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Tiirkiye’de Dis Borglar Siirdiiriilebilir mi? ARIMA Modeli

Are External Debts Sustainable in Turkey? ARIMA Model

Ersin YENISU"=
Oz

Di1s borglar dzellikle ikinci diinya savasindan sonra az gelismis ve gelismekte olan iilkelerce kalkinma
amactyla kullanilan bir gelir kaynagi olmustur. Tasarruf aci1g1 dolayisiyla sermaye birikimi yetersiz olan
Tiirkiye gibi tilkeler dig borglart ¢gogu zaman verimli ve ekonomilerin {iretim giiclinii arttiracak sekilde
kullanamamiglardir. Mali agiklarini kapatmaya ¢alisan iilkeler i¢in dis bor¢ sarmali zamanla s6z konusu
borglarin siirdiiriilemez bir diizeye gelmesine yol agmustir. Literatiire gore genellikle ekonomik biiyiime
lizerinde negatif etkileri olan dig bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin siirdiiriilebilirligi ve dis bor¢larin etkin
kullanip kullanilmadig1 giinimiizde 6nem tagimaktadir. Nitekim bu ¢aligmada Tiirkiye’ nin dis borglarinin
stirdiiriilebilir olup olmadigi arastirilmistir. Calismanin temel amaci Tiirkiye’de dis borg yapisini analiz
etmek ve dngorii yontemiyle dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadig: tespit etmektir. Bunun i¢in 1990-
2016 yillik verileri kullanilmis olup analiz araci olarak grafiklerden, tablolardan ve ekonometrik bir yontem
olan ARIMA modelinden yararlanilmigtir. Calismada ARIMA modeliyle 2017-2025 yillar1 “Dig Borg
Stoku”, “GSYIH” ve “Ihracat” degerleri tahmin edilmistir. Sonug olarak bu calismaya gore Tiirkiye’de dis
borglar stirdiiriilebilirdir. Fakat esik degerde bulunulmasi nedeniyle dig bor¢ yonetiminde ihtiyath
olunmasimin gerektigi de agiktir. Diger taraftan dis bor¢ stoku konusu sadece bir iilkenin mevcut mali
dengeleri lizerinde degil ayn1 zamanda gelecek kusaklarin {izerine ekonomik bir yiik getirmesi agisindan da
degerlendirilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Dis borglar, ekonomik biiyiime, ARIMA modeli
Makale Tiirii: Arastirma
Abstract

External debts, especially after the Second World War, have become a source of income for the purposes
of economic growth in terms of underdeveloped and developing countries. Countries with insufficient
savings and insufficient capital accumulation, such as Turkey, generally not able to use external debt as
efficient and to increase the production power of the economy. For countries trying to close their fiscal
deficits, external debt has led to the unsustainable rise in debt over time. External debt, which is generally
negative effects on economic growth according to the literature, is important nowadays when sustainability
of principal and interest payments and not efficient of external debt. This study investigates whether
Turkey's external debt sustainable. The main objective of the study was to analyze the structure of external
debt and to determine whether external debt is sustainable by way of forecasting. For this, 1990-2016
annual data was used and graphs, tables and an econometric method ARIMA model were used as an
analysis tool. In the study, the "External Debt Stock”, "GDP" and "Export" values for the years 2017-2025
were estimated with ARIMA model. As a result, according to this study in Turkey external debt is
sustainable. But it is also clear that external debt management should be cautious because of the threshold
level. On the other hand, the external debt issue should be evaluated not only in terms of the current financial
balances of an individual country but also in terms of the economic burden of future generations.
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Giris

Dis borglarin bir lilkedeki atil pozisyonda bulunan iiretim faktorlerinin harekete
gegirilebilmesi igin gerekli fon kaynagi oldugu teorisyenlerce ileri siiriilmektedir. Nitekim ¢cogu
az gelismis ve gelismekte olan iilkede yatirimlari finanse edecek yurtici tasarruflar yetersizdir. Bu
nedenle sermaye eksikliginin iiretici giicleri harekete gecirmekte temel sorun oldugu soylenebilir.
Bununla birlikte birgok iilkede dis borglarin iretici gii¢leri harekete gegirmedigi ve mevcut
dengelerde olusan aciklarin kapatilmasinda kullanildigi goriilmektedir. Genellikle gelismis
tilkelerden az gelismis ve gelismekte olan tilkelere dogru olan bu borg iliskisinin ekonomik
sebepleri oldugu kadar politik birtakim sebeplerinin de oldugu bir gergektir. Hatta bu borg
iligkilerinin borg¢ alan iilkelerin somiiriilmesine veya ekonomik bagimliliga yol acabilecegi de
ihtimal dahilinde olabilir.

Literatiirde daha ziyade borg¢ alan iilkeler agisindan dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve
ekonomik biiyiimeye katkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Ornegin Afrika iilkelerinin dis borg
yapisint analiz eden Muhanji ve Ojah (2011) ¢alismalarinda s6z konusu iilkelerin dis bor¢larin
stirdiiriilebilirlik kosulu olarak daha iyi yonetimi ve etkin doviz kuru stratejisini 6ne slirmiiglerdir.
Ayni1 konuyu inceleyen Cukurcayir (2014) esbiitiinlesme yontemini kullanmis ve Tiirkiye’de dig
borglarin 1980-2010 yillar1 arasinda siirdiirtilebilir oldugunu bulgulamistir. Bununla beraber
stirdiiriilebilirlik konusunda farkli ¢aligmalarda farkli bulgularin oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan dig borg biliylime iligkisini arastiran Coban vd. (2016) dis bor¢larin ekonomik biiyiime
iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu bulgulamislardir. Benzer sekilde birgok ¢aligmada dis
borglarin ekonomik bilyiime iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu gosteren kanitlar vardir.

Bu calismanin da amaci Tirkiye’de dis borglarin goriiniimiinii gegmis ve gelecek
degerleriyle ortaya koyarak siirdiiriilebilirlik kosulunu arastirmaktir. Bunun igin grafiksel
analizlerden, tablo analizlerinden ve ekonometrik bir yontem olan ARIMA modelinden
yararlanilmigtir. ARIMA modeliyle gelecege yonelik tahminlerde bulunulabildigi i¢in 6ngorii
yontemi olarak bu model se¢ilmistir. Diger taraftan ¢alisma 2025 yilina kadar olan doneme
yonelik tahminleri icermesi ve konuyu olabildigince tiim boyutlariyla ele almasi bakimindan
literatiire katki sunabilir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik boliimde dis borglar konusuna iliskin teorik
yaklagimlara deginilmistir. Ikinci béliimde Tiirkiye’de dis borglarin goriiniimii ve ekonomik
biiylimeyle iliskisi analiz edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin bir sonraki bdliimiindeyse literatiir
ozeti sunulmustur. Izleyen béliimde de veri seti ve metodoloji tanitilmistir. Calisma ARIMA
uygulamasinin ve bulgularin yer aldig1 besinci béliimle sonlandirilmigtir.

1. Teorik Cerceve

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik kalkinmanin finansmaninda dis borg¢larin roli,
Ikinci Diinya Savasindan beri 6nem kazanmus ve bu tiir iilkelerin kalkinmalar1 konusuna gelismis
iilkelerin ilgilerinin artmasi ve uluslararasi finans kurumlarinin kurulmasi gelismekte olan
ilkelerin  bor¢lanma olanagmi arttirmistir.  Ginlimiizde, gelismekte olan iilkelerin
bor¢lanmalarinin ¢cogu dis kaynaklardandir ve bu iilkelerin bor¢lanma sorunu, dis borglardaki
onemli artislara iliskin olarak, gittikce artan sekilde dikkatleri tizerinde toplamaktadir (Atag,
2006, s. 333). Diger bir ifadeyle, glinlimiizde dis bor¢lanma i¢in uluslararast kurumsal yapi son
derece uygundur. Nitekim sermayenin uluslararasi dolasiminin 6niindeki engellerin giderek
kalkmasindan dolay1 gelismekte olan iilkelerin yani sira gelismis {lkelerin de siklikla dig
bor¢lanmaya gittikleri agik¢a goriilmektedir.

Bununla birlikte dis bor¢ konusu teoride uzunca bir siiredir tartisgilmaktadir. Iktisadi
diisiince okullarinda dis bor¢ konusuna yaklagimlar asagida 6zetlenmeye calisilmigtir.

Klasik Yaklasim’da borglanmaya genellikle sicak bakilmamustir (Pinar, 2014, s. 136).
Klasikler olaganiistii donemler disinda borg¢lanmaya izin vermezler. Sadece savas, dogal afetler
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ve bir Olgiide biiyilk bayindirlik yatirnmlari i¢in bor¢lanmaya gidilmesi gerektigini
savunmaktadirlar. Bu sayede gelecek nesillere yiiklenecek borg yiikii biiyiik 6l¢ekli bayindirlik
yatirimlariyla bir 6lgiide telafi edilecektir (Ulusoy, 2007, s. 48). Klasik iktisadin en onemli
temsilcilerinden biri olan David Ricardo 'ya gbre bor¢lanma, iilkelerin bagka iilkeleri somiirmeleri
icin icat ettikleri korkun¢ bir silahtir. Bu nedenle borg¢lanmaya ¢ok sik basgvurulmamalidir
(Oztiirk, 2012, s. 30). Klasiklere gore devlet biitcesi denk olmali ve borglanma miimkiin
oldugunca smirlandirilmalidir (Atag, 2006, s. 6). Klasiklerin o6nerdigi jandarma devlet
ekonominin dogal isleyisine miidahale etmemelidir ve dig bor¢lanma en son care olarak
goriilmelidir.

Keynezyen iktisata gore ekonomi klasik iktisat¢ilarin ifade ettigi gibi her zaman tam
istihdam denge diizeyinde bulunmayacagindan, ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire gore
devletin tiikketim ve yatirim harcamalarini artirmasi (azaltmast), yani efektif talebi bir arag olarak
kullanmas1 gerekmektedir (Aktan, 2004, s. 14). Keynes, politikacilara vergilemeden harcama
imkani1 saglamaktadir. Artan kamu harcamalarinin vergilerle degil, emisyon ve borglanma ile
karsilanmas1 Keynezyen iktisadin mirasidir (Oztiirk, 2012, s. 64). Benzer sekilde, 1929 bunalimi
sonrasi ortaya ¢ikan egilimler ile baz1 devresel dalgalanmalara karsi istikrar saglamak veya uzun
donemde getirisi yliksek yatirimlarin finansmani i¢in borglanabilinecegi savunulmustur (Pinar,
2014, s. 136). Keynes’e gore devlet toplam harcamayi arttirmak igin ¢esitli yollarla kaynak
saglayarak elde etmis oldugu kaynaklari talebi canlandiracak sekilde piyasaya sokmalidir
(Mutluer vd., 2007, s. 20). Diger bir deyisle dis bor¢lanma eksik istihdam durumunda toplam
talebin arttirilmasinda kullanilirsa yararl olabilir.

Monetarizm’in onciisii Friedman, devletin bitylimesi yoniindeki egilimin durdurulmasi
icin harcamalar ve vergiler izerine anayasal sinirlamalar getirilmesini onerir. Friedman’a gore bir
ekonomide para arzindaki degismeler de konjonktiirii etkilemektedir. Ekonomi temelde
istikrarhidir ve piyasa kendi haline birakildiginda kaynaklarin optimal dagilimi ve iiretim
kapasitesinin tam kullanimi1 saglanacaktir. Bu nedenle devletin miidahalelerinin ekonominin
istikrarin1 bozmamasi i¢in denk biit¢e uygulanmasi ve parasal genislemelerin de iiretim artisiyla
aynt oranda gergeklestirilmesi gerekmektedir (Ulusoy, 2007, s. 63-64). Monetaristler kisa
donemli maliye politikasinin ekonomide istikrara hizmet etmekten c¢ok istikrar1 daha da
bozdugunu savunmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 90). Kisacas1 monetaristler devletin ekonomiye
miidahale etmemesini ve denk biit¢ce anlayisini savunduklarindan dis bor¢lanmaya olagan
donemlerde basvurulmamasini 6ne siirmektedirler.

Yapisalc: Yaklasim’ m savunucular1 ekonomilerde goriilen yapisal darbogazlari belirleme
ve analiz etme ile ilgilenmislerdir. Inceleme konusu yapilan baslica alanlar1 gida maddesi (tarimda
iriin arz1) yetersizligi, 6demeler bilangosu ve biitge sinirlamalart olusturmustur. Yapisalci
yaklagim liberal ekonomi yaklagimlarinin tersine devlet miidahalesinin oldugu bir ekonomik
yapiyl Onermektedir. Onlara gore kokleri ¢ok eskilere dayanan yapisal bozukluklarin
giderilebilmesi, kronik enflasyonla miicadele edilmesi kisaca istikrara kavusulmasi icin aktif
miidahalenin gerekli oldugu savunulmaktadir (Ulusoy, 2007, s. 66-71). Sonug olarak yapisalct
yaklagim savunucularina gore ekonomiye miidahale etmek i¢in dig bor¢lanmaya gidilebilir fakat
denk biit¢ge anlayisi1 cergevesinde borg¢ alimi mutlaka sinirl olmalidir.

Anayasal Iktisat Teorisi “devletin giicii ve yetkilerinin nasil simrlandirilabilecegini ve
nasil sinirlandirilmasi gerektigini” inceleyen bir disiplindir... Bor¢lanma anayasasi devletin i¢ ve
dis bor¢lanma sartlarini ve buna iligkin sinirlamalari igcermektedir. Mali anayasalarin 6nemli bir
alanin1 da Denk Biitce Anayasasi olusturmaktadir. Anayasal iktisatgilara gore, klasik iktisadi
diisiincede 6nemli bir yer tutan denk biitce ilkesine geri doniilmelidir (Aktan, 2004, s. 101-111).
Para politikasinin yaninda maliye politikas1 da kurala baglanmalidir. Bu yaklasima gore, mali
kural yerine iradi maliye politikas1 izleyen siyasal iktidarlarin ekonomiyi politize etme riski daima
mevcuttur. Para basma ve bor¢lanma yetkilerini ellerinde bulunduran siyasal iktidarlar maliye
politikasini mali istikrar1 saglamaktan daha ¢ok yeniden segilebilmeyi garantilemek i¢in bir arag¢
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olarak kullanmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 114). Nihayetinde anayasal iktisat teorisine gore dis
bor¢lanma mutlaka kanunlarla sinirlandirilmalidir.

Arz Yanh Iktisat, Klasik iktisadin ilklerine baglidir ve bu yaklasim genelde vergi
indirimleri politikasina agirlik verdiginden ayn1 zamanda arz yanli vergi politikasi olarak da ifade
edilmektedir. Robert Mundell’in basi ¢ektigi arz yanli iktisat¢ilar ekonomik istikrarsizligin ana
kaynagmi firetim ve arz yetersizligi olarak goriirler... Teorinin uygulama sonuglarina
bakildiginda, ABD’de toplanan vergilerden daha fazla harcanmig ve biitge agiklart artmistir. Bu
nedenle dig borg yiikii artmaya devam etmistir (Ulusoy, 2007, s. 76-81). Minimal devlet anlayisini
savunan arz yanl iktisata gore devlet her alanda olabildigince kiigiiltiilmelidir. Devletin ekonomik
yasamda aktif bir unsur olarak yer almaktan olabildigince vazge¢mesi, piyasa ekonomisinin
gelismesini, piyasa ekonomisinin gelismesi de ekonomik davraniglarin daha akilct hale gelmesini
saglamaktadir (Oztiirk, 2012, s. 77). Sonug olarak, arz yanl iktisatcilar devletin ekonomiye
miidahale etmesine karsi olduklarindan ve minimal devlet anlayisini savunduklarindan dig
bor¢lanmaya karsidirlar.

Yeni Keynezyen Yaklasun’a temiz olmayan piyasa modeli de denilmektedir. Yeni
Keynezyenlere goére piyasalarin temiz olmamasinin en Snemli nedeni tcret ve fiyatlarin
yapiskanhigidir. Ucretlerin yapiskanhigini saglayan nedenler zimni sézlesmeler, etkin iicretler,
igerdekiler disaridakiler vb. gibi durumlardir (Atag, 2006, s. 25). Yeni Keynezyen teoride
durgunluk ekonomide yayginlagmis piyasa basarisizliklarindan kaynaklanir. Yeni Keynezyenler
bunun devletin ekonomiye miidahale etme gerekgesi oldugunu ileri siirerler (Ulusoy, 2007, s. 93).
Yeni Keynezyen model genel olarak Keynes’in goriislerini desteklemekte dolayisiyla toplam
talebin artirilmasi i¢in devletin ekonomiye miidahale etmek i¢in dis bor¢lanmaya bagvurulmasini
uygun gormektedir.

2. Tiirkiye’nin Dis Borg¢lari ve Ekonomik Biiyiime

Tiirkiye selefi Osmanli Devleti’nden tam anlamiyla harap olmus ve iiretici kaynaklari
yetersiz olan bir iilke devralmistir. O yillarda Bat1 ise sanayi devrimini gergeklestirmis ve iirettigi
sanayi Urlinleri icin hammadde ve pazar arayigina girmistir. Osmanli Devleti’nin 6zellikle 19.
ylizyildan itibaren i¢ine diistiigli bu ekonomik bunalim iilkeyi dis bor¢ batagina dogru
siiriiklemistir. ilk dis bor¢ 1854 yilinda Kirim Savasi’nin tahribati nedeniyle Ingiltere’den
almmigtir. Osmanli’da 1854°ten devletin yikildigi 1922 yilina kadar savaglar ve ekonomik
darbogazlar nedeniyle dis borglar siirekli artmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti kurulusunun ilk
yillarindan itibaren Osmanli’dan kalan ve Lozan Antlagmasi’yla taksim edilen borg icerisinden
iizerine diisen miktarin son taksidini de ancak 1954 yilinda 6deyebilmistir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda bir tarim toplumu olan Tirkiye az miktardaki ig
tasarruflariyla kendi milli burjuvazisini olusturmaya ¢alismistir. Bu yillarda planli ekonomi
benimsenmis, iilkede sinirhh sayidaki sanayi kuruluslari millilestirilmis ve biiylik sanayi
yatirimlari devlet onciiliigiinde gergeklestirilmistir. Kisacasi milli bir ekonomi kurmak amaciyla
dis bor¢lanmaya zorunlu kalmadik¢a basvurulmamistir. Tiirkiye’nin dis bor¢ seriiveninin 1950-
60’11 yillarda bagladig1 sdylenebilir. Fakat 1980°li yillara kadar gerek milli ekonomi gerekse planlt
ekonomi nedeniyle dis borglara bagvurmak hep en son gare olarak goriilmiistiir. Fakat 6zellikle
1970°1i yillardaki petrol soklari, diinya ekonomisinde yasanan krizler, Kibris Barig Harekati’nin
getirdigi ekonomik bunalim ve siyasal istikrarsizliklar biit¢e ve cari dengelerde agiklara sebep
olmus ve bu agiklar da dis bor¢lanmaya bagvurularak kapatilmaya ¢aligilmigtir. 1980 yilindan
sonra ise disa agik ekonomik kalkinma modeli benimsenmis ve bu dogrultuda uluslararasi iliskiler
ivme kazanmistir. Bunun sonucu olarak dig bor¢larin kompozisyonunda ve miktarinda istikrarl
bir artis meydana gelmistir. Nitekim bu yillarda sermaye birikimi ve i¢ tasarruflar1 yetersiz olan
Tiirkiye’de dis borglarin ekonomik biiylimeye katki saglayabilecegi ortaya konulmustur. 1990’1
yillarda ise siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar ve cari agik nedeniyle dis bor¢lanmaya gitme
tercihi iyice belirginlesmistir. 2000°1i yillara gelindiginde ise dis borglar diger gelismekte olan
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iilkelerde oldugu gibi mali aciklarin kapatilmasi i¢in ve kalkinma araci olarak kullanilmaya
baslanmistir. Dolayistyla dis borg servis orani Tiirkiye i¢in kritik bir 6neme sahip olmustur.

Tiirkiye’nin 1990-2016 dis borg goriiniimii Tablo 1’de sunulmustur.
Tablo 1. Tiirkiye’nin 1990-2016 dénemi dis bor¢ goriiniimii (Milyon ABD dolar1)

KAMU OZEL TCMB  TURKIYEBRUT  TURKIYE
SEKTORU (1) SEKTOR (II) (M) DISBORC STOKU  BRUT DIS
(1+1+111) BORC

STOKU/GS
1990 33.268 10.770 8.342 52.381 26,1
1991 35.280 11.128 7.215 53.623 26,7
1992 36.476 15.390 6.730 58.595 27,8
1993 39.640 23579 7.293 70512 29,6
1994 41741 17.186 9.777 68.705 388
1995 42.003 21.774 12171 75.948 336
1996 40.192 26.725 12.381 79.299 326
1997 39.068 33523 11.765 84.356 332
1998 41.339 42.026 12.986 96.351 34,7
1999 44.107 48.011 11.006 103.123 40,7
2000 50.081 54.431 14.090 118.602 43,6
2001 47.129 42.112 24.351 113592 56,5
2002 64.533 43.066 22.003 129.601 54,8
2003 70.844 48.956 24.373 144.172 45,9
2004 75.668 64.076 21410 161.154 40,0
2005 70411 84.920 15.425 170.757 34,2
2006 71587 120.737 15.678 208.002 38,0
2007 73525 160.600 15.801 249.926 369
2008 78.334 188.374 14.066 280.774 36,2
2009 83513 172.023 13.162 268.698 415
2010 89.109 190.971 11.565 291.645 378
2011 94.279 200.065 9.334 303.678 365
2012 104.023 228.383 7.088 339.494 39,0
2013 115.945 268.505 5.234 389.684 41,0
2014 117.687 281.557 2.484 401.728 43,0
2015 113.097 281.437 1.327 395.862 46,0
2016 119.715 284.354 821 404.890 473

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Tablo 1’e gore 1990 yilinda 33 milyar dolar olan kamu sektorii dis borcu yillik ortalama
% 5,34 artarak 2016 yilinda 119 milyar dolara ulagsmistir. Ayn1 dénemde 6zel sektor dis borcuysa
10 milyar dolardan yillik ortalama % 14,97 artisla 284 milyar dolara ¢ikmistir. Diger taraftan
2000-2016 yillar1 aras1 yillik dis borg artis hizi1 kamu kesimi igin % 6,84; 6zel sektor iginse %
12,95°tir. TCMB’nin dig borcuna bakildigindaysa 1995-2005 yillar1 arasinda rakamin 15-20
milyar dolar seviyesine kadar ¢iktig1 diger yillardaysa nispeten diisiik seviyede gergeklestigi
gorlilmektedir. Tim bu gostergelere gore Tiirkiye’de ozellikle 6zel sektor dis borglarinin daha
sonraysa kamu sektorii dis bor¢lariin anilan dénemdeki yillik ekonomik biiyiime oranlarinin
tizerinde gergeklestigi soylenebilir. Nitekim Tablo 2.1°in son siitunundaki “Briit Dis Borg
Stoku/GSYIH” degerlerinin artis egilimi icerisinde olmast da bu saptamay1 dogrular niteliktedir.
Bu noktada Tirkiye’nin dis bor¢ oranlarindaki bu yiiksek artisin daha saglikli bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in uluslararas1 karsilagtirmalarin yapilmasi kag¢inilmazdir. S6z konusu
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karsilastirma i¢in gelismekte olan BRICS-T iilkelerindeki “Dis Bor¢/GSYIH” oranlar1 Tablo 2°de
sunulmustur.

Tablo 2. BRICS-T iilkelerinde dis bor¢/GSYIH oranlar1 (2016 yili)

BRICS-T Dis Borg GSYIH D1s Bor¢/GSYIH
Ulkeleri (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) (%)

1 Giiney Afrika 146.040 295.456 49,4

2 Tiirkiye 405.656 863.711 47,0

3 Rusya 524.685 1.283.162 40,9

4 Brezilya 543.257 1.796.186 30,2

5 Hindistan 456.139 2.263.792 20,1

6 CHC 1.429.467 11.199.145 12,8

Kaynak: Diinya Bankas1

Tablo 2’ye gore BRICS-T iilkeleri arasinda Tiirkiye en yiiksek bor¢lanma orani
bakimindan ikinci siradadir. Bu tabloya gore gelismekte olan BRICS-T iilkelerinde yiiksek dig
bor¢lanma goriilmektedir. Fakat Tablo’daki veriler Tiirkiye’nin dis bor¢glanma konusunda hassas
bir seviyeye geldigini de hatirlatmaktadir. Yine de ilgili Tablo’nun genel goriiniimiine bakilirsa
dis borglar agisindan olaganiistii kotii bir durumun olmadigi ve etkin bir bor¢ ydnetimiyle
Tiirkiye’nin dig borglarmi siirdiirebilmekte basarili olacagi ileri siiriilebilir. Fakat 2017 yili tiglincii
ceyregi itibariyla Tiirkiye’de “Dis Bor¢/GSYIH” oraninin % 50’nin iizerine ¢iktig1 diisiiniiliirse
dis bor¢lanma agisindan Tiirkiye’nin BRICS-T iilkeleri arasinda bugiin en kétii durumda oldugu
sOylenebilir.

Tiirkiye’nin dis bor¢larinin genel goriiniimiiniin sunuldugu Tablo 2.1°den Tiirkiye’de son
yillarda 6zellikle 6zel kesim dis borglarmin ciddi bir artis egiliminde oldugu goériilmektedir. Ozel
kesim dis borglar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine Miistesarligi’nin tanimiyla finansal kuruluslar,
oOzellikle bankalar ve reel kesim borglar1 olmak iizere iki ana bashiga ayrilir. Tirkiye nin 6zel
kesim dis bor¢larinin 1990-2016 yillari arasi goriiniimii Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik 1. Tiirkiye’de 6zel kesim dis bor¢lariin goriinimii (Milyon ABD dolar1)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Grafik 1’den Tiirkiye’de 6zellikle 2002 yilindan sonra 6zel kesim yani bankalar ve reel
kesim dig bor¢larinin énemli 6lgiide arttigr goriilmektedir. Grafige gore diinya ekonomisinin ya
da iilke ekonomisinin durgunluk donemlerinde (2001 Tiirkiye ekonomik krizi, 2008 Diinya
ekonomik krizi, 2015 Diinya ekonomik durgunlugu vs. ) finansal kuruluslarin dis borg talebi
nispeten azalmakta fakat reel kesimin dig borg talebi artmaktadir. Kisacasi Tiirkiye’de finansal
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kuruluslar ekonomideki giiven unsurunu temel alarak dig bor¢lanmaya giderken, reel kesim zorda
kaldig1 donemlerde dis bor¢ alimina basvurmustur. Sonug olarak 2002 yilindan sonra Tiirkiye’de
yasanan siyasi istikrarla ekonomiye olan giivenin artmasiyla finansal kuruluglar ve reel kesim
daha sik dis bor¢lanmaya basvurmustur denilebilir.

Bir iilkede dis borglarin siirdiiriilebilirligi agisindan bir diger 6nemli husus dis borcun
agirliginin kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi oldugudur. Tiirkiye’nin 1990-2016 dénemi dis
bor¢larinin vade agirliklar: Tablo 3’°te sunulmustur.

Tablo 3. Tiirkiye’de dig borcun kisa ve uzun vade agirliklari (%)

KISA VADE UZUN VADE
Dis Borg Toplam i¢indeki Dis Borg Toplam icindeki
(Milyon $) Pay (%0) (Milyon $) Pay (%0)
1990 9.500 18,1 42.881 81,9
1995 15.500 20,4 60.448 79,6
2000 28.301 23,9 90.301 76,1
2005 38.914 22,8 131.843 77,2
2010 77.232 26,5 214.413 735
2015 101.880 257 293.982 74,3
2016 98.009 24,2 306.881 75,8
Ortalama - 23,08 - 76,91

(*0)

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 3’e gore Tiirkiye’nin dis borglarinin genel olarak dortte ii¢ii uzun vadeli kredilerden
ve kalan dortte biri de kisa vadeli kredilerden olusmaktadir. Daha da énemlisi bu oranlarin son
otuz yildir benzer oldugu yani kisa veya uzun vadeli dis bor¢ kompozisyonunda ciddi bir
degisimin olmadig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle gliniimiizde kisa vade veya uzun vadeli dig
bor¢ agirligr agisindan olaganiistii bir durumun séz konusu olmadigi Tablo 2.3’ten agikga
goriilmektedir.

Kuskusuz ki dig bor¢ yonetimi agisindan bir diger 6nemli husus borcun hangi para
biriminden (Dolar, Euro, vs.) oldugudur. Tiirkiye Merkezi Yonetim’in dis borg stokunun doviz
kompozisyonu Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Merkezi yonetim dig bor¢ stokunun doviz yapisi

DOLAR ($) EURO (€) YEN (¥) SDR (IMF) DIGER

Miktar Pay Miktar Pay Miktar Pay Miktar Pay Miktar Pay
(Milyon (%) (Milyon (%) (Milyon (%) (Milyon (%) (Milyon (%)

2003 35.292 39,7 23.229 26,1 5.247 59 23.478 26,4 1.601 1.8
2005 42.158 515 21.149 25,8 3.110 3,8 14.653 17,9 729 0,8
2010 66.515 54,9 36.348 30,0 6.447 53 11.065 91 599 04
2015 148.433 62,7 67.091 28,3 16.387 6,9 3.951 1,6 775 0,3
2016 191.101 65,8 74.291 25,6 19.815 6,8 4.655 1,6 330 0.1

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tablo 4’e gore Tiirkiye’de dig borglar 2003 yilindan giiniimiize “ABD dolar1” agirlikli
olmustur. Nitekim 2003 yil1 dis borglar1 igerisinde Dolarin agirligi % 39,7 iken 2016 yilinda bu
oran % 65’8 olarak gergeklesmistir. Tablo 4’e gore dis borglar igerisinde Euro’nun agirliiysa
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ozellikle 2010 yilindan sonra azalma egilimine girmistir. Yine geleneksel 6deme araglar1 olan
Dolar ve Euro’nun yani sira Japon Yeni’nin de yaklasik % 6 pay ile dis bor¢ déviz birimi olarak
kullanildig: dikkati gekmektedir. Tablodan elde edilen bir diger sonu¢ SDR’nin yani Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tanimli para biriminin agirliginin IMF’ye olan bor¢larin 2003 yilindan itibaren
kapatilmasi nedeniyle hizla azalma egiliminde oldugudur. Son olarak Tablo 2.4’e gore diger para
birimleriyle bor¢lanma oranlari ¢ok diisiiktiir ve bu oran giderek daha da azalma egilimindedir.

Dis borg stokunun bir iilke ekonomisi i¢in tehlike sinyalleri verip vermedigi o {ilkenin
ekonomik biiylime oranlartyla karsilastirilarak saglikli bir sekilde yapilabilir. Grafik 2.2°de
Tiirkiye’de 1990-2016 yillar1 aras1 dis bor¢ stoku ve ekonomik biiyliime arasindaki iliski
gosterilmistir.

Grafik 2. Tiirkiye’de 1990-2016 donemi dis borg stoku artig hiz1 ve ekonomik biiylime oranlari
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Diinya Bankasi

Grafik 2’ye gore 1990-2016 doneminde Tiirkiye’de dig borg artis orani genel olarak
ekonomik biiyiime oranlarinin iizerindedir. Bu goriiniim siiphesiz ki {ilke risk primini
arttirmaktadir. Buna ek olarak yine genel itibariyla dis borg artis oranlarinin seyri ve ekonomik
biiyiime oranlarinin seyri arasinda benzerlik oldugu séylenebilir. Diger taraftan anilan dénemde
gerek dis borg artig oranlar1 gerekse ekonomik biiyiime oranlar yiiksek derecede dalgalidir. Yani
Tiirkiye ekonomisinde 1990-2016 yillar1 arasinda sert ve keskin inislerin ve ¢ikiglarin oldugu
goriilmektedir. Bu yiliksek standart sapmalarin bir kismi1 “1994 Krizi” ve “2001 Krizi” gibi kismen
yerel kaynakli oldugu gibi bir kismi1 da “1998 Asya Krizi” ve “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi”
gibi dogrudan dis kaynakhidir. Grafik 2’deki egilim ¢izgilerine bakildigindaysa dis borg artis
oraninin (siyah ¢izgi) yiizde onlarin {izerinden ylizde beslere kadar diistiigli, ekonomik biiyiime
oranlarininsa (kirmizi ¢izgi) yiizde besler seviyesinde oldugu ve az da olsa pozitif yonde bir
iyilesme oldugu goriilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik biliylimeye etkisi literatiirde uzunca bir
siiredir incelenmektedir. Baz1 ¢alismalarda ¢esitli {ilkeler acisindan dis borglarin siirdiiriilebilir
oldugu kanaatine varilmisken bazi ¢aligmalardaysa dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugu kanaatine
varilmistir. Benzer sekilde birgok ¢alismaya gore dis borglar iilkelerin ekonomik biiylimeleri
iizerinde negatif etkiye sahipken, diger ¢calismalardaysa dis borglarin ekonomik biiyiime {izerinde
pozitif etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte literatiire gére dis borglarin 6demeler
dengesi iizerinde, kalkinma {izerinde, fiyatlar genel seviyesi lizerinde, gelir dagilimi lizerinde vs.
onemli etkileri bulunmaktadir. Bu béliimde 6zellikle dis borg¢larin siirdiiriilebilirligi ve ekonomik
biiylimeye etkisini konu edinen literatiirden 6rnekler sunulacaktir.
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Tirkiye’de dig borglarin siirdiiriilebilirligi konusunu arastiran Azgiin’iin (2005)
zamanlararasi biitce kisit1 testlerini kullandig1 ¢alismasinda 1981-2004 donemi incelenmis ve
sonug olarak geri 6deme yetenegi kosulunun saglandigi ortaya konulmustur. Buna gore Tiirkiye
$0z konusu dénemde dis bor¢ yonetiminde basarilidir. Diger bir deyisle borglar siirdiiriilebilirdir.

Yavuz ve Cicek (2006), calismalarinda Tiirkiye’nin 1994-2005 donemi dis borglarini
rasyo analizleriyle incelemiglerdir. Kullanilan yontem dis bor¢ stokunun temel ekonomik
biiyiikliiklere oranlanmasini icermektedir. Calismada Tiirkiye’nin dig bor¢ stokundaki artiglarin
tek bir nedeninin var olmadigi ve ortalama olarak uluslararasi kriterlerden yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ Azgiin’iin (2005) Tiirkiye’de dis borglar siirdiiriilebilir sonucuyla
kismen de olsa ¢elismektedir.

Yilanct ve Ozcan (2008), ¢alismasinda Tiirkiye’de dis borglarm 1990-2007 dénemini
dogrusal olmayan yontemlerle incelemis ve dis borglarin siirdiirebilir olmadigin1 gosteren
kanitlara ulasmistir. Bu sonu¢ Azgiin’iin (2005) calismasiyla ¢elismekte, Yavuz ve Cicek’in
(2006) calismastylaysa ayni dogrultudadir.

Bununla birlikte Osmanli Devleti’nden giiniimiize Tiirkiye’de dis borglarin seriivenini
inceleyen Yavuz (2009) calismasinda 2001 yilina kadar dig bor¢ yonetiminin etkin olmadigini ve
bu tarihten sonra uygulanan mali disiplinle dis borglarin uluslararasi kriterler agisindan makul
diizeye geldigini ve siirdiiriilebilir hale geldigini vurgulamistir.

Literatiirde dis borglarin nedenleri de aragtirilmistir. Nitekim Tirkiye’de dis borglarin
belirleyicilerini ekonometrik yontemlerle arastiran Peker ve Boliikbas (2013), galismalarinda
1994-2010 déneminde i¢ borg¢larin ve 2001-2010 dénemindeyse kamu harcamalarinin baglica dig
borg nedeni oldugunu saptamiglardir.

Diger taraftan Akan ve Kanca (2015), calismalarinda dis borglarla ekonomik biiytime ve
enflasyon arasindaki iligkileri incelemisler ve Tiirkiye’de biiylimeden dis borglara dogru tek yonlii
bir nedenselligin oldugunu bulgulamiglardir. Calismada ayrica varyans ayristirmasi sonucunda
dis bor¢ stokundaki degisimin enflasyon {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Dis borglanma ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ampirik literatiir Ozeti ise
asagidaki tabloda (Tablo 5) sunulmustur.
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Tablo 5. Dig bor¢ ekonomik biiyiime iligkisini aragtiran ulusal ve uluslararasi ampirik literatiir

Ozeti
Yazar(lar) Ulke(ler) Dénem Yontem Sonug
A. Schclarek (2004) 24 Gelismis 1970-2002 Dinamik Panel Veri Hiikiimet borglar ile ekonomik biiylime
Ulke Analizi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Bilginoglu ve Aysu Tiirkiye 1968-2005 Regresyon Analizi Tirkiye’de dis borg¢lar uzun doénemde
(2008) ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiye
sahiptir.
Uysal vd. (2009) Tiirkiye 1965-2007 VAR Analizi Dis borglar kisa ve uzun vadede ekonomik
biiyiime iizerinde negatif etkiye sahiptir.
Malik vd. (2010) Pakistan 1972-2005 En Kiiciik Kareler Dis borg stoku ekonomik bilyiime oranlari
tizerinde Onemli 6lglide azaltici bir etkiye
sahiptir.
Cogiircii ve Coban Tiirkiye 1980-2009 Esbiitinlesme ve Dis borglar ekonomik biiyliime iizerinde
(2011) Regresyon Analizi negatif etkiye sahiptir.
C. C. Westphal ve P. 12 Euro 1970-2010 Esbiitiinlesme ve En Hiikiimet borglar1  ekonomik biiylime
Rother (2012) Bolgesi Kiigiik Kareler tizerinde negatif etkiye sahiptir.
Ulkesi
Nawaz vd. (2012) Pakistan 1980-2010 Esbiitiinlesme ve Dis borglarla ekonomik biiyime uzun
Granger Nedensellik donemde esbiitiinlesiktir. Kisa dénemde iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
vardir.
Umaru vd. (2013) Nijerya 1970-2010 En Kiiciik Kareler ve Dis borglarla ekonomik biiylime arasinda
Granger Nedensellik ¢ift yonlii nedensellik vardir. Dis borglar
ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
J. Mencinger vd. 25 Avrupa 1980-2010 Panel Veri Analizi Kisi bagi ekonomik biliylime oranlar
(2014) Birligi Ulkesi tizerinde dis borg oraninin anlamli bir etkisi
vardir.
A. Afonso ve J. Alves 14 Avrupa 1970-2012 Regresyon ve Esik Dis borglarin artmast ekonomik biiyiime
(2014) Ulkesi (Thresholds) Etkisi tizerinde negatif etkiye sahiptir.
Analizi
Bal ve Rath (2014) Hindistan 1980-2011 ARDL Sinir Testi ve Dis borglar ile ekonomik bilyiime arasinda
ECM hem kisa hem de uzun donemde iliski
vardir.
Arslan (2014) Pakistan 1972-2010 En Kiiciik Kareler Dis borglar ekonomik bilyiimeyi pozitif
etkilemektedir.
Bittencourt (2015) Giiney 1970-2007 Panel Veri Analizi Ekonomik biiylime bolgedeki dis borg
Amerika oranlarin1 6nemli 6lglide azaltmaktadir.
Ulkeleri
Giirdal ve Yavuz Tirkiye 1990-2013 Gregory-Hansen Dis borglanma ile ekonomik biiyiime
(2015) Esbiitiinlesme ve arasinda  esbiitiinlesme iliskisi  vardir.
Hacker ve Hatemi-J Ekonomik biiylimeden dis borca dogru tek
Nedensellik vonlii nedensellik vardir.
Lee ve Ling Ng Malezya 1991-2013 Korelasyon ve Dis borglar ekonomik biiylime tizerinde
(2015) Regresyon Analizi negatif etkiye sahiptir.
Kutlu ve Yurttagiiler  Tiirkiye 1998-2014  Granger Nedensellik Dis borglardan ekonomik biiyiimeye dogru
(2016) tek yonlii nedensellik vardir.
Siddique (2016) Yoksul 1970-2007 Dinamik Panel Veri Dis borglar ekonomik biiylime iizerinde
Ulkeler Analizi negatif etkiye sahiptir.
Tiiliimce ve Yavuz Tirkiye 1986-2016 ARDL Sinir Testi ve Dis borglar ve ekonomik biiyiime kisa ve
(2017) VAR Analizi uzun  donemde egbiitiinlesiktir.  Dis
bor¢larin  ekonomik biiylime iizerinde
negatif etkisi vardir.
Akinwunmi ve Nijerya 1985-2015 En Kiigiik Kareler ve Dis borglar ekonomik biiylimeyi 6nemli
Adekoya (2018) Esbiitiinlesme 6lciide olumsuz etkilemektedir.
Chirwa ve Odhiambo 10 Avrupa 1970-2018 Panel ARDL Ekonomik biiyiime dis borglar iizerinde
(2018) Ulkesi azaltici etki yaratmaktadir.

Tablo 5’ten de goriildiigii lizere dis bor¢ (anapara ve faiz 6demeleri) genel olarak

ekonomik biiylime iizerinde negatif etkiye sahiptir. Buna ek olarak ekonomik biiyiime
performansi arttikca dis borg stokunun da azalis egiliminde oldugu ampirik olarak kanitlanmistir.
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4. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calisma bir zaman serisi analizidir. Zaman serileri belirli bir zaman araliginda giinliik,
aylik, tcer aylik, yillik vs. ol¢iimlenmis veri kiimeleri yardimiyla gelecegi tahminlemeye
yardimet olurlar ya da seriler arasindaki nedensellik iliskilerini incelemektedirler. Diger bir
deyisle zaman serileri analizleriyle ge¢gmis donem degerlerinin dogrusal ya da dogrusal olmayan
sekilde hareket edecegi varsayilarak gelecekteki degerler tahminlenebilir.

4.1. Veri Seti

Analizlerde kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi ve veri kaynaklar1 Tablo 6°da
sunulmustur.

Tablo 6. Verilerin tanimlanmasi ve veri kaynaklari

Degisken Aciklama Gozlem Dénem Veri Kaynag
(Yilhk)

DEBT Dis Borg¢ Stoku (Cari Fiyatlarla 27 1990-2016 Hazine Miistesarlig1
Milyon ABD Dolar1)

GDP Gayri Safi Yurtici Hasila (Cari 27 1990-2016 World Bank Data
Fiyatlarla Milyon ABD dolar1) (Diinya Bankas1)

EX hracat (Cari Fiyatlarla Milyon 27 1990-2016  WTO (Diinya Ticaret
ABD Dolar) Orgiitii)

Caligmada yillik verilerle analizler yapilacaktir. Bu nedenle verilere herhangi bir
mevsimsel diizeltme yapilmasina gerek yoktur. izleyen bélimde ARIMA ydntemiyle
degiskenlerin 2017-2025 donem aralig1 tahminlenecektir. Calismada orijinal gozlemlerin seyri
tahminlendigi ve sonug olarak serilerin oranlar1 alinarak yorumlandigi i¢in verilere reellestirme
islemi uygulanmamistir. Analizlerde E-Views paket programindan yararlanilmistir.

4.2. Metodoloji

Klasik regresyon analizi degiskenler arasindaki iligskiyi gostermektedir. Otoregresif
modellerse regresyon analizini zaman serilerine uygulanmasim ifade eder. Istatistiksel analiz
yontemlerinin temeli diyebilecegimiz regresyon analizinde bagimli degisken yani tahmini
yapilacak olan degisken “Y”; X1, Xa,...... Xk gibi k sayidaki bagimsiz yani agiklayici degiskenin
bir fonksiyonudur.

Y=a+ ,Ble + ﬁ2X2+...+ﬁka + e (41)

Regresyon denkleminde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
olan modellere otoregresif modeller denir. Diger bir deyisle bu modellerde serinin ge¢mis
degerlerinin bir uzantisi oldugu varsayilir. Bu calismada kullanilan ARIMA (Box-Jenkins)
modeli de bir otoregresif modeldir. Toplam dis borglar, ekonomik biiylime ve ihracat
degiskenlerinin gegmis degerlerinden faydalanilarak gelecek degerleri tahmin edilecektir.

ARIMA modeli otoregresif modeller (AR) ve hareketli ortalamalar modelinin (MA)
biitiinlesmeyi de igeren bilesimidir (Box ve Jenkins, 1976: 2-4).

Otoregresif Modeller (AR):

Y=06Y 1+ &Y ot....+6, i+ e (4.2)
seklinde ifade edilirken,

Hareketli Ortalamalar Modeli (MA):
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Y= e —Aerq1— e p—....— A€y (4.3)
seklinde gosterilir.

Bilesik ya da entegrasyonu yapilmis modelse (ARMA) soyle ifade edilir:

Y=6Yi 1+ 8V +....+6,Yp +er—Aje 1 — Ayerp— ... — Agerq (44)

Yukaridaki esitliklerde;

Y: Bagiml (agiklanan) degiskendir.

01, 02, 0p= Kismi otokorelasyonu gosteren katsayilardir. Otokorelasyon katsayisi
anlaml oldugu takdirde AR modelinin derecesini yani p’yi belirlerler.

A1, A2, Aq= Kismi otokorelasyonu gosteren katsayilardir. Otokorelasyon katsayisi
anlamli oldugu takdirde MA modelinin derecesini yani q’yu belirlerler.

e;= Modelin standart hata terimidir.

Box-Jenkins’e gére AR modelinin derecesi p ve MA modelinin derecesi q birlikte ARMA
(p,q) modelini olustururlar.

Diger taraftan zaman serilerinin ¢ogunlugu duragan degildir. Box-Jenkins (ARIMA)
modelinin kullanilabilmesi i¢in serilerin ya duragan olmasi ya da farklar1 alindiginda
duraganlagmasi gereklidir. Duragan olmayan ve d. dereceden biitiinlesik olan bir zaman serisi d
kez farki alindiginda duraganlagir. Box-Jenkins’e gore ARMA (p,q) modeline serininin
biitinlesme derecesi olan (d) eklendiginde nihai modelimiz olan “Bilesik (Biitiinlesik)
Otoregresif Hareketli Ortalama” diger bir gosterimle ARIMA (p,d,q) elde edilir. Biitiinlesme
derecesinin belirlenmesi i¢in 6n bilgi olarak otokorelasyonu gosteren korelograma bakilabilir
veya nihai karar i¢in birim kok testleriyle serinin duraganlik diizeyi arastirilir (Hamzagebi ve
Kutay, 2004, s. 2-3).

5. Uygulama ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde 6ncelikle Tiirkiye’de Dig Bor¢ Stoku (DEBT), Ekonomik
Biiyiime (GDP) ve Ihracat (EX) degiskenlerinin duraganlik seviyelerini tespit etmek igin standart
birim kok testleri uygulanacaktir. Daha sonra her bir seri i¢in en uygun ARIMA modeli belirlenip
gelecek bes yil degerleri tahminlenecektir. Son olarak da bulunan tahmin degerlerinin
oranlanmasiyla Tiirkiye’de dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusunda ¢ikarimda
bulunmaya caligilacaktir.

5.1. Birim Kok Testleri

Duragan olmayan zaman serilerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel olan sahte regresyon
sorununun saptanabilmesi i¢in literatiirde uzunca bir siiredir 6n test olarak birim kok testleri
kullanilmaktadir. Bu alandaki en yaygin kullanim ADF (Diizeltilmis Dickey Fuller) testidir.
Bununla birlikte bir¢ok ¢alismada PP (Philips-Perron) testi de ADF’yi destekleyici birim kok testi
olarak kullanilmaktadir.

Duraganligin sinanmasi yani biitiinlesme derecesinin belirlenebilmesi i¢in serilere
(DEBT, GDP ve EX) ait birim kdk test sonuglari Tablo 7’°de sunulmustur.
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Tablo 7. Serilerin duraganlik sinamalary® *****

0!\223? gli ADF PP Kritik Degerler Sonug
Seviye 1. Fark  Seviye 1. Fark %1 %5 % 10

peeT M e se a8 877 43 98 823 1Q)
sabitli  [0:6639] [0,0266] [0,6577] [0,0352]

eop M o06  470 206 470 43 359 323 1(1)
Sabitli  [0.5425] [0,0048] [0,5425] [0,0048]

EX Trf,zd“ 207 447  -213 444 435 350 323 1(1)
Sabitli  [05328] [0,0080] [0,5062] [0,0086]

*Kritik degerler Mackinnon (1996)’dan alinmigtir. **Koseli parantez igindeki degerler olasilik (probability) degerleridir. ***
Maksimun gecikme sayis1 6 olarak belirlenmis ve testler Schwarz Bilgi Kriterine gore yapilmistir.

Tablo 7’ye gore ADF ve PP testleriyle, Dis Borg Stoku (DEBT) serisinin diizey degerinde
hesaplanan deger kritik degerden kiiciik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu icin
serinin duragan olmadigini 6ne siiren Ho hipotezi reddedilememekte yani s6z konusu serinin birim
kok igerdigi goriilmektedir. Yine ayni serinin birinci farki alindigindaysa hesaplanan deger kritik
degerden biiylik oldugu ve olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugu icin seri duragan degildir
anlamina gelen Ho hipotezi reddedilmekte yani serinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna
varilmaktadir. Buna gére DEBT serisi birinci farkinda duragandir diger bir deyisle I (1) dir.

Benzer sekilde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GDP) serisi de birinci farkinda duragan yani I
(1)’dir. Yine ayni kosullarm gecerli oldugu Ihracat (EX) serisi de I (1)’dir. Yani birinci farkinda
duragandir.

Serilerin biitiinlesme dereceleri tespit edildikten sonra ARIMA modelinin tahminine
gegilebilir.

5.2. ARIMA Modeli Tahmin Sonuclari

Caligmanin bu kisminda Tiirkiye’nin 1990-2016 yillik verilerini igeren Dig Borg Stoku
(DEBT), Ekonomik Biiyiime (GDP) ve Ihracat (EX) serilerinin gecmis degerlerinden yola
cikilarak (9 y1l, 2017-2025) bir 6ngdrii yapilacaktir. Bunun i¢in Biitiinlesik Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARIMA) metodu kullanilacaktir. Serilerin 1990-2016 donemi yillik gozlenen degerleri
Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8. Serilerin gézlenen degerleri (Milyon ABD dolar1)

TURKIYE BRUT EKONOMIK fHRACAT
DIS BORC BUYUME (EX)
STOKU (DEBT) (GDP)
1990 52.381 150.676 12.959
1991 53.623 150.028 13.595
1992 58.595 158.459 14.716
1993 70.512 180.170 15.343
1994 68.705 130.690 18.106
1995 75.948 169.486 21.599
1996 79.299 181.476 23.245
1997 84.356 189.835 26.260
1998 96.351 275.769 26.881
1999 103.123 255.884 26.587
2000 118.602 272.979 27.775
2001 113.592 200.252 31.334
2002 129.601 238.428 36.059
2003 144.172 311.823 47.253
2004 161.154 404.787 63.167
2005 170.757 501.416 73.476
2006 208.002 552.487 85.535
2007 249.926 675.770 107.272
2008 280.774 764.336 132.027
2009 268.698 644.640 102.143
2010 291.645 771.877 113.883
2011 303.678 832.546 134.907
2012 339.494 873.982 152.462
2013 389.684 950.595 151.803
2014 401.728 934.168 157.610
2015 395.862 859.794 143.839
2016 404.890 863.712 142.530

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii

Degiskenlere ait en uygun ARIMA modelleri Akaike Bilgi Kriteriyle (AIC) tespit
edilmistir. Dis Borglar (DEBT) serisi igin 20 farkli deneme igersinden segilen uygun model
ARIMA(0,1,0)’dir. Ekonomik Biiyiime (GDP) i¢in secilen en uygun modelse ARIMA (0,1,0)’dur.
Benzer sekilde Thracat (EX) modeli igin secilen en uygun model de ARIMA (0,1,0) olarak tespit

edilmistir.
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2017-2025 igin tahmin edilen degerler Tablo 9’da sunulmustur.
Tablo 9. ARIMA modeliyle tahmini yapilan degerler (Milyon ABD dolari)

TAHMIN EDILEN TAHMIN EDILEN
TURKIYE BRUT DIS GSYTH (GDP) TAHMIN EDILEN
BORC STOKU IH}(%%AT
(DEBT)
2017 438.023 923.708 147.513
2018 473.867 987.873 152.496
2019 512.645 1.056.496 157.480
2020 554.597 1.129.884 162.463
2021 599.981 1.208.371 167.446
2022 649.079 1.298.884 172.430
2023 702.195 1.292.310 177.413
2024 759.657 1.478.084 182.397
2025 821.822 1.580.759 187.380

Tablo 9’a goére 2016 yilinda 404.890 milyon dolar olan Tiirkiye nin dis borcunun 2017
yilinda yaklasik %8 artarak 438.023 milyon dolara ¢ikmasi tahmin edilmektedir. Yine aym
donemde GSYIH’nin 863.712 milyon dolardan % 7 artarak 923.873 milyon dolara ¢ikmasi
beklenmektedir. ihracatinsa 2016 yilinda 142.530 milyon dolardan yaklasik % 3 artisla 2017
yilinda 147.513 milyon dolara yiikselmesinin beklendigi goriilmektedir. Dogrusal bir modelle
olusturulan bu sonuglara gore Tiirkiye’de dis bor¢ artisinin genel olarak ekonomik biiyiime
artiginin ve ihracat artiginin iizerinde olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 10°da tahmin edilen degerlerin oranlanmasi goriilmektedir. Calismanin nihai
hedefinin risk faktorii agisindan dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigmi belirlemek
oldugundan ve cari deger probleminin asilmasi agisindan oran analizi gereklidir. Nitekim bu
sayede Tiirkiye’de 2017-2025 doneminde dis borglarin siirdiiriilebilir olup olmadigi hakkinda
fikir sahibi olunabilir.

Tablo 10. Tahmin edilen degerlerin oranlanmasi

DIS BORC DI$ BORC STOKU/
STOKU/GSYiH IHRACAT
0,
(%) )
2017 474 296,9
2018 48,0 310,7
2019 485 3255
2020 491 3414
2021 49,7 358,3
2022 50,0 376,4
2023 54,3 3958
2024 51,4 4165
2025 52,0 4386

Tablo 10’a gore Tiirkiye’de “Dis Bor¢ Stoku/GSYIH” oranmin 2017 yilinda % 47,4
olmas1 beklenirken, 2025 yilinda bu oranin % 52’ye cikacagi tahmin edilmektedir. Bununla
birlikte Tiirkiye’de dis bor¢ artis hizinin halen ekonomik biiyiime hizindan yiiksek olmasi
nedeniyle s6z konusu oranin giderek kotiilestigi soylenebilir. Ayrica ¢aligmanin ikinci bolimiinde
yapilan analizlere gore dis borg stoku artis hizinin ekonomik biiylime hizindan yiiksek olmakla
beraber bu yiizdelik oranin azalis egiliminde oldugu da dikkatlerden kagmamalidir.
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Diger taraftan Diinya Bankasi’na gore “Dis Borg Stoku/GSYIH” sinir oram %50°dir. Bu
deger iizerindeki oranlar mali agidan yiiksek risk grubunu ifade etmektedir. Maastricht
Kriterleri'ne goreyse Avrupa Birligi tyeleri ve aday iilkeler i¢in kabul edilebilir Kamu
Borcu/GSYIH oran1 % 60’tir. Buna ek olarak ikinci boliimde de deginildigi iizere Tiirkiye BRICS
iilkeleri arasinda s6z konusu oran agisindan en koétii performansa sahip olan tilkedir.

Bununla birlikte “Dis Borg Stoku/Ihracat” oranmna bakildiginda Diinya Bankasi’nin %
275 olan esik degerinin ¢ok fazla iizerinde bulunuldugu goriilmektedir. Ve bu oran giderek daha
da kotilesmektedir. Bu gosterge Tirkiye’nin ihracatinin dig borglarii  doviz olarak
karsilayabilme yetenegini 6lgmesi bakimindan 6nemlidir ve ciddi sekilde olumsuz sinyaller
vermektedir. Fakat bu noktada &zellikle ihracat rakamlarindaki yiliksek oynaklik nedeniyle
tahminlerdeki hata paymin yiiksek olabilecegi beklenildigi ig¢in bu sonucun giivenilirligi
kuskuludur. Nitekim 2017 yilinda Tirkiye resmi rakamlara goére 157,1 milyar dolar ihracat
gergeklestirmistir. Bu rakam ¢aligmadaki 147,5 milyar dolar tahminiyle 6nemli 6l¢iide farklidir.

Sonu¢

Kiiresellesme sonucunda uluslararasi siyasi ve ekonomik sinirlar hizla kalkmakta ve
devletler arasinda sermayenin akis1 hizlanmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerden az gelismis ya
da gelismekte olan {ilkelere dogru yapilan bu fon akiglarinin en 6nemli bilesenlerinden biri de dig
bor¢lanmadir. Dis bor¢lanma ¢agdas diinyada kalkinma ya da ekonomik biiyiime i¢in belki de
olmazsa olmazlardandir. Fakat dis borg alan iilkelerin s6z konusu borglarin anaparasini ve faizini
geri 6deme hususunda uzun vadede olumsuz etkilendigi de bir diger gercekliktir.

Bilindigi iizere Tiirkiye uzun yillar gorece istikrarsiz bir ekonomik yapiya sahip olmustur.
Popiilist ve giinii kurtarmaya yonelik politikalar dis bor¢ yonetiminde de etkinligin ve verimliligin
yitirilmesine yol agmustir. Nitekim aslinda her iilke i¢in dig bor¢ yonetimi siyasi amaglarin
tizerinde ulusal bir politika anlayist ¢er¢evesinde yiiriitiilmelidir. Dahasi ne yazik ki iilkeler
ailesinde Tiirkiye gerek ekonomik gerek siyasi en riskli iilkelerden biri oldugu icin iilkemizde
gecmisten giiniimiize etkin bir dis bor¢ yonetimini gerceklestirmek de kuskusuz ki olduk¢a zor
olmustur. Yine de bugiin gelinen noktada Tiirkiye’de dis bor¢ yoOnetiminde olaganiistii bir
olumsuzlugun olmadig: fakat diger bircok konuda oldugu gibi yiiksek risk gerceginin kargimizda
oldugu sdylenebilir.

Her ne kadar Tirkiye’de dis borglarin siirdiriilebilirligi konusunda net bir sonuca
ulasmak biiyiik 6l¢iide deger yargilarina bagl olsa da bu ¢alismada yapilan analizlere ve
karsilastirmalara gore yiiksek dereceli olumsuz bir durumun olmadigi ileri siirtilebilir. Bununla
birlikte makroekonomik performans agisindan Tiirkiye bugiin kirilgan baska bir ifadeyle hassas
bir yapiya sahip oldugu i¢in dis bor¢ yonetimindeki ciddiyet mutlaka korunmalidir. Yine de bu
calismada olusan kanaati literatiirdeki bulgularla iligkilendirmek gercekgidir. Nitekim bu
calismanin sonucu Azgiin’lin (2005) bulguladigi sonucu desteklemektedir. Fakat Yavuz ve Cigcek
(2006) ve Yilanci’nin (2008) sonucuyla ¢elismektedir. Bu farkliligin degerlendirmeye esas alinan
kriterlerin farkli olmasindan, farkli donemlerin incelenmesinden ve belki de en Oonemlisi s6z
konusu yazarlarin deger yargilarinin yani perspektiflerinin farkli olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Nihayetinde bu calismaya gore Tiirkiye’de dis borglar siirdiiriilebilirdir. Fakat analiz
sonuglarina ve uluslararasi kriterlere bakilirsa Tiirkiye’nin dig bor¢ yonetiminde esik noktasinda
oldugu diger bir deyisle dis bor¢ yonetiminde temkinli davranmasi gerektigi agiktir. Caligmanin
literatiir taramasi boliimiinden de goriildiigii lizere dig borglarin ekonomik biiyiimeyi negatif
etkilemesi ve siirdiiriilebilirligin saglanmasi1 agisindan konunun Tiirkiye a¢isindan hassasiyetle
degerlendirilmesi zaruridir. Bu noktada dis bor¢ stokunun gelecek nesiller {izerinde ciddi bir
ekonomik yiik olusturmasi da hassasiyet gdosterilmesi gereken bir diger husustur.
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