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Abstract

External barrowing has a special position in economy of a country in terms of
both its structure and reasons of taking. For this reason, that external sources which are
transferred into economy via external barrowing during political decision making process
should be used effectively and efficiently requires importance. In this sense, the aim of this
research is to evaluate the possible effects of external loans on economies of the countries
and to explain the sustainability of external loans in Turkey with the help of analysis of co-
integration based on time series. In this regard, as a result of analysis and methods which is
the framework of the model proposed by Sawada and Hakkio & Rush used in study, it has
been concluded that provided the ability to repay foreign debt condition, between the years
of 1980-2010 in Turkey’s economy.
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Ozet

Bir iilke ekonomisinde, dig bor¢lanma gerek yapisi ve gerekse alinma amaglari
bakimindan ayricalikli bir konuma sahiptir. Bu nedenle, siyasi karar alma siirecinde, dis
borglanma ile ekonomiye aktarilan dis kaynaklarin, etkin ve verimli olarak kullanilmasi
Oonem arz etmektedir. Bu kapsamda bu ¢alismada, dis borglarin iilke ekonomilerine olast
etkilerinin degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de dis bor¢larin siirdiiriilebilirligini, zaman
serilerine dayali egbiitiinlesme analizleri yardimi ile agiklanmasi amaglanmigtir. Bu
dogrultuda, ¢alismada Sawada ve Hakkio & Rush’un 06nerdigi model cergevesinde
kullanilan yontem ve analizler sonucunda, 1980-2010 yillar1 arasinda, Tiirkiye
ekonomisinde dig bor¢ geri 6deme yetenegi kosulunun saglanmis oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Anahtar Sozciikler : Kamu Agiklari, D1s Borglar, D1s Borglarin
Stirdiiriilebilirligi, Egbiitiinlesme Analizi.
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Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Esbiitinlesme Analizi
1. Giris

Cogu gelismis iilke ekonomilerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de, yurtici
tasarruflarin ve sermaye birikiminin yetersiz olmasi, kamu harcamalarinda meydana gelen
yiiksek artiglar, siireklilik arz eden dis ticaret agiklar ve her donem dovize duyulan ihtiyag,
ekonominin temel sorunlarini olusturmaktadir. Bu sorunlar ise, tilkenin dis bor¢ kullanimini
artirmig ve toplam dis bor¢ stokunun artmasina neden olmustur. Genel olarak kamu
harcamalarinin istenilen sonuglari verememesi, kamu gelirlerinin etkinlestirilememesi ve
beraberinde meydana gelen yiiksek borglanma oranlari, borglarn siirdiiriilebilirligi sorununu
gindeme getirmistir. Kamu kesimi agisindan dig borglanma segeneginin bir zorunluluk
haline gelmesinin temel nedeni ise; kamu harcamalarmin olagan kaynaklarla finanse
edilmesi esnasinda karsilagilan giigliikler olmaktadir. Bu bakimdan genel olarak, iilke
ckonomilerinin kalkinmasinda ve gelismesinde kullanilan dig borglar, ge¢miste sadece
olaganiistii donemlerde bagvurulmasi ongoriilen bir gelir kaynagi iken, giiniimiizde ise
olagan bir gelir kaynagi durumuna gelmistir.

Gelismis iilkelere gore, gelismekte olan iilkelerin daha fazla bagvurdugu bir
finansman kaynagi olan dis borglar, bu iilkelerde ekonomik kalkinma ve biiyiime
hedeflerinin gerceklestirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ckonomilerinde; iilke kaynaklarinin yetersiz olmasi, yiiksek diizeyde kamu agiklari, tilke igi
tasarruflarin yetersiz olmasi ve 6demeler dengesinde meydana gelen agiklar, baslica disg
borg¢lanma nedenleri arasinda sayilmaktadir. Bu baglamda giiniimiiz diinyasinda, birgok iilke
ekonomisinde dis borglar dnemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle kriz
donemlerinde meydana gelen yiiksek dis bor¢lanma oranlari, iilkenin déviz kaynaklarinin
yetersiz olmasi nedeniyle, bor¢larin geri 6deme asamasinda tilkeyi zor durumda birakmustir.

2. Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve Genel Ozellikleri

Bir iilke ekonomisinde, siirdirilebilirlik kavrami genel olarak; s6z konusu
ilkenin cari donemdeki ve gelecekteki dis borg yiikiimliliiklerini, geri 6deyebilme
yetenegidir. Siirdirilebilirlik bir anlamda, {ilkenin dig yiikiimliilikklerini yerine getirme
kabiliyetidir (Krugman, 1988: 253). Sirdiriilebilirlik, geri 6deme yetenegi ve likidite
kavramlar1 ile agiklanmaktadir. Geri 6deme yetenegi, bir iilkenin uzun dénemde, dis
yuktumliiliiklerini tam olarak karsilama yetenegi iken; likidite ise, bir iilkenin, acil dig
yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegi olarak tanimlanir (Onel ve Utkulu, 2006: 670).
Literatiirde  sirdiiriilebilirlik ~ kavranm,  iki  temel  yaklasim  ¢ercevesinde
degerlendirilmektedir.

Feretti (1996), Maria ve Razin (1996), Bohn (1998), Marchesi (2000) ve Edwards

(2002) birinci yaklagima yon vermektedirler (Azgiin, 2005: 58). Birinci yaklasim
cercevesinde ortaya konulan ¢aligmalar, genel olarak siirdiiriilebilirlik kosulunu, birincil agik
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veya kamu borglar/GSYH degiskenlerinin istikrarli olup olmadiklarina gore
degerlendirirler.

Ikinci yaklasima ydn veren calismalar ise; Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox
(1989), Trehan ve Walsh (1991), Hakkio ve Rush (1991), Vickens ve Uctum (1992), Sawada
(1994), Caparole (1995), Baglini ve Cherubini (1993), Taylor (2002) olmaktadir. ikinci
yaklagim ¢ergevesinde yapilan ¢alismalarin, birinci yaklasima gore bir takim farkliliklari
bulunmaktadir. Bu farklilik ise, ikinci yaklagimin, gelismis ve de az gelismis iilkelere de
uygulanabilmesi ile test edilebilir acik énermeler sunmasindan kaynaklanmaktadir (Onel,
2003: 3).

Ikinci yaklasim kapsaminda yapilan en 6nemli calisma, Hakkio ve Rush
tarafindan gelistirilmistir. Bu baglamda, Hakkio ve Rush’in 6nermis oldugu yontem,
Hamilton ve Flavin, Wilcox, Trehan ve Walsh tarafindan gelistirilen yonteme bir alternatif
olarak degerlendirilir (Hakkio ve Rush, 1991: 445). Bu calismalar arasinda Sawada‘nin
yapmis oldugu ¢alismada ise, dig borglarin siirdiiriilebilirligine yonelik, kuramsal bir yontem
gelistirmistir (Yasuyuki, 1994: 325).

Hamilton ve Flavin’in sirdiriilebilir politikalara yonelik yapmis olduklart
caligmalar, literatiirde, baslangig niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla, siirdiiriilebilir politikalar
lizerine yapilan ¢alismalarin temelini olusturacak bir 6zellige sahip olmasi bakimindan,
olduke¢a 6nemlidir. Yapmis olduklari analizlerde, devletin biitge kisiti ile kars1 karsiya kalip
kalmadigini test etmislerdir. Yapilan galismalarda, faiz orani sabit olarak kabul edilmis ve
beklentilerdeki degisikler goz Oniinde bulundurularak, degiskenlerin duragan olduklari
saptanmig ve sonug olarak ise, biitge politikalarinin siirdiiriilebilir oldugu saptanmistir
(Hamilton ve Flavin, 1986: 808).

Wilcox ise, Hamilton ve Flavin’in gelistirmis oldugu yontemden hareketle,
alternatif bir test onermistir. Yapmis oldugu ¢alismalarla, Hamilton ve Flavin’in yontemine
katkida bulunmustur. Wilcox’un c¢aligsmalart sonucunda ise, biitce politikalarinin
stirdiiriilemez oldugu ortaya ¢ikmustir (Wilcox, 1989: 291).

Hakkio ve Rush! ise, egbiitiinlesme testi araciligi ile biit¢e politikalarinin
stirdiiriilebilirligi i¢in bir yontem gelistirmislerdir. Yapmus olduklari ¢alismalar sonrasinda,
biit¢e agiklarinin stirdiiriilemez oldugunu ortaya koymusglardir.

Hakkio ve Rush ‘in uzun dénemli zaman serisi kavramiyla anlatmak istedigi, gozlem sayisinin ¢oklugu degildir.
Calismada, zaman boyutu anlaminda bir uzunluk vurgulanmaktadir. Buna gore, belli bir zaman arahgindaki
verilerin siklagtirilmasi yerine, aym sikliktaki verilerle daha genis bir zaman arahginda ¢alsiimasi, daha
giivenilir analiz sonuglart vermektedir. Bu bakimdan, birim kék ve egsbiitiinlesme testlerinin daha giiclii
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Tirkiye ekonomisi i¢in bakacak olursak eger, Utkulu (1998); dis ticaret
aciklarimin  siirdiiriilebilirligini, Onel (2003) ve Azgiin (2005) ise; dis borglarm
stirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Yapilan ¢aligmalarda ise, belirtilen yillar arasinda, dis
borglarin siirdiiriilebilir oldugu saptanmistir. Calismanin bu bolimiinde, Sawada ‘nin ortaya
koymus oldugu 6zdeslik temelinde, Wilcox ve Hakkio ve Rush onermeleri yardimi ile
birlikte, Tiirkiye ekonomisinde, dis borglarin geri ddeme kosulunun saglanip saglanamadigi
test edilecektir.

3. D1s Borc¢larda Siirdiiriilebilirlik Kosulu

Bir iilkenin dis borg servisini karsilayabilmesi, lilkenin cari islemler dengesi ve
uluslararast rezerv durumuyla yakindan ilgilidir. Eger cari islemler fazla veriyorsa, bu
fazlalik borg servisi 6demelerinin kolayca yapilmasina imkan saglar. Ancak cari iglemler
fazla vermiyorsa, bu agig1 ve dig borg¢ servisini finanse edebilmek i¢in yeni kaynaklar
bulunmasi gereklidir (Yeldan, 2005: 48). Bu a¢igin karsilanabilmesi igin; ya birikmig
rezervler kullanilir ya da yeniden dis borglanmaya gidilir.

Bir lilke ekonomisinde, 6demeler dengesi icerisinde bulunan cari islemler, s6z
konusu iilkedeki yurt i¢i yerlesikler ile yabancilar arasinda gergeklesen; mal, hizmet, transfer
ve faktor geliri hareketlerini gosterir (Yiicel ve Yanar, 2005: 2-3).

Bir iilkedeki cari islemler hesab, iki farkli sekilde ifade edilmektedir. Bunlardan
birincisinde, cari islemler dengesi; s6z konusu ilkedeki net mal ve hizmet ihracati ile
karsiliksiz transferlerin toplamindan olusmaktadir. Ikincisinde ise, cari islemler hesabi;
ulusal gelirden, yurtigi titkketimin farki ve cari transferler, dis ticaret ve hizmetler dengesinin
toplami1 olarak veya ulusal gelirden, ulusal tasarrufun farki olarak ifade edilir (Yildirim,
2000: 124).

Ayn1 zamanda cari islemler dengesi de, kendi icerisinde; gelir- gider dengesi,
hizmetler dengesi, dis ticaret dengesi ve cari transferler olmak iizere, belirli kalemlere
ayrilmaktadir. Dig ticaret dengesi; bir iilkenin belli bir donemde gerceklestirmis oldugu
ihracat gelirleri ile ithalat giderleri arasindaki farki géstermektedir (Yeldan, 2005: 48-50).

Hizmetler dengesinde ise, bir iilkenin yurt digina sagladigi miiteahhitlik,
tagimacilik, turizm vb. gibi hizmetlerden elde ettigi doviz gelirleri ile yurt disindan sagladigi
hizmetlere 6dedigi doviz giderleri, arasindaki farki vermektedir. Gelir- gider dengesi ise; bir
iilkede yabancilarin yapmis oldugu yatirimlar sonucu elde etmis oldugu kar ile yine o

olabilmesi i¢in, gozlem sayisi olarak degil, zaman uzunlugu olarak biiyiik olan serilerin kullanilmas:
gerekmektedir.
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iilkenin, yurt disinda yapmis oldugu yatirimlar sonucu elde ettigi kar ve faiz bigiminde
edindigi doviz, gelir ve giderleri arasindaki farki gostermektedir. Cari transferler igerisinde
ise, is¢i doviz girdileri yer almaktadir (Yeldan, 2005: 48-50).

Sonug olarak, Cari Denge = Dig Ticaret Dengesi + Hizmetler Dengesi + Gelir
Dengesi + Cari Transferler seklinde belirtilir (Howard, 1989: 3). Bu toplamin sonucu pozitif
ise, cari islemler fazlasi s6z konusu iken; negatif oldugu zaman ise, cari islemler agig1 s6z
konusu olmaktadir. Cari islemler dengesi, bir iilkenin d6viz agiginin belirlenmesinde de
6nemli rol oynamaktadir. Bu bakimdan bir iilkede, cari islemler dengesi eger agik veriyor
ise, dogal olarak bu a¢igin bor¢lanma yolu ile kargilanmasi s6z konusu olacaktir.

Ayrica diger bir neden olarak dis soklara kars1 doviz kuru esnekliginin derecesi,
bir iilkenin cari islem agiklarin siirdiirebilme yetenegini etkiler. Déviz kuru sistemlerinde,
doviz kuru politikasi ile para politikasi arasinda bir tutarsizlik olusabilir ve bu durum, doviz
kurunun deger kazanmasina neden olur. Ayrica yurti¢ine yiiksek miktarda sermaye girisi de,
doviz kurunun deger kazanmasina neden olmaktadir. Sonugta ihracat sektoriiniin
zayiflamasi, {ilkenin dig agiklari siirdiirme yetenegini zayiflatmaktadir. Gelismemis ya da
yiiksek derecede yonlendirilen finansal piyasalara sahip lilkelerde, kamu dengesi ve cari
islemler dengesi arasinda ve dolayisiyla da, kamu bor¢ 6deyebilirligi ve cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi arasinda, giiglii bir iligki bulunmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 2005: 67).

Diger taraftan, eger iilke ¢ok yiiksek cari islemler agig1 veriyorsa, uluslararast
yatirimeilar, s6z konusu dénemdeki faiz oranlarindan ve déviz kurlarindan, iilke varliklarini
satin almak istemezler. Sonugta, yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek i¢in faiz oranlari
artar ve talep distiigiinden, doviz kuru deger kaybeder. Bu yiizden, yurtici tiiketicilerin ve
yatirimcilarin daha fazla tasarruf, daha az tiiketim ve yatirim ve ithalat yapmalarina neden
olur. Dolayisiyla, ¢ok yiiksek boyuttaki cari islem agiklart yatirimu, tikketimi, faiz oranlarin
ve doviz kurunu etkileyebilir (Mann, 2002: 131).

Diinya genelinde son yillarda meydana gelen cari islem agiklari, bir¢ok iilkede,
bu aciklarin siirdiiriilebilirligi konusunu tekrar giindeme getirmistir. Cari islemlerde
meydana gelen siirekli agiklar, aynt zamanda ekonomik krizleri tetiklemektedir (Yiicel ve
Yanar, 2005: 4-5).

Roubini ve Wachtel (1998) siirdiiriilebilirlik gostergelerini; cari agiklarin
kaynaklari, cari aciklarin yapisi, sermaye akimlarinin boyutu ve yapisi, doviz rezervleri ve
borg yiiki, reel doviz kuru, finansal sistemin kirilganlig ile politik istikrar ve ekonomideki
belirsizlikler seklinde siralamistirlar (Roubini ve Wachtel, 1998). Ayrica buna paralel olarak
Calderon, Chong ve Zanforlin (2001)’de yapmis olduklar1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlik
gostergelerini; s6z konusu iilkedeki yurti¢i ekonomik faktorler, dis faktorler ve diinya
ekonomisinde meydana gelen gelismeler seklinde siralamistirlar. (Calderon, Chong ve
Zanforlin, 2001).
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Roubini ve Wachtel’e (1998) gore cari islemler dengesinin seyri, s6z konusu
iilkenin 6deyebilecegi dis borglarla iligkilidir. Eger iilke, gelecek donemlerde cari iglem
fazlalarina sahip olacaksa, ¢ok yiiksek cari iglemler agiklart verebilir ve dis borglarini
stirdiirebilir. Yani {ilkenin dis bor¢ stoku reel faiz oranindan daha fazla artmadig: siirece,
iilke cari agiklarini siirdiirebilir.

3.1. Ekonometrik Yontem

Bu béliimde ilk olarak, Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilirligi uygulamasina
temel olusturacak, zaman serileri analizinde 6nemli olan, birim kok testleri ve esbiitiinlesme
yontemleri agiklanacaktir.

Zaman serisi analizinde kullanilan bir¢ok yontem, serilerin duragan olmasi
durumunda uygulanabilmektedir. Analiz edilen zaman donemi boyunca, serilerin ortalamasi
ve varyansi sistematik bir degisme gostermiyorsa ya da seri periyodik dalgalanmalardan
arindirilmis ise, incelenen zaman serisinin “duragan oldugu” belirtilir. Ancak serinin bir
boliimii, digerine gore dalgalanmalar gosteriyorsa, incelenen zaman serisinin “duragan
olmadigr” belittilir (Gujarati, 2005: 710).

Zaman serilerinin duragan olup olmamasi, 6zellikle {i¢ agidan 6nem tagimaktadir
(Holden ve Thompson, 1992: 2-4). Bunlar su sekildedir:

1. Zaman serileri kullanilarak yapilan analizde, iki degisken arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunabilir. Ancak bu iki zaman serisi arasindaki
iligki, ortak bir trendin varligindan kaynaklanabilir.

2. Zaman serisi verilerini igeren regresyon modelleri, cogunlukla tahmin amagl
kullanilmaktadir. Duragan serilerin kullanilmadigi modellerle yapilan
tahminlerin, gegerliligi tartigilmalidir.

3. Tim standart istatistiki testler, duraganlik kosulunun saglanmasi durumunda
gecerlidir.

Tim bu nedenlerle duraganligin saglanmasi, arastirmalar agisindan 6nemli
olmakta ve arastirmacilar giivenilir analizler yapabilmek i¢in duraganligin var olup
olmadigini belirlemeye ¢alismaktadirlar.

Zaman serilerine iligkin yapilan analizlerde, serilerin duragan olmasi sarti
aranmaktadir. Bu bakimdan yapilan analizlerde, degiskenler arasinda bulunan iliskinin
gergek olup olmadigi, birim kok testi ile ortaya konulmaktadir. Ayn1 zamanda, serilerin
kaginci dereceden duragan olduklarin belirlemek gerekmektedir. Eger seriler ayni1 derecede
duragan ¢ikiyorsa, degiskenler arasinda giiglii bir iliski s6z konusudur (Gujarati, 2005: 710).
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Bu dogrultuda ¢alismada, zaman serilerinin duragan olup olmadigin test etmek i¢in ADF
birim kok testi kullanilmustir.

Birim kok igeren serilerin modellenebilmesi igin serilerin duragan duruma
getirilmesi gerekmektedir. Bunun igin duraganlik saglanincaya kadar, degiskenlerin farkinin
alinmasi onerilmistir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057). Ancak bu fark alma yontemi, uzun
doneme iliskin bilgilerin kaybolmasina yol agar ve bu durum ise, olusturulacak modelin
6ngorili amagl kullanilmasina engel olusturur. Bu eksikligi gidermek i¢in ilk olarak Granger
tarafindan egbiitiinlesme kavramu ileri siiriilmiistiir. Egbiitiinlesme, duragan olmayan
degiskenlerin, dogrusal bilesimleri ile ilgili bir kavramdir. Her bir degisken ayr1 ayr1 duragan
olmasalar bile, bu degiskenlerin dogrusal bilesimleri, duragan olabilir (Onel ve Utkulu,
2006: 670). Bu durum, esbiitiinlesme olarak isimlendirilmektedir.

Yakin ge¢miste, esbiitiinlesme ve birim kok testlerinin kullanilmasiyla birlikte,
ilk olarak mali politikalarin siirdiiriilebilirligine iliskin ¢aligmalar ortaya ¢ikmistir.
Esbiitiinlesme ve birim kok testleri daha sonralari, dis agiklarn stirdiiriilebilirligine iligkin
caligmalarda uygulanmaya baslanmustir. Hiikiimet gelir ve giderleri arasindaki dis agiklarin
stirdiiriilebilirligine iligkin yapilan ¢aligmalarda ise, ihracat gelirleri ve ithalat giderleri
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi analiz edilmektedir.

Bu kapsamda esbiitiinlesme analizi, ekonomik degiskenlerin regresyon ve
modellemesinde, olasi sahte regresyon sonuglarini ortadan kaldiran, etkili bir yontemdir.
Esbiitiinlesme analizi literatiirde ilk olarak, 1980°li yillarin baglarinda kullanilmaya
baslanmugtir (Johansen, 1988: 231). iki degisken arasindaki fark, zaman iginde artma veya
azalma egilimi gostermeyip duragan bir siire¢ sergiliyor ise, s6z konusu degiskenler arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sdylenir (Johansen, 1991: 1551). iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi, bu degiskenler arasinda uzun dénemli gergek bir iliski
oldugunu goéstermektedir.

Birim kok ve esbiitinlesme testleri, bir iilkenin geri 6deme yetenegini
belirlemede, yaygin olarak kullanilan ekonometrik araglardir. Bu bakimdan, Tiirkiye’de dis
borg siirdiiriilebilirlik kosulunun saptanmasinda, Hakkio ve Rush’in gelistirmis oldugu
yontem kullanilacaktir. Ekonomi literatiiriinde, siirdiiriilebilirlik kosuluna yonelik olarak
yapilan analizlerde, zamanlar arasi biitge kisiti kullanilmaktadir. Bu béliimde, agik bir
ekonominin milli gelir esitliginden yola ¢ikilarak, dis bor¢larin siirdiiriilebilme kosulu elde
edilecektir (Yasuyuki, 1994: 326).

Acik bir ekonomide, t doneminde ki temel denge su sekilde belirtilir:
GDP; + (B; —B,_1) + TR, = A; +rB,_; + [N, — (1 + iy )N,_4] 1)

GDP: Gayri Safi Yurtigi Hasila
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B: Net Dis Bor¢ Stoku

TR: Net Transfer Gelirleri (cari transferler)

A: Yurtigi Yerlesiklerin Mal ve Hizmet Harcamalar
r: Nominal Faiz Oram

N: Merkez Bankast Déviz Rezervleri

i: N Uzerindeki Faiz Orani?

(1) Numarali denklemin sol tarafi, t ddneminde bir ekonomideki gelirleri ifade
ederken, sag taraf ise, toplam harcamalari ifade etmektedir.

GDP, — A, = EX, — IM, esitliginden yola ¢ikarak, tilkenin ticaret dengesini su
sekilde ifade etmemiz miimkiindiir:

TB, = EX; — IM; = 7Bty — (By = B;—1) = TR + [N; — (1 + i)N; 4] 2

Burada “EX” ve “IM” sirasiyla mal ve hizmetlerin, nominal ihracat ve ithalat
degerlerini ifade etmektedir. Esitlik (2)’den, dinamik biitge esitligi elde edilir ve burada dis
borg su sekilde tanimlanir:

By =By 1 =71Bi_1 — 5 3)

Burada S, = TB; + TR, — [N, — (1 + i;)N,_,] olarak yorumlamr. S, dis borg
geri 6demelerinde kullanmak iizere, dig ticaret sonrast olusan, net dig fazlaligi ifade
etmektedir (Trehan ve Walsh, 1991: 206).

Siirdiiriilebilirligin temel kosulu; uygulamada olan veya ilerde uygulanacak olan
cari politikalarin, siirdiiriilebilir olup olmadigini zamanlar arast biitge kisit1 denklemiyle test
edilmesidir (Buiter ve Patel, 1992: 171). Bu nedenle, esitligi B; cinsinden diizenleyerek, su
sekilde ifade edebiliriz:

[0}

_ Sj
Be= b Z 225+ 7g) ®

t
j=t+1

2 Merkez bankasi doviz rezervleri iizerindeki faiz uygulanmadigindan, faiz oram her bir t donemi igin sifira esit
olmaktadir.
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Esitlik (4); t donemi sonunda, tilke dis borg geri deme yetenegine sahip ise eger,
dis borg cari degerler toplami; gelecekteki net dis fazlalarin, bugiinkii degerler toplamina
esit olacagini ifade etmektedir.

Esitlik (4), lilkenin dis bor¢ 6deme yetenegine sahip olmasi varsayimi altinda,
matematiksel olarak, esitlik (5)’de yer alan kosula denk olmaktadir:

E, lim =X =0 (5)

Nooo T (147ee))

Makroekonomik literatiirde bu kosul, “No-Ponzi Game” (ponzi oyununa
diismemek) olarak ifade edilmektedir. Bunun anlami ise, bir {ilkenin sonsuza kadar, dig
borglarim tekrar borglanarak ceviremeyecegi olarak belirtilebilir (Onel ve Utkulu,
2006:670). Diger bir ifade ile bir iilke, borcunu sonsuza kadar, yeni borglanmalarla
geviremez.

Ulkenin Ponzi Oyununa maruz kalmamas i¢in gerekli kosul; dis borglardaki artis
oraninin, yurtdisi faiz oranindan fazla olmamasidir (Chalk ve Hemming, 2000: 20). Bir
iilkenin Ponzi Oyununa diismemesi, o iilkenin dis borg faizlerini, yeni dis borg¢larla, sonsuza
kadar 6demeye devam edemeyecegi anlamina gelmektedir.

Esitlik (5)’in sol tarafinda yer alan degerler sifirdan biiytik ise ve dis bor¢ stoku
hizli bir biiylime icerisinde ise eger, o zaman bu iilkede, bor¢ batagi sorunu s6z konusu
olmaktadir (Yasuyuki, 1994: 326). iste bu esitlikte, iilkenin bor¢ bataginda olup olmadig
test edilmektedir.

3.2. Ekonometrik Model

Genel anlamda wuluslararast borg¢lanma kisiti, (3) no’lu esitlik seklinde
diizenlenmektedir. Bunun yani sira “Hakkio ve Rush”, test edilebilir gostergeleri tliretmek
amaciyla, alternatif bir esitlik gelistirmistirler (Hakkio ve Rush, 1991: 429). Faiz oraninin

sabit olmasi kosu ile “r”” ye esit oldugu varsayimi altinda, esitlik (3)lin her iki tarafindan
rB;_, ¢ikarilarak esitlik (6) elde edilir:

E.+ (A +7)Bi_y =X, + B, (6)

Bu esitlikte X, = EX; + TR, + (1 + i;)N,_, seklinde tanmimlanirken, M, =
IM, + N, iken, E, = M, + (1, —r)B,_; olarak tanimlanmaktadir. Esitlik (6)’nin birinci
farki alinarak, esitlik (7) su sekilde ifade edilmektedir:

AB, = (14 1)AB,_, + AE, — AX, @
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Burada A, degerlerin birinci farklarini belirtmektedir. Bu esitlik ileriye dogru
¢oziildiikten sonra, temel esitlik olan AB, = r.B,_, + M, — X, ifadesinde yerine konulursa,
esitlik (8) elde edilir:

MM, = X, + lim —Dt+! " 8K — 0F, 8
L ey SR ,t1(1+r)f-t()
j=t+

Bu esitlikte, MM, = M, + r.B;_, olarak ifade edilmistir. Esitlikte yer alan X ve
M degerleri baglangicta duragan degillerdir, fakat bu degerlerin birinci farklart alindiktan
sonra, duragan hale gelmektedirler. X ve M degerlerinin “Random Walks With Drift”
(birikimli tesadiifi yiiriiyiis) siirecini izledikleri varsayimi yapilarak, su sekilde belirtilebilir

(Onel ve Utkulu, 2006: 670);
Xe=ar + X1 tuye 9)

Et = a, + Et—l + Uyt (10)

Bu durumda esitlik (8), su sekilde yeniden yazilabilir:

AB;. (a; + az) C (uq; — uyj)
MM, =X, + li - — (11
R YGRS r A +r)y v

Jj=t+1

Geri 6deme yetenegi kosulunun saglandigi varsayimi altinda, esitlik (11)’in sag
tarafinda yer alan ikinci terim sifira esit olacaktir. Bu nedenle esitlik (11), regresyon esitligi
seklinde yeniden diizenlenerek, su sekilde ifade edilebilir:

Xt:a+ﬂ.MMt+ut (12)
Belirtilen X ve MM degiskenlerinin duragan olmamalari, diger bir ifade ile I(1)
olmalar1 ve bu iki degisken arasinda bir egbiitiinlesmenin olmasi, dis borglarin
stirdiiriilebilirligi kosulu i¢in gereklidir.
Esitlik (12)’de, MM degiskeni dis bor¢ meydana getirici olurken, X degiskeni ise,

dis bor¢ azaltict olmaktadir. Buna gore Tirkiye’de, X ve MM degiskenlerinin yillar
itibariyle gostermis oldugu degisim, asagida grafikte gosterilmistir.
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Grafik: 1
“X” Degiskeninin Yillar Itibariyle Degisim Grafigi
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Tirkiye’de X degiskeninin 1980 yilindan itibaren siirekli bir artig egiliminde
oldugu, fakat 1999 ve 2001 yillarinda hafif bir azalma egilimi igerisine girdigi
goriilmektedir. Ozellikle 2003 yilindan sonra X degiskenindeki artis, 2008 yilina kadar ¢ok
yiiksek bir diizeyde gergeklesmistir. 2009 yilinda yasanan kiiresel krizden dolay: bu artis
egilimi, ¢ok fazla stirmemistir. 2010 yilinda ise bu egilim, tekrardan artig géstermistir.
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Grafik: 2
“MM?” Degiskeninin Yillar Itibariyle Degisim Grafigi
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Yine aymi sekilde X degiskenindeki egilimler, MM degiskeninde gecerli
olmaktadir. Her iki degiskenin de yonii, paralel bir egilim i¢erisinde olmasina ragmen, MM
degiskeninin yillar itibariyle daha yiiksek seviyelerde gerceklestigi, asagidaki grafikten
goriilebilmektedir. 2010 yilinda MM degiskeninin azalis egilimi gostermesi, Tiirkiye
acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilir. Clinkii MM degiskeni, yukarida da
bahsetmis oldugumuz gibi, dis bor¢ meydana getirici bir degisken olma ozelligi
gostermektedir. Bu degiskenin azalis egilimi gostermesi, iilkenin dis bor¢ stokunda
azaliglarin meydana geldigini gostermektedir.
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Grafik: 3
“MM” ve “X” Degiskenlerinin Yillar Itibariyle Degisim Grafigi
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Bu durumda, dis bor¢ meydana getirici MM degiskeni ile dig borg azaltici X
degiskeni arasinda bir esbiitiinlesme olmasi, zamanlar arasi biit¢e kisitinin saglanmasi i¢in
gerekli olan birinci kosuldur. Bu nedenle, MM ve X degiskenlerinin duragan olmamasina
ragmen, aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi durumu; ilkedeki dis borglarinin
siirdiiriilebilir olmast i¢in gerekli kosuldur (Utkulu, 1998: 119). Calismada, X ve MM
degiskenleri arasinda egbiitiinlesme olup olmadigi, “Engle-Granger” ve ‘“Johansen-
Juselius” yontemleri kullanilarak test edilecektir.

Dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigini belirlemek igin kullanilacak olan
veriler, MM, = IM; + N, + 1.B,_; ve ulusal gelir 6zdesligi olan 1.B,_; = TB, + TR, —
CA, esitliklerinden elde edilmektedir.

Burada, CA, cari islemler dengesini gostermekte ve CA, =[N, — (1+

i;)N,_1] — AB,.CA, seklinde tanimlanmaktadir. Bu esitliklerden MM, ve X, degerleri
belirlenerek, su sekilde ifade edilir (Hakkio ve Rush, 1991: 429):
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MML- ZIMt+Nt+TBt+TRt_CAt (13)3
Xf = EXL- + TRL- + (1 + it)Nt—l (14)4

Bu esitlikler temelinden hareketle MM, ve X, degerleri, B, olmaksizin
hesaplanabilmektedir.

3.3. Veri Seti ve Bulgular

Tiirkiye’de dis bor¢larmn siirdiiriilebilirligini test etmek i¢in, Hakkio ve Rush’in
onerdigi ve ayni zamanda Sawada’nin gelistirmis oldugu yontem kullanilmistir. Bu
bakimdan kullanilan modelde yer alan verilerin elde edilmesin de; Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Devlet Planlama Teskilat: ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
istatistiklerinden yararlanilmistir.

Bu boliimde, Hakkio ve Rush (1991), Wilcox (1989) ve Swada (1994) 6nermeleri
kullanilarak, 1980-2010 donemleri arasinda, Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olup
olmadig1 incelenecektir. Ilk olarak, dis borglarm siirdiiriilebilirlik kosuluna iliskin MM, ve
X; degerlerinin duraganliginin belirlenmesi amactyla, ADF birim kok testi kullanilmis ve
Tablo: 1, 2 ve 3’de gosterilmistir. Daha sonra MM, ve X, degerleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin belirlenmesi amaciyla, Engle-Granger ve Johansen-Juselius yontemleri
kullanilarak, Tablo: 4 ve 5°de elde edilen test sonuglar gdsterilmistir.

ADF birim kok testine gore HO (sifir hipotezi), birim kok varligini yani;
degiskenlerin duragan olmadiklarini ifade ederken, H1 (alternatif hipotez) ise, birim kok
yoktur yani; degiskenlerin duragan olduklarini ifade etmektedir. Buna gore, ADF test
istatistik sonuglar1 kritik degerlerden kiiciikse eger, bu durumda HO hipotezi
reddedilmektedir ve H1 hipotezi gecerli olmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057).

Ho: Birim Kok Mevcut, Tesadiifi Yiirliyilis Gegerli, Duragan Degil
H1: Birim K6k Yok, Duraganlik Mevcut
Bu baglamda, degiskenler arasinda duraganlik yok ise eger, bunlar arasinda

kurulacak bir regresyon iligkisi, sahte regresyona neden olabilir (Gujarati, 2005: 726).
Dolayisiyla oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklari, ADF birim kok testi ile

3 Esitlik 13 de yer alan degiskenler sirasiyla; IM: Mal ve Hizmet Ithalan, N: Merkez Bankasi Déviz Rezervleri,
TB: Mal ve Hizmet Ticaret Dengesi, TR: Cari Transferler, CA: Cari Islemler Dengesi olarak ifade edilir.

4 Esitlik 14’de yer alan degiskenler ise sirasiyla; EX: Mal ve Hizmet Ihracat, TR: Cari Transferler, i: N
tizerindeki faiz orani, N: Merkez Bankasi Déviz Rezervieri olarak ifade edilir.
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incelenecek ve duragan olmadiklar takdirde, 1. veya 2. farklar1 alinarak, duragan hale
getirilecektir.

Tablo: 1
ADF Birim Kok Test Sonuclari 1(0)
Degiskenler AD.:.: rSr?(?llit ve Kritik Degerler P Degeri Tr/'AeE(lj:SiZ Kritik Degerler P Degeri
X 3,891914[0]  -3,225334* 1,0000 2,857197 [1] -1,609571* 0,9982
MM 2,861990 [0]  -3,225334* 1,0000 7,265596 [0] -1,609798* 1,0000

Notlar: * %10 anlamlilik diizeyini gosteren kritik degerlerdir. Parantez igindeki sayilar Akaike Bilgi kriterine gére
gecikme uzunluklarin gostermektedir.

Buna gore yukarida, X ve MM degiskeleri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde

birim kdk mevcut oldugundan, HO hipotezi kabul edilerek, duraganligin olmadigi sonucuna
ulagilmstir.

Tablo: 2
ADF Birim Kok Test Sonuclar1 I(1)
Degiskenler AD.:.: r;?(?llit ve Kritik Degerler P Degeri Tégclizsiz Kritik Degerler P Degeri
AX -1,888094 [0] -3,229230* 0,6328 0,093594 [0] -1,609571* 0,6423
AMM -3,222696 [0] -3,229230* 0,1012  0,068350 [1] -1,609329* 0,6957

Notlar: * %10 anlamhihik diizeyini gosteren kritik degerlerdir. Parantez icindeki sayilar Akaike Bilgi kriterine gére
gecikme uzunluklarim gostermektedir.

Serilerin sabit ve trendli, trendsiz regresyon denklemlerine gore, 1. farkinda
duragan olmadigi, yani %10 anlamlilik diizeyinde birim kok icerdigi tespit edilmistir. Bu
nedenle X ve MM degiskenlerinin duraganliginin saglanmasi amaciyla, degiskenlerin
farklar1 alinarak, birim kok olmadigimi belirlememiz gerekecektir. Serilerin seviyesinde

duragan ¢ikmamas: nedeniyle, serilerin ikinci dereceden farki alinarak, birim kok testi
yapilmigtir.

24



Degiskenler

Tiirkiye Ekonomisinde Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Esbiitinlesme Analizi

Tablo: 3
ADF Birim Kok Test Sonuclari 1(2)

ADF Sabit  Kritik Degerler P Degeri ADF Trendsiz Kritik Degerler P Degeri

A%X
AZMM

-6,203301[0] -3,711457*  0,0000 -6,074248 [0] -2,656915* 0,000
-8,240071[0] -3,711457*  0,0000 -8,185048 [0] -2,656915*  0,0000

Notlar: * %1 anlamhlik diizeyinde HO reddedilir. Parantez icindeki sayilar Akaike Bilgi kriterine gére gecikme
uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 3’de X ve MM degiskenlerinin 2. farklar1 alinarak, birim kdkiin olmadigi
ve duraganligin saglandig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla HO hipotezi reddedilerek, H1
hipotezi kabul edilir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, X ve MM degiskenlerinin 2.
farklar1 alindiktan sonra, %1 anlamlilik diizeyinde HO reddedilerek, birim kokiin olmadigi
ve degiskenlerin duragan hale geldigi sonucuna ulagilmigtir. Ancak burada verilerin daha
giivenilir olmasi agisindan Philips—Perron (PP) testinin yapilmasi da gerekmektedir. Bu
nedenle s6z konusu ayni1 degiskenlere ayrica Philips—Perron (PP) birim kok testi uygulanmis
ve bunlara ait sonuglar asagida tabloda belirtilmistir.

Tablo: 4
Philips—Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclar: I(0)

PP
Degiskenler Sabit ve Kritik Degerler P Degeri . Kritik Degerler P Degeri
. Trendsiz
Trendli
X -0.660859[1] -3.218382*  0.9671 1.866578[0] -2.621007*  0.9996
MM -0.661121[1] -3.218382*  0.9671 1.866357[0] -2.621007*  0.9996

*9610 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki sayilar Bandwidth degerlerini gostermektedir.

Tablo: 5
Philips—Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclar: I(1)

.. PP Sabit ve . 3 L V. 5 C .
Degiskenler Trendli Kritik Degerler P Degeri Trendsiz Kritik Degerler P Degeri
AX -4.872358[2] -3.221728*  0.0027 -4.150552[3] -2.622989*  0.0031
AMM -4.872209[2] -3.221728*  0.0027 -4.150479[3] -2.622989*  0.0031

* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki sayilar Bandwidth degerlerini gostermektedir.
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ADF testi sonuglarina gore serilerin ikisi de ikinci farki alindiginda duragan
olmaktaydi. PP testinde ise serilerin birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.
Dolayisiyla seriler PP testine gore I (1) olmaktadir. ADF testi PP testine gore gecikme

uzunluguna daha duyarlidir. Bu yiizden PP testinin sonuglart daha giivenilirdir.

Tablo: 6
Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu | LogL LR FPE AIC sc HQ
0 174.1080| NA 9.96e-09 || -12.74874 | -12.65276 | -12.72020
1 236.1678 || 110.3285* || 1.35e-10* || -17.04947* || -16.76151* || -16.96384*
2 238.0894 || 3.131431 || 1.59-10 || -16.89551 | -16.41557 | -16.75280
3 242.1041| 5.947713 | 1.61e-10 || -16.89660 | -16.22468 | -16.69680
4 248.0615| 7.943170 || 1.44e-10 || -17.04159 | -16.17770 | -16.78471

Not: * optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LR: Ardisik Uyumlastirilmis LR test istatistigi, FPE; Son
tahmin kriteri, AIC; Akaike Bilgi Kriteri, SC; Schwarz Bilgi Kriteri, HQ; Hannan-Quinn Bilgi Kriteri seklinde ifade

edilir.

Optimal gecikme uzunlugu SC kriterine gore 1 olmaktadir. Ayrica bu gecikme
uzunlugunda otokorelasyon olup olmadigi da 6nemlidir. Bunun icin asagida yapilan
otokorelasyon testinde 1. Gecikme uzunlugunda otokorelasyon olup olmadigi analiz

edilmistir.

Tablo: 7
Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LM-Stat Prob
1 7.480954 0.1755
2 3.314343 0.5067
3 5.980341 0.2006
4 9.583640 0.0481
5 5.860022 0.2098
6 4.176133 0.3827
7 1.154732 0.8855
8 10.55550 0.0320
9 1.492409 0.8280
10 1.779436 0.7762
11 0.775806 0.9417
12 7.326618 0.1196

Not: Gecikme uzunlugu 1 segildiginde, otokorelasyon sorunu olmamaktadir.
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ki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi, bu degiskenler
arasinda, uzun dénemli gercek bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Engle ve
Granger (Engle ve Granger, 1987: 85-91), esbiitiinlesme yontemi ile X ve MM degiskenleri
arasinda, esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig analiz edilecektir. Analiz sonucunda, ADF
test istatistiginin ilgili kritik tablo degerinden kii¢iik olmasi, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Daha dnce de belirttigimiz gibi, iki degisken
arasindaki fark zaman iginde artma veya azalma egilimi gdstermeyip duragan bir siire¢
sergiliyor ise, s6z konusu degiskenler arasinda, esbiitiinlesme iligkisinin oldugu séylenir.
Uzun dénemli bir iligkinin s6z konusu olmasi i¢in, iki degiskenin ayni dereceden biitiinlesik
olmasi gerekmektedir.

Tablo: 8
Engle- Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Model: Y; = ag + aq. X; + u;

ay aq ADF Kritik Degerler
Y=X; ; X=MM,* 5339,018 0,787970 -2,668491 [0] -2,653401***
Y=MM, ; X=X,** -6192,115 1,257368 -2,634084 [0] -2,653401***

Notlar: * Y=Xt bagiml degisken, X= MMt bagimsiz degisken. ** Y= MMt bagimli degisken, X=Xt bagimsiz
degisken. *** %1 anlamlilik diizeyini gosteren kritik degerlerdir ve parantez icerisindeki rakamlar gecikmeleri
gostermektedir.

Engle ve Granger esbiitiinlesme test sonuglarima gore, X bagimli degisken iken,
%1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Fakat MM
bagimli degisken oldugu zaman, %]l anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme olmadig
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin saglanabilmesi, bagimli
degiskene gore farklilik gostermektedir. Tabloda ADF degerleri u, serisine ait olmakta ve
burada u, serisi; “gozlenen veri olmayip, regresyon esitliginden elde edilen tahmini degerler
oldugundan, kalintilarin duraganhigini sinamak icin ADF kritik degerleri yerine Engle-
Granger (1987) 'in simiilasyonlaria elde ettikleri kritik degerler kullanilmaktadir” (Y1ilanci,
2009: 208).

Engle ve Granger’in sunduklar1 bu yontemle, ayni dereceden biitiinlesmis olan iki
degisken arasindaki egbiitiinlesme iliskisi analiz edilmektir. Engle-Granger metodolojisinin
bir avantaji; duragan olmayan serilerin diizey degerlerinden hareket ederek, uzun dénem
denge iliskisini modellemeye izin vermesidir (Utkulu, 1997: 41).

X bagiml degisken iken, esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmis, ancak MM

bagimli degisken oldugu zaman, esbiitiinlesme saglanamamasi dolayisiyla, Johansen-
Juselius esbiitiinlesme yontemi ile esbiitiinlesmenin varligimin dogrulanmasi gerekmektedir.
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Bu nedenle, degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin dogrulugunu test etmek amaciyla,
Johansen-Juselius esbiitiinlesme yontemi ile X ve MM degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme
analiz edilmistir.

Johansen ve Juselius, tek denklem yaklagiminin zayif digsallik ve tek esbiitiinlesik
vektor varsayimlarindan kaynaklanan zorluklari, ortadan kaldiran bir sistem yaklasimi
ortaya koymuslardir. Johansen esbiitiinlesme yontemi, birden fazla esbiitiinlesik vektdriin
belirlenmesine olanak saglamaktadir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme yontemi ile elde
edilen sonuglar, asagida Tablo: 9°da gosterilmistir.

Tablo: 9
Johansen-Juselius Koentegrasyon Test Sonuclari

Stokastik Matrisin Maksimum Oz Degerine Gére LR Esbiitiinlesme Testi (Maximum Eigenvalue)*

H, (stfir H, (alternatif Max-Eigen Istatistik %5 Kritik P

hipotezi) hipotez) Degeri Degerler Degeri
r=0 r=1 15,56398 14,26460 0,0310
r<=1 r=2 2,44652 3,84146 0,1178

* Max-eigenvalue testi %5 diizeyinde bir koentegrasyon (egbiitiinlesme) vektorii oldugunu gostermektedir.

Stokastik Matrisin Iz Degerine Gére LR Esbiitiinlesme Testi (Trace)**

H, (stfir H, (alternatif L . %5 Kritik P

hipotezi) hipotez) Trace Istatistik Degeri Degerler Degeri
r=0 r>=1 18,01051 15,49471 0,0205
r<=1 r>=2 2,44652 3,84146 0,1178

** Trace testi %5 diizeyinde bir koentegrasyon (esbiitiinlesme) vektorii oldugunu gostermektedir.

Her iki teste gore, %5 diizeyinde esbiitiinlesme vardir. iz (Trace) ve Oz (Max
Eigen) istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu noktada, H;
hipotezinin dogrulandig1 goriilmektedir. Engle ve Granger yontemi ile elde edilen
esbiitiinlesme iligkisini desteklemesi veya dogrulamasi amaciyla, Johansen-Juselius
esbiitiinlesme yontemi ile degiskenler test edilerek, X ve MM degiskenleri arasinda,
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Degiskenler arasinda duraganligin incelenmesi amaciyla yapilan ADF testi ve
yine bu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesi amaciyla yapilan
Engle-Granger ve Johansen-Juselius testleri sonucunda, X ve MM degiskenlerinin 2.
seviyede duragan olduklari ve aralarinda egbiitiinlesmenin oldugu belirlenmistir. Birim kok
ve esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’de 1980-
2010 donemleri arasinda, dis bor¢ geri Odeme yetenegi kosulunun saglandig:
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gozlemlenmistir. Bagka bir ifade ile sdyleyecek olursak eger, Tiirkiye’de 1980-2010
donemleri arasinda, dig borglarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmastir.

4. Sonug

Giiniimiiz diinyasinda, &zellikle gelismekte olan {ilkelerde kamu agiklarinin
azaltilabilmesi igin, bir takim diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bu diizenlemeleri
ise baglica su sekilde belirtebiliriz; kamu gelirlerinin, kamu harcamalarina paralellik
gosterebilmesi igin, vergi gelirlerinin artirilmas1 gerekmektedir. Vergi gelirlerinin
artirilabilmesi i¢in de; vergi oranlarinin digiiriilmesi, vergi tabaninin genisletilmesi ve kayit
dis1 ekonominin Oniine gegilmesi gerekmektedir. Ayrica bu diizenlemelerle birlikte, mali
disiplinin saglanmas1 gerekmektedir. Borg stokunun yiiksek oldugu iilkelerde borg yiikiiniin
azaltilmasi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi gerekliligi, mali disiplinin saglanmasi
zorunlulugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerin kalkinma siirecinde yurt i¢i kaynaklarinin yetersiz
olmasi, bu iilkelerin dis kaynaklara yonelmesinde temel neden olmaktadir. Bu durumda dis
borg, yurtigi sermaye yetersizliginin giderilmesinde ve ekonomik biiylimenin
hizlandirilmasinda olduk¢a 6nemlidir. Baslangigta iilkedeki var olan kaynaklara ek bir
kaynak niteliginde olan dis borg, sermaye birikim oranini artirarak, yatirimlari ve dolayisiyla
da biylime hizini artirmaktadir. Alinan borglar verimli kullanildigi takdirde; i¢ tasarruf
acigimin kapatilmasi, dis 6deme giigliiklerinin giderilmesi ve kalkinmanin siirekli olmasi
olanakli olabilir. Fakat alinan bu kaynaklar verimsiz kullanildiginda ise; bu kaynaklarin
maliyetleri, sagladiklart faydanin ¢ok {izerinde olabilmektedir. Bu kapsamda tilkelerin almis
olduklar1 dis borglarin, ekonomilerine yiik olusturmadan siirdiiriilebilmesi igin; 6demeler
bilangosu dengesi, ekonominin massetme kapasitesi, dig borcun vadesi ile dis borg oranlari
gibi, dis bor¢lanmanin sinirint belirleyen ¢esitli dl¢iitleri dikkate almalar1 gerekmektedir.

Dis borglarin varligi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kaynak ihtiyaglarimin bir
sonucudur. Dis borglar, iktisadi biiylime agisindan, ilkelerin kaynak ihtiyacini
gidermektedir. Ancak borg¢lu iilkenin, gelirleri ve varliklari borglarini geri 6demeye yetecek
diizeyde degil ise eger, tilkeler borg krizleriyle karsilasabilir. Siirdiiriilemeyen bir dis borg
stoku ise, bir iilkenin kalkinmasimin ve bilyiimesinin oniinde ciddi bir engel olabilir. Bu
nedenle, iilkeler etkili ve verimli bor¢ yonetim politikalar1 uygulamalidirlar. Bu baglamda,
dis bor¢lar uygun sartlarda alinmali ve verimli alanlarda kullanilmalidir. Sonug olarak bu
caligmada; Tiirkiye ekonomisinde dig borglarin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla,
birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’de
1980-2010 donemleri arasinda, dis borglarin siirdiiriilebilir oldugu gézlemlenmistir.
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