Toplam Dig Servisinin GSYH ’ye Orani -4.17 -6.58 |-6.11]-5.84]1988;2002
Dis oBorg.: Faiz Odemelerinin Ihracat 11.98%*| -6.58 |-6.11|-5.84 1983;2001
Gelirlerine Orant
Toplam Dig Borg¢ Servisinin Doviz Gelirlerine 3,05 658 |-6.111-5.84 1986;2002
Orani
Toplam Uluslararas: Rezervlerin Dig Borg 558 658 |-6.111-5.84 1982;2011
Stokuna Orani

Not: Optimum gecikme uzunlugu Akaike Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Testler sabitli ve trendli modeller
kullanilarak gerceklestirilmistir. Max. gecikme uzunlugu 4 alinmustir. ***; %1 anlamlilik diizeyinde serinin
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore; Dis Borg Faiz Odemelerinin Ihracat Gelirlerine Orani
degiskenine (Olgiitiine) gore Tirkiye’nin dis borglart %1 anlamhilik diizeyinde
strdiiriilebilirdir. Ancak diger Olciitlere gore stirdiiriilebilir degildir. Test yontemi
tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 1982; 12 Eyliil 1980
askeri darbesiyle bozulan ekonomik dengeleri ve Tiirkiye’nin o yillarda yasadigi
borg krizinin etkilerini, 1986-1988; Borsa Istanbul’un faaliyete ge¢mesi ile baslayan
finansal serbestlesme doneminin izlerini, 2001-2002-2003; Subat 2001’de yasanan
bankacilik ve doviz krizinin ve bu kriz sonrasinda 15 Nisan 2001°’de uygulanmaya
baslanan Giiglii Ekonomiye Gegis programmin ve 3 Kasim 2002 secimleri
sonrasinda lilkede baglayan giiclii tek parti iktidar1 doneminin etkilerini
yansitmaktadir.

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu calismada Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligi; 1970-2018 donemi verileri
kullanilarak, farkli birim kok testleri yardimiyla analiz edilmistir. Calismada dis
bor¢larin siirdiiriilebilirligi, ilgili literatiir incelemeleri sonucunda; Toplam Dis
Borglarm GSYH’ye Orani, Toplam Dis Stokunun ihracata Orani, Toplam Dis
Servisinin GSYH’ye Orani, Dis Bor¢ Faiz Odemelerinin Ihracat Gelirlerine Orani,
Toplam Dig Bor¢ Servisinin Doviz Gelirlerine Orani, Toplam Uluslararasi
Rezervlerin Dis Bor¢ Stokuna Oran1 degiskenleri (6lgiitleri) kullanilarak
arastirilmustir.

Ampirik analizler ¢er¢evesinde; serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF,

PP ve KPSS geleneksel birim kok testlerinin yaninda, Vogelsang ve Perron (1998) ve
Kapetanios (2005) yapisal kirilmali birim kok testleri de kullanilmustir. Yapilan birim
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kok testlerinde genel olarak Dis Borg Faiz Odemelerinin ihracat Gelirlerine Orani
serisinin duragan oldugu goriilmiis olup, bu kritere gore dis borglar siirdiiriilebilir
goziikse de diger seriler i¢in bdyle bir uzlasi sz konusu degildir. Hatta ¢ogu kritere
gore dis borglar siirdiiriilemez ¢ikmistir. Bu nedenle 1970-2018 doneminde
Tiirkiye’de dis borg¢larm siirdiiriilebilir olmadigina karar verilmistir.

Bu c¢aligmadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye i¢in yiiksek dis
bor¢lanmanin hala 6nemli bir ekonomik sorun olmaya devam ettigi, bu durumun
stirdiiriilebilir bir ekonomi politikas1 olmadig1 ve dig borglar1 azaltmaya yonelik
gerekli Oonlemlerin bir an 6nce alinmasimnin gerektigi soylenebilir. Bu noktada, bazi
arastirmacilarm ifade ettigi gibi dis borcun yaklasik %65’ inin 6zel sektore ait olmasi,
iilkenin risklilik gercegini degistirmeyecektir. Ulkenin bir an 6nce borg alip, ithal
mallar1 tiiketerek biiyiime yerine, yurti¢i tasarruflarini artirp, lireterek biiylime
stratejsine ge¢mesi gerektigi ifade edilmelidir. Ayrica Yiiksek miktardaki dis
borglarin, tek basma bir makroekonomik sorun olmadigi, elde edilen milli gelirin
giderek daha biiyiilk bir kismmimn bu borglarin anapara ve faiz 6demelerinde
kullanilmas1 neticesinde, yurticinde yatirim ve tiretimde kullanilabilecek finansal
kaynaklarin yetersiz hale gelecegi, bunun da lilkeyi daha fazla ithalata yonelterek,
yeni bir kisir dongii meydana getirecegi unutulmamalidir. Ote yandan dis borg stoku
yilkselen ve borglarini ¢evirmekte zorlanan iilkelerin yeni bor¢ bulmakta da
zorlanacagi, bor¢lanma maliyetlerinin (faizlerinin ve teminatlarinin) artacagi, bunun
da iilkelerin dig bor¢ stoklarinin daha hizli artmasmna yol acacagi hatirdan
cikartilmamalidir. Asir1 derecede bor¢lu olan iilkelerin, i¢ ve dis finansal soklar
karsisinda kirilganhig1 artacak, bu da {lkelerin daha fazla yabanci sermaye
cekebilmesini engelleyecektir. Bu nedenle iilkelerin miimkiin oldugunca dis
borglarmi kontrol altinda tutmalari, imkanlar1 6l¢iisiinde azaltmalar1 ve aldiklar1 dis
bor¢lar1 da liks tiiketim harcamalar1 yerine, iiretken alanlarda, etkin bicimde
degerlendirerek, iilkelerinin sabit sermaye stoklarini artirmalar1 yararh olacaktir.
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Ekler
Ek 1: Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Grafikleri
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Ek 2: Kapetanios Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi Grafikleri

Tiirkiye’nin Toplam Dis Bor¢larinin GSYH’ye Oram
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