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OZET

DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLIGI: BRICST ULKELERI
Cemaleddin GEREDE
Doktora Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Prof. Dr. ismet ATES
2023-XV1 +160 Sayfa

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusu, hem borg alan iilkeleri hem de bor¢ veren
tilkeleri yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii borcun geri 6denmesi noktasinda sorun
olusmasi, sadece borglu tilkeyi degil ayn1 zamanda alacakh iilkeyi de zora sokacaktir. Bu
ylizden dig bor¢lanmanin hangi yolla yapilacagi, hangi ihtiyaci gidermekte kullanilacagi ve
alian dis borcun nasil geri 6denecegi gibi hususlar dnceden netlestirilmeli ve siireg titizlikle
takip edilmelidir. Ozellikle, ekonomik ve finansal acidan entegre bir hal almis mevcut
kiiresel sistemde, bir iilkede meydana gelebilecek bir dis bor¢ krizinin diger pek c¢ok iilkeyi
etkisi altina almasi kaginilmazdir. Bu sebeple, son yillarda 6nemi giderek artan ve gelecekte
kiiresel ekonomiyi domine etmesi beklenen BRICST (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika ve Tiirkiye) iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusu yalnizca bu

ilkeleri degil, tim diinyay1 ilgilendiren bir konudur.

Bu tez calismasinin ana amaci, kiiresel ekonomi agisidan onemli bir konumda
bulunan BRICST iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilirligini analiz etmektir.  Bu
kapsamda, dis borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin yedi farkli gosterge ele alinmis ve bu
gostergelerin  her biri BRICST {ilkelerinin 1994-2020 donemi verileri kullanilarak
incelenmistir. Analiz siirecinde alt1 farkli birim kok testinden yararlanmilmistir. Calismada
elde edilen bulgulara gore Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’da dis bor¢larin
stirdiiriilemez, Tiirkiye’de ise siirdiiriilebilir oldugu goriilmiistiir. Bu calisma; ele alinan
gostergelerin ve uygulanan testlerin gesitliligi, kullanilan verilerin giincelligi ve incelenen
ilkelerin kiiresel ekonomideki yeri g6z Oniinde bulunduruldugunda ekonomi literatiiriine

onemli bir katki sunmaktadir.

ANAHTAR KELIMELER: BRICST Ulkeleri, Dis Borglarm Siirdiiriilebilirligi, Fourier
KPSS Testi, Panel Birim Kok.



ABSTRACT

SUSTAINABILITY OF EXTERNAL DEBT: BRICST COUNTRIES
Cemaleddin GEREDE

Ph.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Ismet ATES
2023, XVI1+ 160 pages

The issue of sustainability of external debt concerns both debtor countries and
creditor countries. In case of a problem at the repayment of the debt, not only the debtor
country but also the creditor country will be put in trouble. Therefore, topics such as the
way in which external borrowing will be made, which need it will be used to meet, and how
the external debt will be repaid should be clarified in advance and the process should be
followed meticulously. Especially in the current global system, which has become
economically and financially integrated, it is inevitable that an external debt crisis that may
occur in one country will affect many other countries. For this reason, the sustainability of
external debt in the BRICST (Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkey)
countries, whose importance has increased in recent years and is expected to dominate the
global economy in the future, is an issue that concerns not only these countries, but the

whole world.

The main purpose of this thesis is to analyze the sustainability of external debt in the
BRICST countries, which are in an important position in terms of the global economy. In
this context, seven different indicators related to the sustainability of external debts were
discussed and each of these indicators was examined using the data of the BRICST
countries for the period of 1994-2020. Six different unit root tests were used in the analysis
process. According to the findings obtained in the study, it was seen that external debt is
unsustainable in Brazil, Russia, India, China and South Africa, while it is sustainable in
Turkey. This study makes significant contributions to the economics literature considering
the diversity of the indicators and tests applied, the up-to-dateness of the data used and the

position of the examined countries in the global economy.

KEY WORDS: BRICST Countries, Fourier KPSS Test, Panel Unit Root, Sustainability of
External Debts.
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ONSOZ

Kalkinma siirecinde olan ancak tasarruf diizeyi yetersiz iilkeler igin itici bir gili¢ olan
dis borglar, tiretken faktorlerde degerlendirildiginde geri 6demede bir sorun yasanmadan
tilkelerin gelismesini hizlandirirken, katma degeri diisiik, ihracatta rekabet giicii olmayan
alanlarda veya liiks kamu tiiketim harcamalarinda kullanildiginda, gelecek nesillerin
refahini azaltan ve uzun vadede siirdiiriilebilirligi sorun olan bir konudur. Bu noktada elde
edilen dis kaynaklarin asgari bir miktarinin iiretime ve ihracata yonelik yatirimlara
yonlendirilmesi, siirdiiriilebilir biiylime siirecinde 6nemli bir esigin agilmasini saglayacaktir.
Ulke ekonomilerini ve dolayistyla bireyleri kalkindirma potansiyeli oldugu kadar ekonomik
ve psikolojik krizlere siirikleme olasiligi da bulunan dis borglarin siirdiiriilebilirligi bu
agidan oldukga dnemlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin siklikla ve cesitli gerekgelerle
basvurdugu bir finansman yontemi olan dis bor¢lanma, zaman zaman iilkeleri krize varan
ekonomik sorunlarla kars1 karsiya birakabilmektedir. Bu sebeple alinan dis borglarin ne
amagla alindigi, nasil 6denecegi ve hangi alanlarda kullanilacagi hem borcun alindigi
donemi hem de gelecek nesilleri yakindan ilgilendirmektedir. Bu kapsamda, bu ¢alismada
dis borglarin siirdiiriilebilirligi, 2000’lerin basindan beri yiiksek biiyiime oranlar1 ile dikkat
ceken, 2050 yilinda global ekonomiyi domine etmesi beklenen ve yiikselen ekonomiler
kategorisinde yer alan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye (BRICST)
icin 1994-2020 donemi verileri kullanilarak, en giiclii ve yaygin panel veri analizi teknikleri
kullanilarak incelenmistir. Calismanin ekonomi bilimine ve akademik yazina katki

saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu zorlu siiregte yardim ve desteklerini benden esirgemeyen danisman hocam Prof.
Dr. Ismet Ates’e, akademik olarak iizerimde ¢ok onemli katkilari olan Dog. Dr. Ismet
Goger’e ve bu tezin nihai halini almasinda harcadig: karsiliksiz emek icin Dog. Dr. Tugba
Akin’a sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum. Ayrica hayatimin her anini giizellestiren biricik

esim Duygu’ya varligi ile verdigi motivasyon i¢in minnettarim.

Cemaleddin GEREDE
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GIiRIiS

Sanayi devriminden bu yana hizla artan iiretim ve tiikketim bireylerin, toplum ve
topluluklarin, iilkelerin ve genel olarak diinyanin refah ve zenginliginde biiyiik artiglara yol
acmistir. Bu sayede diinya tarihinde hi¢ olmadigi kadar hizli ve yiiksek miktarlarda {iretim
ve tiiketim gergeklesmeye baslamistir. Ancak bu durum, tiretim faktorlerinin de hizli ve
yiiksek miktarlarda kullanimin1  beraberinde getirmistir. Klasik iktisadin  temel
arglimanlarindan biri olan “stnirli kaynaklarla sinirsiz insan ihtiyacint giderme” ifadesi bu
noktada kendini gostermektedir. Ciinkii artan liretim ve tiiketimin devamliligini saglamak,
ancak “simirl kaynaklar’in etkin ve planli kullanilmasi ile miimkiindiir. Bu sebeple, iktisat
basta olmak tizere, pek ¢ok farkli bilim dalinda siirdiiriilebilirlige dair ¢alismalar hizla
devam etmekte ve siirdiiriilebilirli§in ne olduguna iliskin tanimlamalar siirekli
giincellenmektedir. Bu kapsamda iilkelerin sahip olduklari finansal kaynaklar da sinirh
miktarlarda olup, bunlarin etkin kullanimi biiyiik énem tasimaktadir. Ulkelerin kendi sahip
olduklar1 finansal varliklar ekonomik biiylime ve kalkinmalarmi hizlandirmak icin yeterli
olmadiginda iilkeler dis bor¢lanmaya gidebilmektedirler. Bu borglar, iiretken alanlarda
kullanildiginda iilkelerin ekonomik biiyiime yollarinda itici bir gii¢ olabilmektedir. Uretken
alanlarda kullanilan dis borglarin 6denmesi ve siirdiriilebilirliginde de bir sorun
yasanmamas1 beklenir (Muhanji ve Ojah, 2011). Ama alinan dis borclar kamu ve 6zel
sektorlin likks tiilketim harcamalarinda kullanildiginda, ileride bu borglarin anapara ve
faizlerinin 6denmesinde sorunlar yasanmasi muhtemeldir (Arnone, Bandiera ve Presbitero,
2005). Yasanan bu sorunlar iilkelerin CDS primlerini ve yeniden bor¢ bulabilme
maliyetlerini artirmakta, bor¢larin ¢evrilebilirligini sikintrya sokmakta ve iilkeleri ekonomik
krizlerle kars1 karstya getirebilmektedir (Lau ve Lee, 2016). Bu nedenle 6zellikle gelismekte
olan ve dis finansmana yiiksek oranda gereksinim duyan iilkelerin dis borglarinin
stirdiiriilebilirliginin sik sik analiz edilmesinde ve gerekli politika Onerilerinin vaktinde
tiretilip, ilgililerin dikkatine sunulmasinda yarar vardir. Bu ¢aligmanin amaci; son 20 yilda
adindan ¢okc¢a bahsedilen ve Goldman Sachs analizlerine gore gelecekte de kiiresel
ekonomiyi domine etmesi beklenen (Wilson ve Purushothaman, 2003) BRICST iilkelerinde
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika ve Tirkiye) dis borglarin

stirdiirtilebilirligini en giiclii ve yaygin panel veri analiz yontemleriyle analiz etmektir.



Bu amaca yonelik olarak bu tez ¢alismasinda, iilkelerin 1994-2020 doneminde dis
borglarmin siirdiiriilebilirligi yedi farkli siirdiiriilebilirlik kriterine gore tretilen serilerin
duraganligi iizerinden ele alinmistir. Calismada Once birinci nesil panel veri analizi
yontemlerinden olan Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim
kok testlerinden yararlanilmistir. BRICST iilkeleri arasinda yatay kesit bagimliligim varligi
Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) 6lgekli (scaled) LMs testi ve Pesaran
(2004) CD testi ile incelendikten sonra ikinci nesil panel veri analizi yontemlerine
gecilmistir. Bu kapsamda ilk olarak; Carrion-i-Silvestre vd. (2005) yapisal kirilmali panel
birim kok testinden yararlanilmistir. Ulkelere ait bireysel sonuglar1 da gérebilmek amaciyla
calisma Pesaran (2007) CADF birim kok testi ile genisletilmistir. Serilerdeki yumusak
yapisal kirilmalar1 da g6z Oniinde bulundurabilmek i¢in Becker vd. (2006) Fourier KPSS
panel birim kok testi uygulanmistir. Boylece iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
yoklugu birinci nesil panel birim kok testleri ile g6z 6niinde bulundurulurken, yatay kesit
bagimliliginin ve ani yapisal kirtlmalarin varligi Carrion-i-Silvestre vd. (2005) testi ile yatay
kesit bagimliliginin ve yumusak yapisal kirilmalarin varligi da Becker vd. (2006) testi ile

analizlerde hesaba katilmistir.

Bu ¢alismada dis borglarin stirdiiriilebilirliginin sadece geleneksel “Toplam Dis Borg
Stoku/GSMH” 6lgiitii (Evgin, 2000: 59) ile ele alinmayip, konunun “Toplam Dis Borg
Stoku/lhracat”, “Borg Servis Oran1” ve “Dis Bor¢ Maliyet Oran1” yénlerinden de ele alinmis
olmasi, tezin literatiire 6nemli bir katki yapmasina olanak saglamaktadir. Analiz yontemleri
olarak; birim kok parametresinin analize dahil edilen iilkeler arasinda homojenligine
dayanan Levin, Lin ve Chu (2002) ve birim kok parametresinin analize dahil edilen iilkeler
arasinda heterojenligine dayanan Im, Pesaran ve Shin (2003) birinci nesil panel veri analizi
yontemlerinin bir arada kullanilmasi, bunlara ek olarak iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunabilecegini hesaba katan ve serilerdeki bes taneye kadar ani yapisal
kirilmaya izin veren Carrion-i-Silvestre vd. (2005) panel birim kok testi, yatay kesit
bagimliligin1 hesaba katan ve serideki sinirsiz sayida yumusak yapisal kirilmaya izin veren
Becker vd. (2006) panel birim kok testi ve yatay kesit bagimliligin1 hesaba katan ve iilkeler
i¢in bireysel sonuglari da tireten Pesaran (2007) panel birim kok testi de kullanilarak ¢alisma
oldukca kapsamli bicimde gergeklestirilmistir. Kullanilan gostergelerin ve yontemlerin
cesitliligi sebebiyle ¢alismanin literatiirdeki benzerlerinden ayristig1 ve alan yazina katkilar

saglayacagi degerlendirilmektedir.



Calismanin ilk boliimiinde dis borglanmaya iliskin kavramsal agiklamalara yer
verilmis ve dig borcun sebepleri, etkileri, siniflandirilmasi gibi konular agiklanmistir. Bu
boliimiin devaminda dis bor¢lanma ile ilgili teorik yaklasimlar matematiksel olarak
sunulmustur. ikinci boliimde oncelikle diinyada farkli iilke gruplarinda dis bor¢lanmaya
iligkin verilerin tablo ve grafikler yardimiyla gosterilmistir. Ayn1 boliimde, ¢alismada ele
alinan ve BRICST iilkeleri olarak anilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin dis bor¢lanma tarihi 1980 sonrasi donem i¢in anlatildiktan sonra, bu iilkelere ait
veriler tablo ve grafiklerle verilmistir. Ikinci béliimiin sonunda, literatiirde dis borglarin
sirdiirtilebilirligi {lizerinde yapilmis pek c¢ok farkli ¢alismanin bir 6zeti sunulmustur.
Calismanin {igiincli boliimiinde, BRICST iilkelerinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi yedi
farkli stirdiiriilebilirlik gostergesi ve alti farkli birim kok testi kullanilarak 1994-2020
donemi i¢in panel veri yontemleriyle ekonometrik olarak analiz edilmis ve elde edilen
sonuglar yorumlanmistir. Politika Onerilerini de igeren son boliim ile birlikte calisma

sonlandirilmistir.



1. BOLUM

1. DIS BORC VE SURDURULEBILIRLIK

Bu béliimde dis borg ve siirdiiriilebilirlik kavramlar1 ayr1 ayr1 ele alindiktan sonra dis

borglarin siirdiiriilebilirligi kavrami incelenecektir.
1.1. D1s Borg¢

Iktisat bilimi, toplumsal olaylar1 etkileyen ve bu olaylardan etkilenen pek ¢ok
faktorii icinde barindirmaktadir. Bu sebeple iktisat bilimi sosyal bir bilim olarak kabul
edilmektedir. Ancak bu faktorlerin evrensel ve tutarli bilimsel metotlarla Olctilmesi,
toplumsal olaylarin sebep ve sonuglariin isabetli bir sekilde analiz edilmesi i¢in oldukca
onemlidir. Bu konuda Leon Walras 1874 yilindaki ¢alismasinda “piir iktisat teorisi her
acidan matematiksel fizige benzeyen bir bilimdir” diyerek iktisadin sadece sosyal bir bilim

olmadigini ifade etmistir (Walras, 1874: 71, Eren, 2018: 94).

Di1s bor¢ taniminin yapilmasinda, iktisat biliminin sadece bir sosyal bilim olmadig,
ayn1 zamanda 6l¢iim ve analiz gerektirdigi de goz oniinde bulundurulmustur. Bu sebeple her
kesimden insanin kullanabilecegi, istatistiksel ve matematiksel olarak analiz edilebilecek,
tutarli ve raporlanabilir bir tanim olusturulmustur. Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund, IMF), Uluslararasi Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements,
BIS), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Cooperation and
Development, OECD) ve Diinya Bankasi (World Bank) tarafindan 1988 yilinda ortaklasa
hazirlanan rapora gore dis borg; bir iilkedeki yerlesiklerin diger {ilke yerlesiklerine olan ve
ele alinan donemde 6denmis ve ddenmemis, faizli ya da faizsiz tiim borg¢larinin miktaridir.
Daha agik ve anlagilir bir ifadeyle, bir iilkenin herhangi bir yildaki toplam dis borcu, o iilke
yerlesiklerinin yabanci iilke yerlesiklerine o yilda yaptigi anapara ve faiz 6demeleri ile
heniiz 6demedikleri anapara ve faizin toplamidir. Ornegin A iilkesi yerlesiklerinin B {ilkesi
yerlesiklerine 2021 yili sonu itibariyle 1100 TL anapara ve bu anaparaya karsilik 600 TL
faiz borcu olsun. 2022 yilinda yapilan 200 TL anapara ve 100 TL faiz 6demesi sonrasinda
toplam anapara borcu 900 TL’ye inerken, toplam faiz borcu da 500 TL’ye diisecektir (2022
yilinda yeni dis bor¢ alinmadigi varsayilmistir). Bu durumda 2022 yilina ait dis borg

miktari, yapilan anapara ve faiz 6demelerinin (200+100), heniiz 6denmemis anapara ve faiz
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borcunun (900+500) ve 2022 yilinda olusacak faiz yiikiiniin toplanmasiyla elde edilen
miktar olacaktir. Dolayisiyla bu tanima gore, belirtilen bir yila ait dis bor¢ miktari, o yilin
sonundaki toplam 6denmemis anapara ve faiz borcuna esittir ve yil icinde yapilan 6demeler,

bir sonraki yilin toplam dig borcunu diistirecektir.

Ote yandan Diinya Bankasi’na gore dis borg, yerlesik olmayanlara para, mal ya da
hizmet cinsinden Odenebilir bor¢tur. Bu bor¢ kamu sektorii ve 6zel sektoriin uzun vadeli
borglari, IMF kredileri, bir yildan az siire i¢in alinmis kisa dénem borglar ve tiim bunlarin

faizleri toplanarak hesaplanmaktadir?.
1.1.1. D1s Borcun Sebepleri

Dis borglanma temel olarak, iilkede atil durumda var olan iiretim faktorlerinin
ekonomiye  kazandirilmast  i¢in  gerekli  ulusal  tasarrufun  yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Bu yiizdendir ki dis bor¢lanma genel olarak tasarruf agigi olmayan
gelismis iilkelerden tasarruf agigi olan gelismemis ve gelismekte olan iilkelere dogru
gerceklesmektedir (Yenisu, 2020: 196). Dis bor¢lanma, elbette ki, sadece gelismis
ilkelerden az gelismis veya gelismekte olan iilkelere dogru olmamaktadir. Gelismis iilkeler
de dis borca bagvurabilmektedir. Ornegin, diinyanm en biiyiik ekonomisi olan Amerika
Birlesik Devletleri, ayn1 zamanda diinyanin en borglu iilkesidir. Temmuz 2022 itibariyle
iilke hazinesinin 7.5 trilyon dolarlik borcu bulunmakta ve bu borcun ¢ok biiyiik bir kismi

Japonya, Cin ve Birlesik Krallik tarafindan saglanmaktadir?.

Kamu ve 0zel sektdriin yatinm harcamalarint finanse edebilmek igin
kullanabilecekleri iki kaynak vardir: i¢ finansman ve dis finansman. Bir devlet ya da sirket
sahip oldugu i¢ kaynaklar1 kullanabilecegi gibi, bor¢clanma (dis finansman) yoluna da
gidebilir. Bor¢lanma yoluyla yatirimlar: finanse ederek, i¢ kaynaklarla yapilmasi miimkiin
olmayan biiyilik yatirnmlari gerceklestirmek kolaylagmaktadir. Buna ilave olarak; bor¢lanma,
mali otoritenin makroekonomik istikrarit saglayabilmesinde de yardimer olmaktadir. Ancak

kontrolsiiz birakilan bor¢lanma biiyiik zararlar da getirebilir.

1 https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-indicators/series/DT.DOD.DECT.GN.
ZS (Erisim Tarihi: 14.08.2022)
2 https://ticdata.treasury.gov/Publish/mfh.txt (Erisim Tarihi: 06.10.2022)


https://databank.worldbank.org/metadataglossary/world-development-indicators/series/DT.DOD.DECT.GN

Belirli bir seviyenin {izerine ulasan bor¢ hem devletler hem de tilkeler i¢in kirilganlik

getirerek, krize sebep olmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 2009).

Dis borgla ilgili temel sorun, yapilan anapara ve faiz Odemelerinin iilke
ekonomisinin disina dogru olmasidir (Myles, 2002: 486). I¢ bor¢lanma durumunda, borg
alan da bor¢ veren de ayni ekonominin bir parcast oldugundan dolay1 yapilan her 6deme
ekonominin ig¢sel deviniminin bir parcast olurken, dis bor¢lanmada yapilan 6demeler
ekonominin kaynak kaybetmesine sebep olmaktadir. Bu ylizden dis bor¢lanma, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde kaynak yaratma noktasinda faydali olmasmin yaninda, asiri
miktarlara ulasan dis bor¢ asir1 miktarlarda kaynak kaybina da yol agmaktadir. Sermaye
yetersizligine bir ¢Oziim olarak bagvurulan dis bor¢ mekanizmasi, yonetilemez bir hal
aldiginda {iilke aldig1 borglar1 yine bor¢ yoluyla kapatmaya baglayacak ve alinan her yeni
bor¢ eski borglarin ddenmesinde kullanilacagr i¢in ekonomi bir katki saglayamayacaktir
(Esener, 2013: 21). Bu sebeple dis borg, bir iilke i¢in ekonomik kazan¢ olabilecegi gibi
zararlara da yol acgabilir. Dis bor¢lanmaya basvurulmasinin dort temel nedeni olarak
yoksulluk, doviz agigi, sermayenin kar beklentisi ve dis faktorler siralanabilir (Tiruneh,

2003: 79).
1.1.1.1. Yoksulluk

Uretim ve tiiketim ihtiyaclarmni i¢ finansman ile giderememek; kisilerin, sirketlerin
ve devletlerin karsilastig1 bir sorundur. Bu {i¢ ekonomik birimin toplam1 olarak bir {ilkenin
dis bor¢lanma yoluna gitmesi, iiretim ve tiiketim kararlarin1 destekleyecek finansmanin igsel

olarak saglanamamas1 sebebiyledir.

Yoksulluk, yatirim-tasarruf a¢ig1 yoluyla bir kisir déngii yaratmaktadir (Root, 1990).
Uretim icin gerekli yatirimu kendi tasarruflariyla karsilayamayan iilkeler dis bor¢lanmaya
gitmektedir. Root (1990)’a gore “Tasarruflar yetersizdir, ciinkii iilke yoksuldur. Ulke
yoksuldur, ciinkii iiretim ve verimlilik diisiiktiir. Uretim ve verimlilik diisiiktiir, ¢tinkii
yatirimlar azdw. Yatirimlar azdir, ¢iinkii tasarruflar yetersizdir. Tasarruflar yetersizdir,
ctinkii tilke yoksuldur. Bu kisir dongiiden elde edilen sonug ise sudur: tilke yoksuldur, ¢iinkii
tilke yoksuldur”. Bu kisir dongiiyti kirmak ve yoksulluk kaynakli yoksullugu agmak igin
tilkelerin dis bor¢lanmaya gitmesi kaginilmazdir. Disg bor¢lanma ile saglanacak iiretim ve

verimlilik artisi, bu kisir dongiiniin isleyisini bozabilecek ve iilkeyi yoksulluktan



kurtarabilecek 6nemli bir kaynak olarak gortilebilir.

Ancak yoksulluktan uzun vadede kalic1 olarak kurtulmak, bu kaynagin etkin ve
kontrollii kullanimi1 ile miimkiin olabilir. Saglanan iiretim ve verimlilik artis1, yatirimlar
icsel olarak finanse edecek tasarruf artisini getirmedigi takdirde, dis borg tilkeyi daha da
kotii bir duruma sokabilir. Ciinkii iilkeye biliylime ve kalkinma saglamak amaciyla alinan dis
borglar liretimle eszamanli olarak tasarrufu saglayamazsa, alinan dis borglar yeni dis
borglarla 6denebilir ve iilke yoksulluktan kurtulmak yerine daha da yoksullasabilir. Nitekim
benzer gelir seviyesine sahip gelismekte olan {ilkelerden bazilari, digerlerine kiyasla ¢ok
daha yoksuldur ve bu durumda yiiksek dis bor¢ seviyesinin etkisi biiyliktiir (Ferraro ve
Rosser, 1994).

Yoksullukla tasarruf arasindaki iligki, Keynesyen ekonomi yaklagimimnda Denklem

(1) yardimiyla kurulmaktadir:
S=S8+sy ¢))

Burada S; toplam tasarruflar1 (Savings), S; otonom tasarruflart (milli gelir harici
faktorler tarafindan belirlenen tasarruf miktarini), s; marjinal tasarruf oranini (gelir 1 birim
arttiginda, bunun ne kadarinin tasarrufa yonlendirildigini) ve Y; milli geliri (ya da hane
halkinin harcanabilir gelir diizeyini) gostermektedir. Bu esitlige gore; milli gelir arttiginda
iilkelerdeki tasarruf miktar1 da artacaktir. Yani tasarruflar, milli gelirin artan bir

fonksiyonudur (Fletcher, 1987).

Denklem (1)’de tasarruflarin artabilmesi i¢in milli gelirin ve/veya marjinal tasarruf
egiliminin artmasi gerekmektedir. Ulkelerde genellikle tasarruflar: belirli bir gelir diizeyinin
iizerindeki kisiler yapabilmektedir (Colak ve Oztiirkler, 2012). Bu nedenle kisilerin
harcanabilir gelirlerinin artirillmas1  gerekmektedir. Yoksul iilkelerde hanehalkinin
harcanabilir geliri diisiik oldugu icin tasarruflar artirllamamakta, bu nedenle yatirimlar
yurtici tasarruflara finanse edilememekte, o zaman da dis bor¢lanma kaginilmaz olmaktadir

(Sengiir ve Taban, 2016).

Aliman dis borglar etkin kullanildiginda, milli gelir artacak, buna bagl olarak

tasarruflar yiikselerek dis finansmana bagimlilik azalacaktir. Aksi takdirde gelecek



donemlerde elde edilen milli gelirin 6nemli bir kismi gegmis donemlerde alinan borglarin
anapara ve faiz 6demelerinde kullanilacagi i¢in, sonraki dénemlerin milli geliri daha da

azalacak, o da tasarruflar1 ve yatirimlar1 olumsuz etkileyecektir (Dikmen, 2005: 138).
1.1.1.2. Doviz acig1

Ulusal tasarruf artisi gerekli ama yeterli olmayan bir kosuldur. Uretimin ve ig
tasarruflarin yeterli oldugu tlkeler de dis bor¢ almak zorunda kalabilmektedir. Ciinkii
kiiresellesme ve uluslararasi etkilesimin artmasiyla beraber tilkelerin ¢cogu disa agilmis ve
ihracat/ithalat yapar konuma gelmistir. Ozellikle teknolojik agidan ileride olan gelismis
ilkelerin iiretim ve tiiketim tercihlerinin ulusal piyasalara entegre edilmesi, iilkelerin
bliylime ve kalkinmalarini hizlandirmaktadir. Bu yiizden dis ticarette yer alan iilkeler, kendi
para birimleri disinda, ticaret yaptiklari iilkelerin ya da uluslararasi piyasalarda kabul

gormiis ortak para birimlerine ihtiyag duymaktadir.

Ihracattan ¢ok ithalat yapan iilkelerde, piyasada bir ddviz ag1g1 olusmaktadir. Olusan
bu ac¢igin ulusal iiretim ya da tasarrufla telafi edilmesi miimkiin degildir, ¢ilinkii ticaret
ortagina yapilacak 6demeler ya o iilkenin ya da ortak para birimi cinsinden yapilmalidir.
Aksi takdirde ticaretin gergeklesmesi miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple disa agik {iilkelerin,
ulusal para birimleri disinda yabanci para birimlerine de gereksinimleri vardir. Bu
gereksinimin boyutu ve siddeti, yani ulusal piyasadaki doviz agigi, iilkelerin para birimini
degersizlestirerek ihracati daha zor, ithalati daha kolay hale getirecek ve bu agigin
katlanarak artmasina sebep olacaktir. Para birimindeki degersizlesmenin dniine ge¢menin
iki yolu vardir: i¢ borglanmay1 zorlastiracak olan faiz artis1 (Hawkins ve Turner, 2000: 7-8)
ve dis bor¢lanma. Faiz artisi, i¢ bor¢lanmayi1 zorlastirarak otomatik olarak iilkeyi dis
bor¢lanmaya itecegi i¢in, dogrudan dis bor¢lanma yoluna gitmek ekonomik olarak daha
mantiklt bir tercihtir. Ciinkii yiiksek faizden kaynaklanabilecek i¢ borg¢lanma azalist

Onlenmis ve dis bor¢lanma makul seviyelerde tutulmus olacaktir.
1.1.1.3. Sermayenin kar beklentisi

Gelismis {ilkelerdeki yiiksek sermaye birikimi, azalan marjinal getiri yasast
geregince, sermayenin diisik oldugu {ilkelere hareket etmek isteyecektir. Bu, hem

sermayenin yiiksek-getirinin diisiik oldugu tilkeler i¢in hem de sermayenin diisiik-getirinin



yiiksek oldugu iilkeler icin kazan¢ demektir. Ciinkii sermaye, yiliksek oldugu ve sermaye
acisindan doymus konumda olan iilkelerden sermayeye muhtag iilkelere transfer olarak
getirisini yiikseltecek ve sermayeye muhtag iilkeler biiylime ve kalkinma i¢in ihtiyag
duyduklart sermayeye ulasmis olacaklardir. Bu yilizden sermayenin kar beklentisi, diisiik
tasarrufun oldugu iilkelere sermaye akisi ile her iki iilke i¢in de getiriyi artiracaktir.
Sermayenin emege oraninin yiiksek oldugu tlkelerdeki sermaye getirisi beklentisi,
sermayenin emege oraninin diisiik oldugu iilkelere kiyasla diisiik oldugu icin, sermayenin
beklenen getirisi bu iilkelere kayarak yiikselir (Barro, 1991: 407) ve bdylece hem yiiksek

sermayeli hem de diisiik sermayeli iilkeler kara geger.
1.1.1.4. Dis faktorler

Tiim bu bireysel ya da ikili durumlarin yaninda, iilkelerin dis bor¢lanma yapmasini
gerektirecek cesitli kiiresel ve uluslararast durumlar da vardir. Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, kiiresel ya da bolgesel savaslar, kiiresel makroekonomik politikalardaki
degisimler, ¢ok uluslu finans sirketlerinin kredi politikalar1, pandemi ve krizler gibi pek ¢ok

farklr dis faktor tilkeleri dig bor¢lanmaya mecbur birakabilmektedir.
1.1.1.5. Diger sebepler

Ulkeler pek cok diger farkli sebeple dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duyabilirler. Bu farkli
sebepler, bunlarla sinirli olmamakla beraber, su sekilde siralanabilir (Adiyaman, 2006: 22-

23).
a) Kaynak ve tasarruf acig,
b) Dis ticaret ve 6demeler dengesi agig1,
¢) Biit¢e aciklarinin giderilmesi,
d) Savunma giderleri i¢in finansman saglanmasi,
e) Ekonomik dengeyi saglayici ve koruyucu etkiler,
f) Bliyiik yatirim ve reformlarin finanse edilmesi,

g) Kaynak dagilimi ve kullaniminda etkinlik saglayici etkiler yaratilmasi,



h) Tasarruflarin belirli yatirimlara kanalize edilmesinin amaglanmasi,
1) Vadesi gelmis borglara finansman saglanmasi,
j) Olaganiistii harcamalarin (dogal afetler, savas vb.) karsilanmasi,
k) Devletin milli paranin degerini korumak icin gerekli rezerv ihtiyaci i¢inde olmasi,
1) Gelismis tilkelerin gelismekte olan tilkeleri bor¢glanmaya zorlamalari.
1.1.2. Iktisat Okullarimin Kamu Bor¢lanmasina Bakis Acilar

Bu boliimde farkli iktisat okullarinin kamu bor¢lanmasi ve dis borca iligskin goriisleri
Ozet olarak sunulacaktir. Bu kapsamda Klasik, Neoklasik, Yeni Klasik, Keynesyen ve

Parasalc1 Iktisatgilarm goriislerine yer verilecektir.
1.1.2.1. Klasik iktisat¢ilarin goriisleri

Bilindigi gibi Klasik iktisat goriisiinde devlet miidahalesine ihtiya¢ olmadig1 ve

I”

piyasalarin bir “gériinmez el” vasitasiyla dengeye ulasacagi varsayilmaktadir. Devletin
ekonomik herhangi bir gdrevinin olmadigi ve sadece egitim, savunma, adalet gibi temel
alanlarda islevsel olmasinin yeterli oldugu kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda devlet biitcede
denklik amac1 gilitmeli ve biitge a¢ig1 vermemelidir (denk biitce). Bu acidan bakildiginda,
devletin olagan donemlerde herhangi bir ¢esit borglanmaya (i¢ bor¢ ya da dis borg)
basvurmas1 istenmemekte ve devletin harcamalarin1 denk biitce esasina gore yapmasi
beklenmektedir. Yani devlet, geliri kadar harcamali ve harcamasi kadar gelir elde etmelidir.
Ancak olagandisi gegici donem ve durumlarda (savas, dogal afet ya da dev projeler gibi)
devletin bor¢lanmasina miisade edilmektedir. Her durumda; alinan borca iligkin yapilan
anapara ve faiz 6demeleri devletin maddi giicilinii azaltmakta ve devletin dogal geliri olan ve

toplumdan toplanan vergilerin halkin refahi i¢in kullanilmasi yerine bor¢ verenlere transfer

edilmesine sebep olmaktadir (Seker, 2006: 76).
1.1.2.2. Neoklasik iktisatcilarin goriisleri

Borglanma sebebiyle olusan faiz yikiiniin 6denebilmesi ancak vergilerin

artirllmasiyla miimkiin olacaktir. Vergilerin artmasi ise tiiketicilerin tiiketimlerini kismalar1
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sonucunu doguracaktir. Ote yandan, yiiksek vergiler, hane halkinin harcanabilir gelir
miktarin1 distlirerek, tasarruflarda azalmaya neden olacaktir. Boylece gelecek nesillere
aktarilacak sermaye stoku da diisecektir. Dolayisiyla kamunun dis borca bagvurmasi, hem
borcun 6denmesi siirecinde yiiksek vergiye ihtiya¢ duyulacagi igin tiiketim ve tasarrufun
diismesine sebep olacak hem de 6zel sektoriin yatirim icin ayirdigi kaynaklarin vergi
yoluyla kamuya aktarilmasi nedeniyle dislama etkisi (crowding out) ortaya c¢ikaracaktir
(Rosen, 2004: 259). Neoklasik iktisatgilara gore devletin i¢ borglanmaya gitmesi gelecek
nesiller i¢in bir yiik teskil etmezken, dis bor¢ta durum bdyle degildir. Ciinkii dig borca
iliskin anapara ve faiz 6demeleri, iilkenin i¢ kaynaklarimin ve alim giiciiniin iilke disina
transfer edilmesi anlamina gelecektir. Bu yiizden, Neoklasik iktisada gore dis borglanma
ancak almman borcun maliyetinden daha verimli ve Karli alanlara kanalize edilmesi

durumunda yararli olacaktir (Gedikli, 1997: 29)
1.1.2.3. Yeni Kklasik iktisatc¢ilarin goriisleri

Yeni Klasik iktisat¢ilarin kuramlar1 1974 yilinda Barro tarafindan Ricardocu Denklik
Hipotezinin yeni yorumu ve 1981 yilinda Sargent-Wallace tarafindan gelistirilen Hos
Olmayan Monetarist Aritmektik teorisini temel almaktadir. Ricardocu Denklik Hipotezi en
basit haliyle reel kamu harcamalarinin ne sekilde finanse edildiginin bir 6nemi olmadig1
diisiincesi tizerine kurulmustur. Yani, kamu harcamalar: sabit tutularak vergilerin indirilmesi
veya vergiler sabit tutularak kamu harcamalarinin artirilmasi yoluyla olusacak biit¢e agig1
bor¢clanma ile finanse edilirse Ozel kesimin harcamalarinda bir degisim meydana
gelmeyecektir. Boylece tiiketim, tasarruf, yatirrm ve cari hesapta higbir farklilik
olugmayacaktir. Clinkii toplanacak verginin yiikii gelecek nesillere aktarilmis olacaktir (Agir
ve Zabun, 2015: 8). Barro’ya gore ise, gelecek nesiller lizerinde bir vergi artisi
olmayacaktir. Ciinkii sonsuz yasam varsayimi ile, gelirleri azalmayan bugiinkii nesiller,
tasarruflarini gelecek nesiller ic¢in artiracaktir. Bu fikir ¢ergevesinde, bor¢lanmanin tiiketim,

toplam talep ve faiz oranlar1 acisindan bir etkisinin olmayacag1 one siiriilmektedir (Onel,

2004: 9).

Hos Olmayan Monetarist Yaklasimda ise {i¢ varsayim vardir. Bunlar; borglanmanin
reel faizinin biiylime oranindan biiylik olmasi, merkez bankasinin senyoraj geliri elde

edebiliyor olmasi ve merkez bankasinin boyun egecek sekilde mali baski altinda olmasidir
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(Uygur, 2001: 10-11). Bu yaklasima gore, kronik hale gelmis biit¢e agiklarinin kapatilmasi
para basmak yerine bor¢lanma yoluyla yapilirsa, baslangigta enflasyonun ortaya ¢ikmasi
Onlenmis olsa da, uzun dénemde tolere edilemeyecek kadar yiiksek bir bor¢ ve faiz yiikii
altina girilecektir. Sonunda bor¢lar1 6deyebilmek i¢in yeniden borg¢lanilamaz hale gelinecek
ve para basma yolu zorunlu hale gelecektir. Bu durumda, baslangi¢cta para basilmasi ile
olusacak enflasyondan ¢ok daha biiyiik bir enflasyonla karsi karsiya kalinacaktir. Bunlarin

olmasi i¢in yukarida verilen varsayimlardan en 6nemli olani ilk varsayimdir.
1.1.2.4. Keynesyen iktisatc¢ilarin goriisleri

Keynesyen iktisat¢ilar eksik istihdamda dengede olan ekonominin tam istihdam
seviyesine ¢ikmasi i¢in kamunun borglanmasi gerektigini ifade etmektedirler. Klasik iktisat
okulunun denk biitce fikrini reddeden Keynesyen iktisat okulu, aktif maliye ve para
politikalar1 ile biitgenin genisleme donemlerinde acik veya fazla verebilecegini
savunmuglardir. Bu yilizden kamu bor¢lanmasi ekonomiye bir kaynak olusturmaktadir. Bu
yaklagima gore, bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar, 6zel kesim yatirimlarini
destekleyici ve uyarict niteliktedir. Klasiklerde var olan gelecek nesillere borg aktarilacag:
yoniindeki diisiince, Keynesyenler tarafindan farkli sekilde ele alinmistir. Toplumun ve
kamunun ihtiyaci olan kaynaklar bor¢lanma ile finanse edilerek dnceden karsilanabilecek ve
gelecek kusaklara borcun yalnizca faizi aktarilacaktir. Yani bor¢lanmanin yiikii gelecek
nesillere aktarilmayacaktir. Bunun temel nedeni Keynesyen iktisadin kisa vadeli bir bakis

acisina sahip olmasidir (Sellavtzi, 2017: 7-8).
1.1.2.5. Parasalci iktisat¢ilarin goriisleri

Milton Friedman Onciiliigiinde ortaya c¢ikan Monetarizm akimi, Keynesyen
politikalara tepki olarak dogmustur. Bu akim kamu kesiminin kiiciiltiilmesini, kamu
harcamalarinin enflasyonla miicadele amaci ile azaltilmasini ve siki para politikasi
uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir. Monetarist goriise gore, devletin borglanma ile
fon piyasasina girmesi 0zel sektdr agisindan bir sorun olusturacaktir. Ciinkii piyasada var
olan sinirli miktardaki finansal kaynagi belirli bir faiz orani ile kullanarak yatirim yapmay1
diisiinen 6zel sektor, kamunun da bu kaynaklar1 kullanmak istemesi {lizerine artacak faiz
oranlar1 nedeniyle bir kisim yatirim kararlarindan vazgegerek, piyasadan ¢ekilecektir (Uysal

ve Mucuk, 2003). Dislama etkisi olarak adlandirilan bu olgu maalesef giinlimiizde bir¢ok

12



iilkede goriilebilmektedir Bu yilizden kamu harcamalar1 artmamali ve devlet

bor¢lanmamalidir (Nadaroglu, 1996: 131).
1.1.3. D1s Bor¢ Kompozisyonu

Her iktisadi degiskende oldugu gibi bor¢larin da hangi oranda olmasi gerektigine
dair ¢esitli goriisler, farkli kisi ve kurumlar tarafindan one stiriilmektedir. Mesela, Joines
(1991) ideal kamu borcu Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) oraninin %40, Eisner (1992) ise
bu oranin %47.1 oldugunu iddia etmistir. Smyth ve Hsing (1995) tarafindan, kamu
borcunun GSYH’ye oraninin optimum diizeyi %38.4 ve toplam borcun GSYH’ye oraninin
optimum diizeyi ise %48.9 olarak belirlenmistir. Scherjon (2017) ise optimum seviyenin
129.55% oldugunu tespit etmistir. Avrupa Birligi Maastricht Kriterlerine goére kamu

borcunun GSYH’ye oran1 %60’1 gegmemelidir.

Dis borglar, alindigi kaynaga ve alimis sekline gore dort farkli kompozisyon

Ozelligine sahiptir. Bunlar (Avdjiev vd., 2018):
- Borcun enstriimani: tahvil, tiirev tiriinler ve dogrudan borg.
- Borcu alan ve veren sektor: finansal sektor ve finansal olmayan sektor.
- Borcun para birimi: borcun alindigi para birimleri.
- Borcun vadesi: kisa ve uzun dénem.

Bu ozelliklerin hepsi, iilkenin dis bor¢ stoku iizerinde farkli etkilere sahiptir. Dis
bor¢ stokunun iilkenin i¢ piyasasinda olusturacagi etkiler, borcun iilkeyi bor¢ dongiisiine
sokup sokmayacagi, borcun duragan haldeyken bile artip azalacagi gibi belirsizlikler,

borcun kompozisyonu ve sahip oldugu 6zelliklere gore tahmin edilebilir.

Borcun hangi enstriiman yoluyla alindigina goére yaratacagi etkiler degismektedir.
Tahviller, dogrudan bor¢ alimina gore daha likittir ve bu ylizden dig yatirimcinin i¢ piyasada
baski giicii kazanmasi tahvil yoluyla daha kolaydir (Choudhry, 2001). Ayrica tahviller,
dogrudan borca gore daha esnektir. Bu yiizden, dis yatirimcinin i¢ piyasadan tahvil talebi ve
dolayisiyla tahvillerin fiyati ekonominin durumuna gore hareket etmektedir. Ekonominin

canlt oldugu donemlerde canlanan, durgun oldugu donemlerde durgunlasan tahvil piyasasi
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hem canlanmayr hem de durgunlagsmayir hizlandiracaktir. Bu sayede tahvil yoluyla
edinilecek dis borg i¢ piyasada, dogrudan borca gore daha biiyiik etki olusturacaktir (Sercu,
2009). Tiirev iiriinler ise tahvil ve dogrudan borca kiyasla ¢ok daha dalgali, karmasik ve

belirsizdir. Bu yiizden bunlarin etkisini hemen gérmek olas1 degildir (Dubil, 2008).

Finansal ve finansal olmayan sektorler arasinda kredinin takibi, asimetrik bilgi ve
verimlilik farklar1 vardir. Finansal olmayan kuruluslara verilen dis borglarin takibi daha
zordur (Martinez, 2015). Finansal olmayan kuruluslarda asimetrik bilgiden kaynakli sapma
ve bozukluklar, 6zellikle durgunluk dénemlerinde daha fazladir (Dell’ Ariccia ve Marquez,
2006). Finansal kuruluglar dis borcun kullaniminda daha verimlidir (Kerl and Niepmann,

2015).

Borcun alindigr para birimi yine bor¢ lizerinde etki yapmaktadir. Uluslararasi
finansal sistemde ABD Dolarmin yeri ve 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Bu yiizden Dolar fiyati
tizerinde meydana gelebilecek degisimler, bor¢lu iilkenin bor¢ yiikiine yansir (Bruno ve
Shin, 2015). Dolar fiyatinin, borglu {ilke para birimine kars1 deger kazanmasi iilkenin borg
yiikiinii artirirken, tilke para biriminin Dolar’a kars1 deger kazanmast ise iilkenin ulusal para
cinsinden borg yiikiinii azaltacaktir. Bu durum borg¢ alinan para birimlerinin tamami igin

gecerlidir.

Kisa vadeli borglar ile uzun vadeli bor¢larin olusturdugu etkiler farklidir. Kisa vadeli
bor¢lanma, borglanan i¢in yeniden bor¢lanmayi zorlastirirken, bor¢ veren icin esneklik
saglar. Uzun vadeli bor¢lanma ise yeniden bor¢lanma riskini azaltirken, uzun geri 6deme
sliresi bor¢ veren i¢in bir sorun olabilmektedir (Grui¢ vd., 2014). Dahasi, kisa vadeli dis
borglar ekonomi politikasinin zaman iginde tutarsizlasma egilimini azaltir. (Alesina vd.,
1992). Yani uzun vadeli bor¢glanma dissal soklarin etkisini azaltabilir, ancak zaman igin
degisen ekonomik konjonktiire ayak uydurmayi zorlastirarak finansal dengesizlige sebep

olabilir.

Dolayisiyla dis borcun kompozisyonu, dis borcun olusturacagi etkiler {izerinde
belirleyici bir konumdadir. Bu yiizden dis borglarla ilgili bu dort farkli kompozisyon 6zelligi

hem bor¢ veren iilke hem de borg alan iilke tarafindan dikkate alinmalidir.
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1.1.4. D1s Borg¢larin Simiflandirmasi

D1s borglar pek ¢ok farkli sekilde siniflandirilabilir. Bu siniflandirmalar dis borcun

kaynagina, kullanim sekline, geri 6deme sekline ve vade yapisina gore yapilmaktadir.
1.1.4.1. Kaynagina gore dis borg¢lar

D1s borglar temel olarak iki farkli kaynaktan alinabilir. Bunlar uluslararasi orgiitler
ve resmi/dzel kuruluslardir. Ulkelere dis bor¢ saglayan uluslararasi orgiitler Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund, IMF), Diinya Bankasi, Uluslararasi Finans
Kurumu (International Finance Corporation, IFC), Thracat ve Ithalat Bankasi
(EXIMBANK), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (International Development Association,
IDA) ve Avrupa Yatirim Bankasi (European Investment Bank, EIB) gibi kuruluslardir.
Resmi kaynakli borg¢lar iki lilke arasinda olabilecegi gibi ikiden fazla iilke arasinda da
olabilir. Ozel kaynakli borglar ise ticari bankalardan alinan borglar, tahvil vasitasiyla alinan
borglar ve 6zel sektor tarafindan saglanan tiim diger borglar ifade etmektedir (Adiyaman,
2006: 23).

Dis bor¢lanmada pek ¢ok farkli kaynak ve yontem kullanilabilir. Klasik finansman
yontemleri, yap-islet-devret modelleri ve sermaye piyasalari baslica kaynak ve yontemleri
olusturmaktadir. Klasik finansman yontemleri olarak adlandirilan yontemler hiikiimet
kredileri, ¢ok tarafli kuruluslardan saglanan krediler, ihracat kredileri ve sendikasyon

kredileri olarak anilan ticari kredilerden olusmaktadir.

Hiiktimet kredileri herhangi iki iilke hiikiimeti arasinda yapilan ikili anlagmalar
karsiliginda saglanan kredilerdir. Bu tip krediler genellikle piyasa faiz oraninin altinda bir
faizle, uzun geri 6demesiz bir dénem ve uzun geri 6deme donemlerine sahiptirler. Bu
ylizden bu kredilere uygun kosullu krediler denilmektedir. Bagli krediler olarak da
adlandirilan bu tip kredilerde, kamu tarafindan agilacak ihaleyi bor¢ veren iilkeden bir
firmanin kazanamamasi durumunda kredi kullanilamamaktadir (Azgiin, 2005: 77-78).
Hiikiimet kredilerinin belirli 6zellikleri vardir. Bunlar; kredilerin ¢ok biiyiik bir boliimiiniin
bor¢ veren iilke para birimi cinsinden olmasi, anlasma metinlerinin genellikle bor¢ veren
tilke tarafindan hazirlanmasi ve bor¢ alan {ilkenin bu konuda bir pazarlik giicliniin

olmamasi, alinan borglarin ithalati artirarak 6demeler bilangosunu bozucu etkide bulunmasi
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ve ticari kredilerde var olan idari icret, aracilik {icreti sigorta primi gibi giderlerin olmamasi

sebebiyle en ucuz kredi ¢esidi olmasidir (DPT, 2001: 89).

Cok tarafli kuruluslardan saglanan krediler belli bir sermayeye sahip olan ve mali
nitelik tastyan kuruluslardan alinan kredilerdir. Bu tip kuruluslara birden fazla iilke
katilmakta ve her iilke katildig1 sermaye oraninda séz sahibi olmaktadir. Uye iilkelerde var
olan finansman sikintisin1 bu tilkelere dis kaynak aktararak ¢ozmeye calisirlar. Ancak dig
kaynak aktarmak, genellikle iiye olunan oOrgiitte iiye diger iilkelere bir kisim ayricaliklar

saglanmasi kosuluna baglanmaktadir (Karluk, 1998: 14).

Ihracat kredileri, tipki hiikiimet kredileri ve c¢ok tarafli kuruluslardan saglanan
krediler gibi, resmi kredilerdir. Bu tip krediler bagli krediler olarak da degerlendirilmekte ve
bor¢ alan iilkenin ihracat sektdrleri i¢in pazar yaratmakta, ayni zamanda tiretim, gelir ve
istihdam gibi makroekonomik kavramlarin da istikrarii saglama noktasinda islev

saglamaktadir (Okumus, 1990: 21).

Sendikasyon kredileri biiylik miktarda sermaye ihtiyaci olan taraflarin borcu iki veya
daha fazla kredi veren kurulusun bir araya gelmesiyle olusan ortak yapidan ortak hiikiim ve
belgelerle almasini saglayan bir kredi yontemidir. Bu yontem sayesinde kredi veren
taraflarin riskleri dagitilmis olur. Bu tip krediler genellikle orta ve uzun vadeli yapiya

sahiptir ve cogunlukla degisken faizle verilir (Parasiz ve Yildirim, 1994: 376).

Yap-islet-devret modeli temel olarak, kamu tarafindan yapilmasi planlanan bir
hizmetin ya da projenin 6zel sektore yaptirilmasidir. Bunun yaninda her iki tarafin da 6zel
kesimden olustugu ve kamunun 6zel kesim gibi projeye taraf oldugu durumlar da mevcuttur.
Y ap-islet-devret modeli ile 6zel kesim tarafindan insa edilen projeler, dnceden belirlenen bir
stire boyunca ve tarife lizerinden isletme hakkinin 6zel kesime devredilmesiyle ortaya ¢ikar

(Yilmaz, 1999: 11).

Sermaye piyasalarinda ise kullanilan asil enstriiman tahvillerdir. Finansman ihtiyaci
olan devlet ya da 6zel sektor kurulusu, ihtiya¢ duydugu tutar kadar tahvil ihra¢ ederek
yatirimcilardan bu tutar1 toplar. Karsiliginda ise vadesi geldiginde tahvil borcu art1 faiz
tutarin1 geri 6der. Bu yontem aracilik maliyetlerini minimuma diigiiren ve borglu ile borg

vereni dogrudan birbirleriyle muhatap haline getiren bir yontemdir (Azgiin, 2005: 83).
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1.1.4.2. Kullamim sekline gore dis borg¢lar

Dis borglar genellikle gelismekte olan iilkelerde kalkinmayi saglayici sekilde
kullanilmaktadir. Burada ii¢ farkli ¢esit krediden bahsedilebilir: proje ve program kredileri,
serbest ve bagh krediler, bor¢ erteleme ve refinansman kredileri. Asagida bu krediler

incelenmistir.

Ozel sektdér ve kamu sektdrii tarafindan hayata gecirilmesi 6ngoriilen proje ve
programlarin finansmani i¢in verilen krediler proje ve program kredileri olarak adlandirilir.
Bu krediler uluslararasi kuruluslar ya da gelismis fiilkeler tarafindan saglanmaktadir.
Ozellikle kamuya yonelik olan bu krediler, belirli proje (enerji ve altyapr gibi) ve
programlara iliskin girisimlerin baslatilmasi ve tamamlanmasi i¢in gerekli finansmani dig
kaynaklardan (makine, techizat ve miithendislik hizmetleri gibi) temin etmekte ve sadece bu
amag icin kullanilmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 185). Kredi talebinde bulunan iilke
yapacag1 projenin bilgilerini kredi veren tarafa sunar ve kredi veren tarafin uygun gérmesi
durumunda kredi verilir. Bu sayede kredilerin verimli alanlarda kullanilmasi ve kredi veren

tarafin krediyi kontrol edebilmesi saglanmis olur (Ince, 2001: 159).

Serbest krediler bor¢ alan iilkenin aldig1 krediyi herhangi bir kosula bagli olmaksizin
diledigi gibi kullanma hakkinin oldugu kredilerdir. Fakat verilen kredinin ne sekilde ya da
hangi mallar {izerinde kullanacagina yonelik bir sinirlama var ise, buna bagh kredi
denilmektedir (Uluatam, 1999: 445). Bagl kredilerle alakali pek ¢ok sorunlu yon
bulunmaktadir. Bu krediler ticareti saptirici etkiye sahiptirler. Bunun yaninda kreditor
iilkeler krediyi verdikleri iilkelere pahali ya da diisiik kaliteli mallar1 almak zorunda
birakmalar1 sebebiyle dis bor¢lanmadan elde edilecek ekonomik fayda azalmaktadir.
Ozellikle sanayilesmis ve gelismis iilkelerin kendi piyasalarinda satilmayan mallar1 bagl
krediler vasitasiyla az gelismis ya da gelismekte olan iilkelere satma egiliminde olduklar

goriilmektedir (Zerenler, 2003: 201)

Borg erteleme kredileri vadesi geldigi halde 6denemeyen borglarin daha diisiik bir
faiz oraniyla sonraki yillara ertelenmesini ifade ederken, refinansman kredilerinde vadesi
gelen borcun 6denmesi igin yeni bir kredi alinarak borcun 6denmesi ve alinan borcun yeni
bir bor¢ sayilmasi séz konusudur. Bu sayede borglu iilkeler bor¢larindan bir siireligine

kurtulmus gibi olurlar (Cukurgayir, 2011: 52).
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1.1.4.3. Geri 6deme sekline gore dis borglar

Ulkeler aldiklar1 dis borglar1 iki sekilde 6deyebilirler: déviz ve ulusal para. Yaygin
olarak kullanilan yontem dig bor¢ anlagmalarinin ortak bir déviz cinsinden — mesela dolar —
ile yapilmasidir. Nadiren de olsa iilkelerin dis bor¢ 6demelerini ulusal para ile yaptiklar: dis

borglanma siirecleri ortaya ¢ikmaktadir (Cukurgayir, 2011: 37-38).
1.1.4.4. Vade yapisina gore dis borglar

Vade yapisina gore dis borglar kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olmak {izere ii¢
farkli sekilde olabilir. Kisa vadeli borglar vadesi bir yila kadar olan borglar1 ifade
etmektedir. Donemsel ihtiyaclara gore miktarlarn siirekli olarak degistigi i¢in bu tip
bor¢lanmaya dalgali bor¢lanma da denilmektedir (Aksoy, 1998: 155). II. Diinya Savasi
oncesi donemde c¢ogunlukla i¢ bor¢lanma seklinde gergeklestirilen kisa vadeli bor¢glanma,
uluslararas1 orgiitlerin varlig1 ve tlkeler arasindaki etkilesimin artmasi sebebiyle artik dis
bor¢lanma olarak da ortaya ¢ikmaktadir (Eker, 1996; 238). Orta vadeli borglar vadesi bir ile
bes yil arasinda olan borglar1 ifade ederken vadesi bes yildan fazla siireli olan borglar ise
uzun vadeli borglar olarak adlandirilir. Orta ve uzun vadeli bor¢lanma, biitce gelirlerindeki
yetersizligi bor¢glanma araciligiyla gidermekte ve maliyeti sonraki donemlere aktarmaktadir.
Bu tip bor¢lanmada vade siiresinin uzun olmasi sebebiyle belirsizlik artmakta, dolayisiyla

faiz oran1 yiikselmektedir (Uzunlar, 1994: 57).
1.1.5. Dis Borcun Etkileri

Dis borglanma ile iilkeler pek cok iktisadi fayda elde edebilirler. Bu faydalar
makroekonomik, mikroekonomik ve uluslararast Olgekte olabilir. Ote yandan dis
bor¢lanmanin verimsiz, kontrolsiiz ve olgiistiz bir sekilde gerceklesmesi ise tilkelerde ciddi
sorunlara ve hatta krizlere sebep olabilir. Nitekim Latin Amerika, Afrika, Dogru Avrupa ve
Asya iilkeleri, 1980’lerde ve 1990’larda dis borg kaynakli krizler yagamistir (Magomedova,
2016: 2). Bu yiizden dis borcun olumlu ve olumsuz etkilerinin tartisilmasi, dis borcun hangi
kosullarda iilkeye katkist ve zarar1 olacaginin anlasilmasi olasi etkilerin tespiti agisindan

Onem arz etmektedir.

Ulkeye giren dis borcun etkileri borcun nasil ve nereden alindigindan daha ¢ok, nasil

ve nerede kullanilacagina gore degigsmektedir. Dogru ve etkin kullanilan dis borg tilkenin
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ekonomik anlamda biiylime ve kalkinmasina son derece 6nemli katkilarda bulunabilir. Bu
baglamda, dis borcun pozitif etkilerinin nasil ortaya ¢ikacaginin bilinmesi ve alinan borcun
pozitif sonuglar doguracak sekilde kullanilmasi, makroekonomik degiskenler i¢cin 6nemlidir.
Dis bor¢lanma mikroekonomik unsurlar tizerinde de 6nemli sonuglar dogurma potansiyeline
sahiptir. D1s bor¢clanma yoluyla elde edilen finansman, vadesi geldiginde anapara ve faiz
seklinde 6denecek ve bu 6deme iilkenin i¢ piyasasinda ve mikroekonomik degiskenleri
tizerinde etkiler olusturacaktir. Bu ylizden alinan dis borcun hem nasil kullanildig1 hem de
nasil geri 6dendigi 6nemlidir. Dis borglarin iilke i¢i makroekonomik ve mikroekonomik
etkilerinin yaninda uluslararasi etkileri de vardir. Ciinkii dis borglanma uluslararasi
ekonomik etkilesimi igeren bir kavramdir. Bu béliimde dis bor¢lanmanin ¢esitli ekonomik

degiskenler lizerindeki potansiyel etkileri anlatilacaktir.
1.1.5.1. Uretim

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye azligi, bu iilkelerdeki
iiretimin onlindeki en belirgin engeldir. Diisiik verimlilik, distk gelir ve diislik tasarruf
dongiisiinden kaynaklanan diisiik sermaye, bu {ilkelerde diisiik iliretim seviyesine sebep
olmaktadir (Adepoju vd., 2007: 2). Bu yiizden pek ¢ok az gelismis ve gelismekte olan iilke
tiretim artig1 saglamak icin gerekli sermayeyi dis bor¢ yoluyla temin etmektedir. Ancak dis
bor¢ yoluyla iiretim artis1 saglamak konusunda iilkeler her zaman bagarili olamamaktadir.
Ciinkii sermaye olusumu icin kullanilmasi gereken dis borg, ¢ogu zaman kisa vadeli
ekonomik problemler i¢in gegici bir ¢6ziim araci olarak goriilmekte ve bu ylizden iilkeler dis
borcun anapara ve faiz 6demeleri altinda ezilmektedir. Alinan dis borcun, iiretimi tesvik
edecek sekilde sermayeye doniismemesi ile birlikte olusan asir1 geri 6deme miktarlari,
tilkelerde tiretim artig1 ve biiyiime yerine, liretim azalis1 ve kiiciilmeye sebep olabilmektedir
(Shkolnyk ve Koilo, 2018: 388). Dolayisiyla, dis borcun iilkeye {iretim ve biiylime getirmesi

i¢in, alian borcun sermaye olusumunda kullanilmas1 gerekmektedir.
1.1.5.2. Enflasyon

Dis borcun enflasyon {iizerinde artirict ya da azaltici etkisi olabilmektedir. Eger
alman disg borg kalic1 olarak iiretim artig1 (arz artis1) saglayacak yatirimlar yerine verimsiz
yatirimlarda, altyap1 yatirimlarinda ya da kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilirsa,

iilkede toplam talep artarken toplam arz artmayacak ve bu ylizden talebe baglh enflasyon

19



ortaya ¢ikacaktir. Benzer sekilde anapara ve faiz 6demeleri sebebiyle olusacak doviz kaybi
ulusal paranin deger kaybetmesine yol agacak ve degersizlesen ulusal para birimi nedeniyle
olusan ihracat artis1 ve tiretim faktorii ithalatinin zorlagsmasi yine enflasyonu artirict bir etki
yaratacaktir (EKinci, 2016: 48). Reel sektor kaynakli etkinin yaninda, yiiksek dis borg
stokunun finansal sektor ve ekonomik kirilganlik sebebiyle enflasyona sebep olmasi da
beklenebilir. Yiiksek bor¢ stoku durumunda iilkenin borglarini geri 6deyememe ya da
yapilandirmaya gitme ihtimali artmaktadir. Bu durumda iilkeye gelecekte girecek sermaye
miktar1 azalir ve ekonomik istikrarsizlik ve belirsizlik olusur. Yiiksek dis bor¢ stoku ve
ekonomik istikrarsizlik beraberinde enflasyon getirmektedir (Mweni vd., 2016: 200). Ancak
iilkedeki finansal piyasalar yeterince gelismis ise, dis borcun enflasyonist etkileri azalmakta
ve hatta bazi lilkelerde ortadan kalkmaktadir (Karakaplan, 2009: 213). Ciinkii finansal
piyasalarin gelismis oldugu {ilkelerde, dis borcun sermayeye donlismesi ve {iretime
katilmasi daha kolaydir. Uretime katilan dis borg, iilkede toplam arzi artirarak enflasyon

olusmasini engelleyecektir.
1.1.5.3. Yatirinm

Ulke iginde yapilacak olan yatirimlar igin ilk olarak yurtigi tasarruflar kullanilir.
Yurtigi tasarruflarin yetersiz oldugu ya da yurti¢i bor¢lanma maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu
durumlarda dis borca bagvurulur (Cestepe vd. 2021: 424). Her iki durumda da alinan dis
borg iilkedeki yatirim oranim artirict etki yapacaktir. Yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugu
durumda dis borglanma ile yurtdisi tasarruflar iilkedeki yatirimlari finanse etmek igin
kullanilabilecektir. Diger yandan yurti¢i bor¢lanma maliyetinin, yani faizin, yiiksek oldugu
durumda ise, diisiik faizle alinacak dis bor¢ aym sekilde yurti¢i yatirimlari tesvik edecektir
(Nissanke ve Ferranrini, 2001: 4). Burada dis borg ile elde edilecek yatirim artiginin ne
Olciide olacagi; alinan dis borcun yatirima doniisme verimliligine, yatirimlardan elde edilen
gelirin yurti¢i tasarrufa donlismesine ve iilkedeki yapisal degisimlerin hizina baghdir
(Bilginoglu ve Aysu, 2008: 6). Yatirimlar ile dis bor¢ arasindaki ayni1 yonlii iliskinin diger
tarafinda, dis borg¢larin asir1 arttigit durum yer almaktadir. Dis borglarda bir donemde
meydana gelen asir1 artig, sonraki donemlerde iilkenin bor¢ 0deme kapasitesi lizerinde
olumsuz bir algi olugmasina sebep olacak ve yatinmcilart yatinm yapma giidiisiini
azaltacaktir (Moss ve Chiang, 2003: 3). Debt Overhang Teorisi olarak adlandirilan bu teori,

dis bor¢ ile yatirimlar arasinda negatif bir iliskinin olabilecegini gostermektedir.
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Dolayisiyla, dig borcun yatirim iizerindeki etkisi ilk etapta pozitif iken, dis bor¢ miktarinin
asir1 arttigl ve yatirimcilarin yatirimlardan getiri beklentisinin azaldigr asir1 dis borg

durumunda negatif olmaktadir.
1.1.5.4. issizlik

D1s borcun issizlik iizerindeki etkisi iiretim ve yatirim ile dogrudan iliskilidir. Alinan
dis borglarin yatirimlara doniismesi llkedeki issizligi azaltacaktir (Yildiz, 2022: 2016).
Ancak alinan dis bor¢ miktarinin artmasi dis bor¢ ddemelerini de artiracaktir ve bdylece
yatirima doniisebilecek kaynaklar dis bor¢ 6demesine gidecek, issizlik artacaktir. Kamu dis
borcu acisindan bakildiginda, bu borcun 6denmesi i¢in vergi oranlarmin artirilmasi
gerekmekte ve bu da yatirim ve tiiketimi azaltarak issizligin artmasina sebep olmaktadir
(Sam ve Pokhariyal, 2016: 32).

1.1.5.5. Faiz

Yabanci para birimi iizerinden alman dis borg iilkedeki doviz miktarini artiracak,
boylece kurlarda bir diisiis meydana gelecektir (Bayraktaroglu, 2018: 23). Kurlarda
meydana gelen diislis sonucunda ithalat artip ihracat azalacak ve bdylece cari islemler a¢ig
olusacaktir. Olusan cari acigin kapanmasi i¢in yeniden dis borca basvurulacak, artan dis
borg¢ sebebiyle lilke yeniden bor¢lanmakta zorlanacaktir. Cilinkii iilkenin borcunun artmast,

O0deyememe riski olusturacak ve artan risk sebebiyle faizler yiikselecektir (Cestepe vd.
2021: 422).

1.1.5.6. Kalkinma

Dis borglar gelismekte olan iilkeler agisindan kalkinmay1 saglamakta olduk¢a 6nemli
bir aractir (Rodan, 1966: 50-51). Ulke ici biiyiik yatirimlar1 gerceklestirmek igin gereken
ulusal tasarruflarin yetersizligi sebebiyle dis borca basvurulmakta ve bu sayede kalkinma
icin ihtiya¢ duyulan altyapr ve iistyapr yatirimlari gergeklestirilebilmektedir. Bu noktada
onemli olan unsur dis borcun etkin planlanmasidir. Yani, dig borglar ile yapilacak
yatirimlarin verimli ve kalkinmay1 destekleyici yapida olmasi ve ayn1 zamanda borcun nasil
Odeneceginin de dnceden tasarlanmasi gerekmektedir (Seker, 2006: 87). Saglam bir dis borg
planlamasi sayesinde yatirimlarin gergeklestirilme olasiligi artarken, gergeklesen bu yatirim

carpan etkisiyle ekonomide konjonktiirel bir biiylime saglayacaktir. Ayn1 zamanda 6demeler
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dengesi tizerinde de pozitif bir etki yaratan dig bor¢lanma, eger borcun 6demesinde sorun
yasantyorsa negatif bir etki de olusturabilmektedir. Dis borcun olasi1 negatif etkileri sadece
borcun 6denememesi durumunda ortaya c¢ikan 6demeler bilangosu bozulmasi seklinde
ortaya cikmamaktadir. Dig borg¢lanma iilkenin disa bagimlhilifini artirmaktadir. Aym
zamanda alinan borcun verimli yatirimlar yerine israf sayilabilecek sekilde tiiketime

yonlendirilmesi olasiligi da mevcuttur (Akdogan, 1993: 375).
1.1.5.7. Gelir dagilim

Ozellikle kamu kesimi tarafindan alinan dis borglar gelir dagilimi {izerinde dnemli
etkilere sahiptir. Kamu kesiminin aldig1 dis bor¢larin kullanimi sirasinda da gelir dagilimi
tizerinde etkisi olacag1 gercegi bir yana, alinan borg¢larin 6denmesi sirasinda anapara ya da
faiz 6demesi olmasi fark etmeksizin gelir dagilimi iizerinde etki olusacaktir. (Bedir, 2007:
138). Ciinkii kamunun gergeklestirecegi dis bor¢ 6demesi yurttaglardan toplanan vergiler
vasitastyla yapilacak olup, bu verginin toplanmasi siireci gelir dagilimi tizerindeki etkide
belirleyici olacaktir. Eger dis bor¢ verimli sekilde kullanilip toplumda esit bir refah artisi
saglamigsa ve geri ddeme sirasinda toplanan vergiler adil bir sekilde toplanmigsa gelir
dagiliminda bir degisim gozlenmez. Ancak, tersi durumda, yani dis borcun esit refah artisi
saglamadig1 ve toplanan vergilerin adil sekilde toplanmadigi bir durumda, tilkedeki gelir

dagilim1 dengesi bozulacaktir (Seker, 2006: 86).
1.1.5.8. Odemeler dengesi

Bir iilkenin diger {ilkelerle olan ekonomik etkilesimini, yani mal ve hizmet ticareti
ile ticret gelir ve giderlerini takip etmeye yarayan ddemeler dengesi, bazi iilkelerde acik
verirken bazi iilkelerde fazla verebilmektedir. Bir ililkede yurtdisina ihra¢ edilen mal ve
hizmetler, yurtdigindan ithal edilen mal ve hizmetlerden fazla oldugunda o iilkenin 6demeler
dengesi fazla verirken, tam tersi durumda ise agik vermektedir. Yine benzer sekilde iilkenin
yurtdisina 6dedigi iicret giderlerinin yurtdisindan aldigi iicret gelirlerinden az olmasi
ddemeler bilancosunu acik verme zorlayacaktir. Odemeler dengesinde meydana gelen
aciklar ise iilkeleri dig bor¢lanmaya itecektir. Mal ve hizmet ticareti ya da iicret takasi gibi
sebeplerle ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu dengesizlikleri, iilkede doviz ihtiyacini artiracak
ve bu ihtiyag dis bor¢lanma ile giderilecektir. Dolayisiyla 6demeler bilangosu agiklart dis

bor¢lanmaya yol agacaktir (Doru, 2019: 21). Fakat burada 6nemli olan tek unsur dis
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bor¢lanmanin artmasi degildir. Eger alinan dig borg iilkenin yatirim ihtiyacini karsilamakta
yetersiz kalan i¢ borcun ikamesi olarak kullanilir ve doviz getirici ekonomik faaliyetlere
yonlendirilirse, bu durumda tilke hem borglarin1 rahatlikla 6deyebilecek hem de uzun
vadede 6demeler bilangosu agig1 ile ugrasmak zorunda kalmayacaktir. Dolayistyla 6demeler
bilangosu acgiklar1 dis bor¢lanmay1 artirirken, diizglin kullanilan dis bor¢ da 6demeler

bilangosu agiklarini kapatmada 6nemli bir rol oynayacaktir.
1.1.5.9. Déviz kuru

Yabanci para birimi iizerinden alinan dis borg lilkedeki doviz miktarini artiracak,
boylece kurlarda bir diisiis meydana gelecektir. Kurlarda meydana gelen diisiis sonucunda
ithalat artip ihracat azalacak ve boylece cari islemler acig1 olusacaktir. Olusan cari agigin
kapanmasi i¢in yeniden dis borca bagvurulacak, artan dis bor¢ sebebiyle faizler
yiikselecektir. Faizlerin ylikselmesiyle beraber gelen borg yiikiindeki artig neticesinde iilke
tekrar bor¢lanamaz hale gelecek ve bu sebeple para basarak bor¢ 6deme yoluna gidecektir
(Sugozi ve Yiyit, 2010: 368). Basilan bu paralarla doviz alinip, dis borglar 6denecektir.
Para basilmasi ile olusan enflasyon artig1 ve artan borg sebebiyle iilkenin kredibilitesinin

azalis1 neticesinde yasanan sermaye ¢ikislari nedeniyle kurlar tekrar artmaya baslayacaktir.
1.1.5.10. Kredi temerriit takasi (credit default swap, cds)

Dis borglar CDS primlerini yonlendiren temel makroekonomik faktorlerden birisi
olarak goriilmektedir. CDS’in dis borglarin temerriite diismesine karsi bir sigorta islevine
sahip olmasi sebebiyle, yiiksek riske sahip iilkelerde genel olarak yiiksek CDS primleriyle
karsilagilmaktadir. Ekonomilerin  yiiksek hassasiyete sahip olmast dis borcun
Odenebilirliginde sorun oldugunu gostermekte ve dis bor¢ geri 6demeleri iilkenin doviz
ihtiyac ve talebini artirmaktadir. Sermaye akimlarinin yavas oldugu volatil dénemlerde bu
bir problem haline gelmektedir. Esasen dig borcun miktarindan daha ¢ok, borcu ddeyebilme
kapasitesi dnemlidir. Dahasi, dis borcun vadesi ne kadar uzunsa ekonominin geri 6demede
yasayacagi sorunlar o kadar azalmaktadir. CDS primleri bor¢glanma maliyetlerinin 6nemli
bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve yakin donemli yiiksek CDS primleri dikkate
alindiginda yiiksek seviyedeki dis bor¢ endise yaratmaktadir (Kilc1 ve Kiran, 2020, 116).
CDS primindeki bir artig sadece daha biiylik bir temerriit riski ve bor¢lanma maliyetindeki

bir artis olarak sorun olusturmaz, aym1 zamanda finansal stres altindaki iilkede yatirim
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ortamini da karartir ve iilkenin makroekonomik goriinimiinii bozar. Yiiksek CDS primine
sahip iilkelerde, yiiksek bor¢ oranina sahip olunmasi durumunda piyasada fon bulmak
zorlasirken yliksek CDS yiiziinden uluslararasi fonlara da ulasim zorlasacaktir. Boylece
yatirimlar azalacak ve iilke hakkindaki risk algisi kotiilesecegi icin bankalar ve diger
finansal kuruluslar rezerv ve sermaye ihtiyaglarini karsilamay1 basaramayacaklardir (Yuan

ve Pongsiri, 2015).
1.2. Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik kavrami ilk olarak ormancilik alaninda ortaya ¢ikmistir. Bu alanda
ormanin trettiginden daha fazlasin1 hasat etmemek seklinde bir prensip ile var olmus
(Wiersum, 1995) ve sonrasinda pek c¢ok farkli alanda kendisine yer bulmustur. Elbette ¢cok
daha eski tarihlerden beri siirdiiriilebilirlik insanoglunun yasaminda her zaman vardi. Avci
toplayict donemlerde avlanan insanlar avladiklari hayvanlarin nesillerinin tiikenmesini ve
toplayici insanlar da topragin verimliliginin bitmesini istememislerdi. Ancak kavram olarak

stirdiiriilebilirligin ortaya ¢ikist son birkag yiizyilda olmustur.

Iktisat bilimi kit kaynaklar ile smirsiz insan ihtiyacim1 gidermek olarak
tanimlanmakta (Ulucak ve Erdem, 2012: 78) ve bu tanim ashinda igsel olarak
stirdiiriilebilirligi barindirmaktadir. Nitekim Thomas Malthus tarafindan 1798 yilinda
gelistirilen niifus teorisinde, niifusun artis hiz1 ile tarimsal tiretimin artis hizinin birbirine
uyumlu olmasi gerektigi, aksi takdirde insanligin aglik ile miicadele etmek zorunda kalacagi

belirtilmistir.

Siirdiiriilebilirlik kavrami modern anlamiyla ilk olarak Brundtland Raporu ile ortaya
cikmistir. Raporda siirdiirtilebilir kalkinma iizerine yogunlagilmissa da siirdiiriilebilirlik
kavrami hakkinda onemli ifadeler de bulunmaktadir. Rapor siirdiiriilebilir kalkinmay1
“gelecek nesillerin kendi ihtivaglarini karsilama yeteneklerini riske atmadan bugiiniin
ihtiyaglarint gidermek” olarak tanimlamistir (World Commission on Environment and
Development, 1987: 41). Dolayisiyla siirdiirtilebilirlik, bugiiniin ihtiyaglarini gidermek igin

ugrasirken gelecek nesillerin refahina zarar vermemeyi gerektirmektedir.

Siirdiirilebilirlik Gi¢ temel ayak lizerinde ele alinmaktadir (Fiksel vd., 2012: 5):

cevresel, ekonomik ve toplumsal. Bu ii¢ ayagi birlikte igeren bir siirdiiriilebilirlik tanimi
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Amerika Birlesik Devletleri Cevre Koruma Ajansi tarafindan su sekilde yapilmistir:
“strdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir kavramlar: insanligin ve dogamin iiretken bir
harmoniyle beraberce var olduklar:, bugiinkii ve gelecek nesillerin sosyal, ekonomik ve
diger ihtiyaglarimin giderilebildigi kosullarin yaratilmasi ve korunmasini ifade eder”
(Federal Register, 2009: 52126). Yine ayni c¢alismada bu {i¢ ayaga ilave olarak insan
sagliginin da siirdiirtilebilirlik acisindan énemli oldugu vurgulanmis ve “sirdiiriilebilirlik,
ekonomik refah ve toplumsal zenginligi tesvik ederken insan sagligi ve cevrenin siirekli

korunmasidr” denilmistir.

Bu ii¢ temel ayagi ayr1 ayr1 da tanimlamak miimkiindiir. Cevresel siirdiiriilebilirlik;
yenilenebilir kaynaklarin somiirliye varan tiiketiminden kag¢inmak ve yenilebilir olmayan
kaynaklarin yalnizca yatirim icin gerekli kismini tiiketmek, boylece istikrarli bir kaynak
taban1 olusturmaktir. Bu tanim biyolojik cesitliligin, atmosfer sagliginin ve ekonomik
olmayan her tiirlii kaynagin islevlerinin korunmasini da gerektirmektedir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik; mal ve hizmet iiretiminde siirekliligi saglamanin yaninda hiikiimet ve dis
borg gibi yonetsel diizeylerde istikrarli olmak ve tarimsal/endiistriyel iiretimi bozacak asiri
sektorel dalgalanmalardan kagmmaktir. Toplumsal siirdiiriilebilirlik ise; yeterli sosyal
hizmetlerin (gelir dagilimi esitligi, saglik ve egitim, toplumsal cinsiyet esitligi, siyasi

seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi) saglanmasidir (Gedik, 2020: 197).
1.2.1. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Stirdiirtilebilir kalkinma kavrami ¢ercevesinde gelistirilmis pek ¢ok stirdiiriilebilirlik
gostergesi vardir. Bu gostergeler Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanmis ve aciklanmistir

(United Nations, 1996). Asagidaki tabloda bu gostergelere yer verilmistir.
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Tablo 1.1. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Ana Tema Alt Tema Temel Gosterge Diger Gosterge
. e Ulusal fakirlik smirmin altinda | Glinlik 1 Dolarin altinda
Gelir Fakirligi .. ..
yasayan niifus orani yasayan niifus orani
En yiiksek ve en diisik %20’lik
Gelir Adaletsizligi ulusal  gelire  sahip  Kkesimler
arasindaki oran
o Temizlik Gf:hgml@ temizlik araglar1 kullanan
Fakirlik niifus orani
Icme Suyu Iyi su kaynaklar1 kullanan niifus orani
.. El ektrik ya da diger modern enerji Pigirmede kat1 fosil yakit
Enerjiye Ulasim hizmetlerine ulasamayan hanehalki
kullanim orant
orani
Yasam Kosullar: Gecekonduda yasayan kirsal niifus
orani
Yolsuzluk Riisvete bulasmis niifus orani
Yonetim Su 100000 kisi basina diisen cinayet
¢ sayisl
Bes yas alt1 6liim orani
Oliim orani Dogumda yasam beklentisi Dogum_da_l saglikli yasam
beklentisi
Temel saglik imkanlarina ulasabilen | Dogum kontrol yayginlik
Saslik Saglik hizmeti niifus oranm orant
a6 Cocuk hastaliklarina bagisiklik orani
Beslenme durumu Cocuklarin beslenme durumlari
Saglik  durumu ve P/ AIDSgRgima, verem gibINggigr Tiitiin kullanim yayginligi
. hastaliklarin orani
riskler —
Intihar orani
Okula baglayanlarin okulu bitirme .
Yagam boyu 6grenme
Egitim Seviyesi oranlar
Egitim £ Ilkdgretime baslama orani
Lise ve sonrasina katilim orani
Okuryazarlik Yetiskin okuryazar orant
Niifus Nufus biiyiime oran Toplam dogum orant
Bagimlilik orant
Demografi Onemli turizm
Turizm bolgelerindeki yerlesiklerin
turistlere orant
Dogal tehlikelere kars1 | Tehlikeye karsi giivenli bolgelerde
Dogal savunmasizhk yasayan niifus orani
tehlikeler Afet hazirlig Dogal afete bagli can ve mal
kayb1
Iklim degisikligi Karbondioksit emisyonu Sera gazi emisyonu
Ozon tabakasi Ozon tabakasini delen madde
Atmosfer tikketimi

Hava kalitesi

Kirsal bolgelerde havayi kirleten
maddelerin yogunlugu
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Tablo 1.1. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri (devami)

Ana Tema Alt Tema Temel Gosterge Diger Gosterge
Arazi kullanimi ve Arazi kullanimi1 degisimi
durumu Arazi bozulmasi
Collesme Collesmis arazi
Siirekli ve tarima elverigli arazi Giibre kullanim1 verimi
Tarim Tarimsal ilaglarin kullanimi
Arazi Organik tarim alani
Ormanlik bolge orani Kurakllgva maruz ka%mls
orman agaci ylizdesi
Ormanlar Stirdiiriilebilir orman
yonetimi altindaki orman
alani
Sahiller S?hﬂ blgesinde yasayan toplam Banyo suyu kalitesi
niifus oran
Okyanuslar, | Balikeilik Ggvenli biyolojik limit i¢inde
denizler ve balfsFioku el
sahiller oruma aldghiki denizBgletsi Deniz besleme endeksi
Deniz ekosistemi s
Mercan kayalig1 alani ve
kapsanan yagam yiizdesi
Kullanimdaki toplam su kaynagi
. orant
Su gl Ekonomik faaliyette su kullanim
. yogunlugu
leme suyu . . Su yasamindaki
Icme suyunda diski koliformu N ..
Su kalitesi varligt pl){oklmyasal oksijen
ihtiyaci
Atik su yonetimi
Koruma altindaki karagal b?lge Korunma altindaki
orani, toplam ve ekolojik bdlgeye . . NPT
. o _ gbre bolgelerin igletme verimliligi
Biyogesitlilik | Ekosistem Secilmis anahtar
ekosistemler alani
Habitatlarin bozulmasi
Tiirlerin yok olma tehlikesindeki | Se¢ilmis anahtar tiirlerin
Tiirler degisim bollugu
Istilac1 tiirlerin bollugu
E(ésleba%l gayri safi yurtici hasila Tasarruf
Makroekonomik Gayri safi milli hasila
performans GSYH i¢inde yatirim orant (GSMH) i¢inde diizeltilmis
net tasarruf orani
Ekonomik o iebilir kamu S
kalkinma L Borcun GSMH’ye orani
maliyesi
Istihdamin niifusa oram Kirilgan istihdam
Emek verimliligi ve birim emek
Istihdam maliyeti
Tarim dig1 sektorlerde ticretli
calisan kadin orani
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Tablo 1.1. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri (devami)

Ana Tema Alt Tema Temel Gosterge Diger Gosterge
100 kisi basina internet 100 kisi basina sabit telefon
Bilgi ve iletisim kullanicisi sayist hatti
teknolojileri 100 kisi basina cep telefonu
abonesi
Arastirma ve GSYH ytizdesi olarak
kalkinma AR&QE ye ayrilan gayri safi
yurt i¢i harcama
Turizm GSYH’ye turizmin katkisi
GSYH yiizdesi olarak cari Geligsmekte olan ve gelismemis
acik iilkelerden yapilan ithalat orani
Ticaret S}ehsmekte olan ve gelismemis
iilkelere yapilan ihracatta
uygulanan ortalama giimriik
Kiiresel tarifeleri
ekonomik GSMH yiizdesi olarak alinan
ortaklik ya da verilen Net Resmi GSYH ytizdesi olarak net gelen
Kalkinma Yardim: (Net ve net giden dogrudan yabanci
Dis finansman Official Development yatirim
Asistance, ODA)
GSMH yiizdesi olarak
transferler
Mal tiiketimi Ekonominin mal yogunlugu | Yurti¢i mal tiikketimi
Toplam. Ve g amicL Toplam enerji kullanimi iginde
kategorisine gore yillik . . ..
= yenilenebilir enerji orani
.. enerji tiiketimi
Enerji kullanimu
I Toplam ve ana kullanici
Tiiketim ve K .. e .
R ategorisine gore enerji
Uretim - <
Kalivlart kullanim yogunlugu
alipia Atik tiretimi ve Tehlikeli atik iiretimi Atik liretimi
yonetimi Atik aritma ve imha Radyoaktif atik yonetimi
Yolcu tagimaciliginda arag Yiik tagimaciliginda yol ayrimi
Tasimacilik ayrimi (kara, demir, deniz, hava)
Tasimaciliktaki enerji miktari

Gortildiigii tizere siirdiriilebilirlik ekonomiden biyogesitlilige, igme suyundan
atmosfere, kiiresel ortakliktan dogal felaketlere kadar pek ¢ok alanda var olan bir kavramdir.
Bu yiizden diinyanin, ¢evrenin, toplumlarin ve bireylerin var olusu ve varliklarin1 idame
ettirebilmeleri agisindan olduk¢a onemlidir. Bu gdstergeler etrafinda sekillendirilecek bir
kiiresel sistem insanligin gelecegini korumanin yaninda refah diizeyini de ciddi sekilde
artiracaktir. Gostergelerin ana temalar1 incelendiginde, bir onceki boliimde ele alinan
stirdiiriilebilirligin ii¢ temel ayaginin (¢evresel, ekonomik ve toplumsal) her birinin odak
noktas1 yapildigr goriilmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlik agisindan; atmosfer, arazi,
okyanuslar, denizler, sahiller, icme suyu ve biyogesitlilik, ekonomik siirdiiriilebilirlik

acisindan; fakirlik, ekonmik kalkinma, kiiresel ekonomik ortaklik, tiiketim ve iiretim

28



kaliplar1, toplumsal siirdiiriilebilirlik agisindan ise; yonetim, saglik, egitim, demografi ve

dogal tehlikeler g6z oniinde bulundurulmustur.

Birlesmis Milletler tarafindan olusturulan bu gostergelerin herbirisi, tarihsel
perspektifte insanoglunun bazen bilingli bazen bilingsiz sekilde hayata gecirdigi
sirdiiriilebilirlik  uygulamalarmmin  bir 6zeti mahiyetindedir ve gelecek nesillerin
sekillendirecegi kiiresel sistemin temellerini olusturmaktadir. Bu gostergelerin ortaya ¢ikis
stirecinde, siirdiiriilebilirligin temel tanimi olarak kabul edilen “gelecek nesillerin kendi
ihtiyaglarint  karsilama yeteneklerini riske atmadan bugiiniin ihtiyaclarimi gidermek”
ifadesi, pek ¢ok yeni alanda da uygulanabilir ve yeni gostergelerin tiiretilmesine yol agabilir.
Ozellikle modern diinyanin en vazgecilmez unsuru olan teknoloji iiretimi ve kullanimi
noktasinda da siirdiiriilebilirlik gostergelerinin gelistirilmesi ve uygulamaya koyulmasi
gerekmetedir. Yine benzer sekilde insanligin temel ihtiyaclarindan olan barinma ihtiyacinin
giderilmesi ve giderek hiz kazanan sehirlesme siireclerinde de siirdiirtilebilirlik

caligmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
1.2.2. Siirdiiriilebilirlik Uygulamalari

Siirdiiriilebilirlik sadece iktisadi bir kavram olmaktan ¢ok otedir. Ozellikle gevrenin
s0z konusu oldugu her alanda siirdiiriilebilirlik 6nemli bir kavramdir ve pek ¢ok farkh
alanda uygulanmaktadir. Bu alanlar tedarik zincirinden isletmecilige, tekstilden modaya
kadar hayatin ve tiretimin oldugu her alan1 kapsamaktadir. Bu bolimde siirdiiriilebilirlik

uygulamalarinin bazi sektorlerde nasil olduguna iligkin bilgiler ve 6rnekler verilecektir.

Stirdiiriilebilirligin - temel tanimi olan “gelecek nesillerin  kendi ihtiyaglarini
karsilama yeteneklerini riske atmadan bugiiniin ihtiyaglarini gidermek” ifadesinin is
yasamina uyarlanmig hali, “bir firmanin dogrudan ve dolayli paydaslarinin ihtiyaglarini,
gelecekteki dogrudan ve dolayli paydaslarimin ihtiyaglarini karsilayabilme olanagini
tehlikeye atmadan saglamasi” seklinde ifade edilmektedir (Dyllick ve Hockerts, 2002: 131).
Bu tanim cercevesinde sirketler tedarik zinciri yonetimlerinde siirdiiriilebilirlie 6nem veren
tedarik yonetimi gerceklestirmektedir. Bu kapsamda siirdiiriilebilir tedarik zinciri
yonetiminde dort grup uygulama yer almaktadir (Esfahbodi vd., 2016: 10, Gedik, 2021:
845-846):
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- Siirdiirtilebilir Tedarik: Satin alinan iirlinlerin istenen ekolojik 6zelliklere uyumlu
olmasini saglamak iizerine kurulu bir satin alma yaklasimidir. Bu ckolojik 6zellikler
yeniden kullanilabilirlik, geri doniistiiriilebilirlik ve zararli olmayan madde ve malzemeler

kullanimi olarak siralanabilir.

- Stirdiiriilebilir Dagitim: Tesis yerlerini belirlerken ¢evresel sorunlar1 géz oniinde
bulundurmay1 gerektiren dagitim yaklasimidir. Bu yaklasimda stirdiiriilebilirlik
uygulamalari olarak ulasim, depolama, envanter kontrolii gibi siire¢lerde olumsuz c¢evresel

etkiyi minimuma indirmis dagitim yontemleri tercih edilmektedir.

- Siirdiiriilebilir Uretim: Uretim siirecinde olabildigince az atik ya da Kirlilik
olusturan ve minimum diizeyde ¢evresel etkisi olan yontemler olarak kabul edilir. Aynmi
zamanda iretilen trlinlerin kullanimlar1 sirasinda da cevresel zarara yol a¢gmamalari

gozetilir.

- Ters Lojistik: Uriinlerin kullanim yerlerine teslimi olan geleneksel ya da ileri
lojistigin tersi sekilde, kullanim Oomrii bitmis iriinlerin yeniden iiretim amaciyla tiiketim

noktasindan alinmasidir.

Tedarik zincirlerini kullanan sgirketler, tedarik disinda kalan faaliyetleri icin de
cevresel siirdiiriilebilirlik uygulamalar ile isletme faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler. Yesil
isletmecilik olarak anilan bu faaliyetler dogal dengeyi koruma amagli ve c¢evreye verilen
zararin minimuma indirildigi bir iiretim siirecini ifade etmektedir (Senocak ve Mohan
Bursali, 2018: 162). Kavram olarak yesil isletmecilik, ekolojik cevreyi karar alma
sireglerinde 6nemli bir unsur olarak ele alan, faaliyetlerinde c¢evreye verilen zarari
minimuma diisiirmeyi veya tamamen ortadan kaldirmayir amag¢ edinen ve bu gercevede,
iiriinlerin tasarimini, paketlenmesini ve iiretim siireglerini degistiren, ekolojik c¢evrenin
korunmasi felsefesini isletme kiiltiiriine yerlestirmeye ¢alisan, sosyal sorumluluk
kapsaminda topluma kars1 gorevlerini yerine getiren isletmelerin benimsedigi bir anlayis
olarak tamimlamaktadir (Nemli, 2001: 212-213). Bu kapsamda sirketler yesil tiretim, yesil
pazarlama, yesil finansman ve muhasebe, yesil insan kaynaklar1 ve halkla iligkiler, yesil ar-
ge ve yesil yonetim gibi pek ¢ok farkli alanda siirdiiriilebilirlik uygulamalari takip
etmektedir.
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Insanlik tarihi kadar eski olan tekstil ve moda sektériinde de siirdiiriilebilirlik dnemli
bir hale gelmistir. Sadece giyim olarak diisiiniilmemesi gereken bir sektor olan tekstil
sektorill, evlerde kullanilan esyalarda da kendini gostermektedir. Bu yilizden ekonomik
olarak da devasa bir hacme sahip olan bu sektorde siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 olmazsa
olmaz bir hal almistir. Bu kapsamda hammadde ve yardimci malzemenin dogal kaynakli
olmasi, lif tiretiminde kullanilan pestisitlerin (kimyasal ilag, bocek zehri) azaltilmasi ya da
pestisit ihtiyact en az olan liflerin tercih edilmesi, kimyasal madde kullaniminin oldukga
azaltilmasi, geri doniisiim tiriinlerinin lretimlere dahil edilmesi, {lirlin émriiniin daha uzun
siireli olmasi ve liretim-tiiketim agamalarinda geri donilistimiin saglanabilmesi, hatta hi¢bir
atik olusumuna sebebiyet vermeyen bir liretim sistemi kurulmasi; diinyamiz icin ekolojik ve
ekonomik acidan oldukca 6nemlidir (Can ve Ayvaz, 2017: 113). Tekstille beraber var olan
ve varligini siirdiiren moda sektorii ise siirdiiriilebilirlik kavrami ile temelde gelismektedir.
Ciinkii moda siirekli ve hizli degisimi temsil eden bir kavramken, siirdiiriilebilirlik ise uzun
siirecleri ifade etmektedir. Bu agidan siirdiiriilebilir moda kavrami ¢ok olas1 bir kavram gibi
goriinmese de, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 bu sektérde de kendisine yer bulmaktadir.
Siirdiiriilebilir moda kavrami, dayanim ve klasik tasarim yoluyla {iriin dmriinii artirmak, suni
ve sentetik lif kullanimini tamamen birakmak ya da ¢ok diisiik seviyelere ¢ekmek, geri
dontisiimlii ve dogada ¢oziinebilir materyaller kullanmak, yeni tasarim ve iiretim siiregleri
ortaya koymak, daha az ama daha akilli giysiler tasarlamak, siirdiiriilebilir tarimi tesvik
etmek ve moda endiistrisinin etiklerine uymak gibi konular1 kapsamaktadir (Can ve Ayvaz,
2017: 115).

Gortildiigii lizere siirdiiriilebilirlik kavrami, sadece ekonomik bir kavram degildir.
Tanimu geregi gelecek nesilleri de diisiinen bu kavram, her gegen giin 6nem kazanmakta ve

dogas1 geregi ¢elistigi moda gibi sektorlerde dahi var olmaya baglamaktadir.
1.3. D1s Borglarin Siirdiiriilebilirligi

Bu boliimde dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili ¢esitli tanimlar ve kosullar

sunulacaktir.
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1.3.1. D1s Borglarin Siirdiiriilebilirlik Kosullari

Borcun siirdiiriilebilir olmasi, borglu tarafin borcunu simdi ya da gelecekte
Odeyebilmesine baghidir. Bir iilkenin dig borcu acisindan bakildiginda ise; bugliniin net
borcu lilkenin net ihracatinin simdiki degerinden kiigiik ya da buna esit oldugunda dis borg
stirdiiriilebilirdir. Yani, eger lilke bor¢ veren bir iilkeyse ticaret fazlasi yeterince ¢ok olmali
ve iilke borg¢ alan bir {ilkeyse ticaret agig1 yeterince az olmalidir. Fakat bu tanimlama iki

acidan yetersiz kalmaktadir (Blanchard ve Das, 2017: 1):

- Net ihracatin simdiki degeri rassal bir degiskendir. Cok kotii durumlarda
yukaridaki kosul gergeklesmeyecektir. Bu durum siirdiiriilebilirligin, “yiiksek ihtimalle bu

kosul gerceklesecektir” gibi olasilikli bir ifade olmasini gerektirir.

- Net ihracat, tipki net borg¢ gibi, doviz kuruna baghdir. Ulusal paradaki deger kaybi
sonucunda net dis bor¢ta meydana gelen artig ihracat artisindan daha fazla olmadig: siirece,

ulusal paranin deger kaybetmesi her zaman borcu siirdiiriilebilir yapar.

Bu durumda dis borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili yeni bir tanimlama yapmak
gerekmektedir: eger, cari doviz kuru iizerinden, net borcun net ihracatin simdiki degerinden

diisiik ya da buna esit olmasi yiiksek bir olasiliga sahipse dis borg siirdiiriilebilirdir.

D1s borglarin siirdiiriilebilirligi; bir ulusun simdiki ve gelecekteki borglarini,
baslangigtaki bor¢ sOzlesmesini degistirmeden ya da temerriit durumuna diismeden
O0deyebilme kapasitesidir. Tersi durumda geg¢mis borglar siirekli birikecek ve iilkenin
biiylimesini riske atacaktir. Ayn1 zamanda dis borg, iilkenin enflasyon, istthdam ve yatirim
gibi ekonomik degiskenlerini bozmaksizin ddenebilmelidir. Dis bor¢larin siirdiirtilebilirligi
ancak ve ancak iilke, bor¢clanma faizinden daha fazla bir oranda biiyiidiiglinde miimkiin

olacaktir (Czerkawski, 1991).

Dis borcun siirdiiriilebilir olmadigi en u¢ durum bor¢ batagi hipotezi (debt
overhang) ile agiklanmaktadir (Krugman, 1988). Bor¢ batagi durumunda borg veren tilkeler
bor¢ alan iilkeden borglarini tahsil edememeye baslarlar, ¢iinkii borglu iilkeler
Odeyebileceklerinden fazla miktarlarda bor¢ almiglardir. Bu durumda bor¢ verenler,
bor¢larin tamamini geri almakla ilgili gliven problemi yasarlar ancak buna ragmen borglu

iilkeye bor¢ vermeye, geri alamayacaklarini ongérmelerine ragmen, devam ederler. Cilinkii
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mevcut birikmis borglarin 6denmesi ancak ve ancak yeni borglarla miimkiin olacaktir ve
verilen yeni borglarin iilkeyi bor¢ batagindan kurtaracak verimli yatirimlara doniisme
thtimali vardir. Borg bataginda olan ve borc¢larint 6deyemeyen bir iilkeye yeni bor¢ vermeye
alternatif bir yol ise, borglu iilkenin borglarinin bir kismini silmektir. Burada bor¢ veren
ilkeler bir tercih yapmak durumundadir. Ya yeni borglar vererek uzun vadede tiim borcun
O0denmesi ihtimaline kars1 verilecek yeni borglarin da 6denmemesi riskine katlanacaklar, ya
da mevcut borcun bir kismindan feragat ederek borglu iilkenin azalan borg yiikiini
O0demesini bekleyeceklerdir. Sonu¢ olarak dis borg¢larin siirdiiriilebilirligi hem bor¢ veren

hem de borg alan iilkeler agisindan son derece 6nemlidir.
1.3.2. D1s Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi ile Tlgili Yaklagimlar

Bu boéliimde dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili farkli yaklagimlar teorik olarak

incelenecektir.
1.3.2.1. Finansal yaklasim

Finansal yaklasim, 6denmesi gereken faiz ile 6deme giicii (gelir) arasindaki iliskiyi
inceleyen bir analiz yaklagimidir. Bu yaklasim, merkez bankasi dahil kamu sektoriiniin
finansman smirinin belirlenmesiyle baslar. i¢ ve dis finansman kanallarinin konsolide
edilmis sinir1, birincil acik® agisindan nominal degerlerle asagidaki denklemdeki gibi

olacaktir (Cuddington, 1997):
ABt + SAB*t + AMt = _SURPt + iCBt—l + i*tBt—l (2)

Denklemde B;, B*;, M; ve S sirasiyla i¢ bor¢ enstrimanlarini, dis borg
enstriimanlarini, parasal tabani ve doviz kurunu gostermektedir. SURP; birincil a¢ig1 temsil
ederken, i, ve i*; ise i¢ ve dis bor¢ enstriimanlarina ait getiri oranlarini (faizi) ifade
etmektedir. Verilen denklem reel degiskenlerle, yani GSYH deflatorii ile indirgenmis
olarak, asagidaki sekilde yazilabilir:

ABt + A(SCB*C) + AMt = _SURPC - T[Mt—l + TtBt—l + (T*t + G)Bt—l (3)

3 Birincil agik, kamu gelirleri ile faiz dis1 kamu harcamalar1 arasindaki fark olarak tanimlanir ve Birincil Acik
= Kamu Gelirleri — (Kamu Harcamalar1 — Faiz Giderleri) seklinde hesaplanir.
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Burada 7, ve r*, i¢ ve dis bor¢ enstrimanlarin reel faiz oranlarim
gostermekteyken, s; reel doviz kurunu (s, = S; P/ /P;, P/ dis fiyat seviyesidir) ve € ise

ulusal paranin deger kaybini sembolize etmektedir.

Denklemin nihai halini elde etmek i¢in ¢esitli varsayimlar ihtiyag duyulmaktadir. Bu
varsayimlardan ilki, denklemde yer alan parasal tabana ait senyoraj gelirinin Onemsiz
oldugudur. Ikinci varsaymm ise tiim kamu sektdrii borglanmasinin ulusal para birimi
cinsinden gerceklestirildigidir. Bu varsayimlar esliginde finansal kisit revize edildiginde,
onceki déonemden kalan borg¢ stoku (faiz yiikii ile beraber) ve birincil agik toplami gelecek

dénemin toplam borg stokunu verecektir. Bu ifade asagidaki dinamik denklemde verilmistir:
Bt = _SURPL- + (1 + Tt)Bt—l (4‘)

Denklemde yer alan ifadelerden B;; t periyodunun sonundaki borcu, r;; t
donemindeki faiz oranini ifade etmektedir. Bu degiskenler nominal olarak ele alinabilecegi
gibi reel olarak da incelenebilir. Bu denklem yardimiyla borcun birikmesi ya da azalmasinin

zamana gore nasil sekillenecegi anlasilabilir. Ayrica pek ¢ok sonug¢ bu denklemlerden elde

edilebilir:

- Eger birincil agik sifirsa (SURP, = 0), bor¢ stokundaki artig faiz tutarina esit

olacaktir.

- Eger birincil acik negatifse (SURP, < 0), bor¢ stokundaki artis faiz tutarindan

fazla olacaktir.

- Eger birincil acik pozitifse (SURP; > 0), yani birincil fazla varsa, bor¢ stokundaki
artis faiz tutarindan az olacaktir. Hatta, eger birincil fazla faiz tutarindan fazla ise, zamanla

bor¢ azalacaktir.

Her durumda, bu yaklasim belirli bir bor¢ oranina odaklanmaktadir. Bu noktada,
denklem 3’iin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Bu amacgla borcun GSYH’ye orani

olarak b = (B;/Y;) degiskeni ile yaklasim gelistirilecektir:

B; _ (14+7r)B;—; SURP;
Yo (A+g)Y Y;

(5)
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Bir baska ifadeyle:

1+7n
b; =
1+g;

bi_q — surp; (6)

Burada g;; t — 1 ile t donemleri arasindaki GSYH biiyiimesini gostermektedir. Bu
denkleme gore bor¢/GSYH (b) orani:

Aby = by — by = ﬂbt—l — Surpy (7)

1+g¢

halini alacaktir. Burada surp, = SURP,;/GSYH, olarak hesaplanmaktadir. Buradan
hareketle iki sonug ortaya ¢ikmaktadir:

- Eger surp=0 (birincil a¢ik/GSYH) olursa, bor¢/GSYH orani r — g oranina bagl

olarak artacaktir ya da azalacaktir.

- Eger birincil agik (fazla) varsa, bor¢/GSYH orani r — g oranindan daha fazla (daha

az) oranda artacaktir.

Muhasebe yaklagimi ya da borglu tabanli yaklagim olarak da bilinen bu yaklagimda,
borcun siirdiiriilebilir olmasi sabit bir bor¢/GSYH orani olmasi durumunda miimkiindir
(Cuddington, 1997: 6). Bor¢/GSYH oranin1 sabitleyen birincil agik seviyesi su sekilde

gosterilir:

SURP, = r;gg; b (8)

Denklemde SURP; birincil agik, r; reel faiz orani, g; GSYH biiyiime oranini ve b;
bor¢/GSYH oranini temsil etmektedir. Bu esitlige gore, ekonominin biiylime orani faiz
oranindan biiyiikk oldugu siirece siirdiiriilebilir bir birincil agik elde etmek miimkiin
olacaktir. Burada 6nemli olan, devletin bor¢larindaki artisi dengeleyecek sekilde gelirlerini

artirabiliyor olmasidir.
1.3.2.2. Ekonomik yaklasim

Bu yaklagimda dis borcun siirdiiriilebilirligini gdsteren ¢esitli oranlar yer almaktadir.

Bu oranlar borg alan iilkeler i¢in borcun ne seviyede oldugunu gostermenin yaninda, borg
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verecek iilkeler icin de borcun verilecegi lilkenin 6deme kapasitesi ve borgluluk durumu

hakkinda bilgi vermektedir. Bu ac¢idan bu oranlar her iki taraf i¢in de oldukca énemlidir.

- Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH: Ulkelerin dis borgluluk durumunu gésteren ve
en yaygin kullanilan oranlardan biridir. Ulkenin kredibilitesini 6lgmenin yaninda, borg yiikii
ve risk hesaplamalarinda da 6nemli bir kriterdir (Evgin, 2000: 59). Bu oranin biiylimesi i¢in
GSMH sabitken toplam dis bor¢ stokunun artmasi, toplam dis bor¢ stoku sabitken
GSMH’nin azalmasi ya da toplam dis bor¢ stokunun GSMH’den daha hizli artmasi
gerekmektedir. Her li¢ durumda da iilkenin borgluluk orani yiikselecek ve tilke disa daha da
bagimli hale gelecektir. Diinya Bankasi ve IMF, bu oran ile ilgili ideal sinirlar1 belirlemistir.
Buna gore, iilkenin toplam dis bor¢ stoku/GSMH orant %30-%50 arasinda ise iilke orta
derecede borglu, %50 tizerinde ise asir1 bor¢ludur (Dibo, 2009: 43).

- Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat: Bu oran iilkenin dis bor¢ 6deme giiciinii
gosteren bir orandir. Ciinkii doviz cinsinden alinan dis bor¢lar yine doviz cinsinden
odenmektedir ve ihracat sayesinde iilkelere doviz girisi olmaktadir. Bu oranin %165-%275
arasinda olmasi iilkenin orta derecede borg¢lu, %275’ten yiiksek olmasi ise iilkenin asiri
borglu oldugu anlamina gelmektedir (Soyler, 2001: 20). Toplam dis bor¢ stoku/GSYH
oranina benzer sekilde bu oranin da artmasi borglu iilke acisindan iyi sonuglar

vermemektedir.

- Bor¢ Servis Orani: Toplam dis borg servisi/ihracat seklinde hesaplanmaktadir.
Toplam dis bor¢ servisi, bir iilkenin bir yil iginde 6demesi gereken anapara ve faiz
tutarlarinin toplami seklinde ele alinmaktadir. Bu oran iilkenin kisa vadeli likidite giiciinii
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi iilkede bir likidite probleminin oldugunun ve
iilkenin kisa vadeli borglarim ddemekte zorluk yasayabileceginin bir gostergesidir (Ince,
2001: 171). Ozellikle kisa vadeli olarak iilkenin ddeme giiciinii gdsteren bu oran orta vadeli
olarak da diistiniilebilmektedir. Bu oranin %18-%30 arasinda oldugu tilkeler orta derecede
bor¢lu, %30’un iizerinde oldugu iilkeler ise asir1 bor¢lu olarak degerlendirilmektedir (Evgin,
2000: 59). Bu oranin diismesi 0demeler bilangosundaki bir iyilesmeye, yiikselmesi ise

kotiilesmeye isaret etmektedir.

- Dis Bor¢ Maliyet Orani: Dis Borg Faiz Servisi/Ihracat seklinde hesaplanmaktadir.

Bu oranin yiikselmesi, alinan dis bor¢larin faiz 6demelerinin arttig1 anlamina gelecektir.
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Yani, alinan dis borglar tlilkede ihracati tegvik edici verimli yatirimlar yerine tiiketime ya da
verimsiz ve ihracat getirmeyen yatirimlara yonlendirilmistir. Bu durum tilkenin dis borg
politikas1 hakkinda bor¢ veren iilkelere 6nemli bilgiler sunmakta ve bor¢ verme kararini
etkilemektedir. Bu oranin %12-%20 arasinda olmasi iilkenin orta derecede borglu, %20’den

yuksek olmasi ise asir1 bor¢lu oldugunu gostermektedir (Evgin, 2000: 60).

Genel olarak bir tlkenin dis borglulugu ile ilgili analizlerde g6z Oniinde
bulundurulan temel oranlar yukarida anlatilan dort orandan olusmaktadir. Diinya Bankasi ve
IMF tarafindan bir {ilkenin agir bor¢lu olmasi i¢in bu dort orandan {igiiniin asir1 borgluluk
seviyesinde olmas1 gerektigi belirtilmektedir (Olcar, 2013: 28). Bu dort temel gostergenin

yaninda farkli oranlar da dis borg analizinde kullanilmaktadir.

- D1s Borg Servisi/GSMH: Ulkenin bir yil icinde 6demesi gereken anapara ve faiz
toplaminin o yila iliskin GSMH’ye oranin1 gosteren bu oran, lilkenin likidite durumuna
iligkin bir baska gostergedir. Bu oranin yiikselmesi {ilkenin milli gelirinin daha fazla bir
oraninin bor¢ édemesi olarak gidecegini gostermektedir. Dolayisiyla bu oranin yiikselmesi

istenmeyen bir durumdur.

- Toplam Dis Borg¢ Servisi/Toplam Doviz Gelirleri: Borg servisi oranindan farkli
olarak, bu oran iilkenin ihracatla beraber turizm ve is¢i gelirleri gibi tiim doviz gelirlerini
kapsamaktadir. Bu oranin yiikselmesi de bor¢ servisi oraninda oldugu gibi, bor¢ 6deme

kapasitesinin azalmas1 anlam1 gelmektedir.

- Uluslararas1 Rezervler/Dis Bor¢ Stoku: Uluslararasi rezerv kapsamina; para
otoritesinin elinde bulunan uluslararas1 standarttaki altin, konvertibl doviz, uluslararasi
O0demelerde kabul goéren kisa siireli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar ve tahviller ile
IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklart (Special Drawing Rights: SDR) ve diger ¢ekme
kolayliklar1 girmektedir. Uluslararasi net rezerv miktarini bulmak i¢in; gayrisafi uluslararasi
rezervlerden, kisa vadeli dis borglarin ¢ikarilmast gerekir (Evgin, 2000: 61). Bu oranin
yiikselmesi iilkenin bor¢ 6deme giiciinii artirirken, bu oranin diismesi ise bor¢ 6demede

sorun yasanabilecegini gostermektedir.

-Dis  Kaynak Ihtiyac Oram: Cari Islemler Aqgi/GSMH  seklinde

hesaplanmaktadir. Bu oran iilkenin dig kaynaga olan ihtiyacini tespit etmek icin kullanilir.
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Oranin %4’ gegmesi borg alan iilke agisindan tehlike arz etmektedir.

- Thracatin ithalati Karsilama Oram: Thracat/ithalat seklinde hesaplanmaktadir.
Bu oranm yiiksek olmasi iilkenin ihracatta disa bagimli olmadigini, yani doviz gelirlerinin
verimli yatirimlara yonlendirildigini gostermektedir. Dolayisiyla bu oranin yiiksek olmasi

iilkenin bor¢larim1 6demekte sorun yagamayacagi anlamina gelmektedir.
1.3.2.3. Zamanlararasi yaklasim

Bu yaklasimda devletin biit¢e kisit1 zamanlararasi olarak ele alinmakta ve gelecek
donemlerdeki toplam biitgeler topluca incelenmektedir. Burada oncelikle zamanlararasi
biitge kisit1 matematiksel olarak olusturulacak ve sonrasinda dis borglanmada denge kosulu

tiiretilecektir.
Acik bir ekonomide temel esitlik asagidaki gibidir (Sawada, 1994):
GSYHt + (Bf F— Bt—l) + TRL- = At + T'Bt_l + {Nt - (1 + it)Nt—l} (9)

Denklemde GSY H; gayrisafi yurtici hasilayi, B; net dis borcu (yani gayrisafi borg ile
gayrisafi varlik arasindaki farki), TR; net transfer girisini, A; yerlesiklerin mal ve hizmetlere
yaptiklar1 toplam harcamalari, r; nominal faiz oranini, N; merkez bankasinin déviz rezervini
ve i ise bu rezervler tizerindeki faiz oranini ifade etmektedir. Dikkat edilirse, denklemin sol
tarafi t periyodu sonunda ekonomideki toplam geliri ve sag taraf ise toplam giderleri

gostermektedir.

Genel kabul goren ulusal gelir esitligi varsaymmu* altinda, iilkenin ticaret dengesi

(Trade Balance: TB) asagidaki sekilde gosterilebilir:
TBy = EX; —IMy = 1By — (B = Br—1) = TRy + {N; — (1 + i)N;—4} (10)

Denklemde EX ve IM sirasiyla mal ve hizmet ihracati ve ithalatin1 géstermektedir.
Bu denklemden yola ¢ikarak iilkenin dis bor¢ gelisimini tanimlayan dinamik biitce kisit1 su

sekilde olmaktadir:

4 Ulusal gelir esitligi GSYH=Toplam Harcamalar (tiiketim, yatirim ve kamu) + Net Dis Ticaret (ihracat ve
ithalat arasindaki fark) seklindedir.
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By —Bi1 =1Bt_1— 5 (11)

Burada S; = TB; + TR; — {N; — (1 + i;)N;_,} olarak kisaltilmakta ve dis borg
0demelerinde kullanilacak net dis fazlay1 gostermektedir. 10 numarali diferansiyel denklem
yinelemeli olarak ¢oziildiigiinde ifade B, cinsinden asagidaki hale gelmektedir (Sawada,
1994: 327):

Sj

. B
[T-, (A +7ess)

N-x Hﬁy=_1t(1+rt+j)

+ X =t+1 (12)
Simonsen (1985) ve Cohen (1985, 1991), benzer metodoloji izleyerek g¢alismalar
gerceklestirmisler, ancak bu calismalarda kusursuz Ongorii varsayimi yapmislar ve bu
yiizden makroekonomik degiskenlerin stokastik 6zelliklerini géz ardi etmislerdir. Fakat bu
ozellikler bor¢ 6deyebilme kapasitesi agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla
bu Ozelliklerin analize dahil edilmesi gerekmektedir. Ciinkii ekonomik birimler gelecekte ne
olacagini degil, gegmiste ne oldugunu bilebilirler. Bu yiizden, rasyonel beklentiler hipotezi
cercevesinde, t zamanindaki bilgiye bagl bir beklenti terimi yukaridaki denkleme eklenmis
ve ifade asagidaki sekilde yeniden yazilmistir:
Sj

B
By = E lim =g —+ E; X i1 = ——
t t tZ]—t+1H{=1t(1+rt+i)

N-o>x Hy=_1t(1+rt+j)

(13)

Burada E; hem borglu hem de borg veren ekonomik birimlerin t zamanindaki bilgiye
dayal1 beklentilerini ifade etmektedir. Boylece, dis bor¢ geri ddeyebilme giicli su sekilde
tanimlanabilmektedir:

Sj

B, =E Y5 iy ———
t tz;f‘t+1rﬁzf(1+rt+a

(14)

Bu ifadenin saglanmasi, yani dis bor¢ 6demelerinde kullanilacak net dis fazlanin net
dis borca esit olmasi, dis borcun siirdiiriilebilir oldugu anlamina gelmektedir. Bir bagka
ifadeyle; t donemi sonundaki mevcut dis bor¢ stokunun gelecek donemki dis fazlalarin
simdiki degerine esit olmasi durumunda dis borglar 6denebilecektir. Bu durum aym

zamanda matematiksel olarak sunu da gerektirmektedir:

B
E, lim N

=0 15
N H?I=_1t(1 +7e1s) (15
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Makroekonomi literatiiriinde ponzi oyununa diismeme kosulu (Yildirim ve Ozcan,
2011; 41) (no-ponzi condition) olarak adlandirilan bu durum, bor¢ alanlarin borglarini
sonsuza kadar bor¢ almak vasitasiyla 6deyemeyeceklerini ifade eder. Yani ifadenin sol
tarafinin sifirdan biiyiik olmasi, bor¢lu iilkenin gelecekte 6deyebileceginden ¢ok daha fazla

borca sahip oldugunu ve borglarin1 6deyemeyecegini gostermektedir.
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2. BOLUM

2. DUNYADA VE BRICST ULKELERINDE DIS BORC

Dis borglar, gelismis ve gelismekte olan birgok iilke i¢in 6nemli bir sorun alan1 olup,
bu borglar iilkeleri zaman zaman ekonomik ve siyasal krizlerin esigine kadar
getirebilmektedir. Dis borg¢lardaki asir1 artiglar 1980’ lerde Meksika, Arjantin ve Brezilya’da
yasanan bor¢ krizlerine ve 1998’de Rusya’da moratoryum ilanina kadar varan sorunlara
neden olmustur (Bilici, 2016). 2001 yilinda Arjantin’de tekrar sorun yaratan dis borglar,
2010°da Yunanistan, Portekiz, Irlanda, Italya ve Ispanya’nmn iginde yer aldigi Avrupa
tilkelerinde kendini géstermistir (Yavuz vd. 2013: 133). Bu boliimde ¢esitli tilke gruplarina

ve BRICST iilkelerine ait dis borg¢ verileri sunulacaktir.
2.1. Farkh Ulke Gruplarma Ait Veriler

D1s borglar birgok iilke i¢in dnemli bir makroekonomik sorun alanidir. Ulkelerin
ekonomik a¢idan ne kadar biiylik olduklarima gore sahip olduklari bor¢ miktarlar1 da
degiskenlik gostermektedir. Bu agidan belirli cografi ve ekonomik kriterlere gore iilkeleri
gruplamak ve bu gruplar agisindan da dig borglar1 incelemek, dis borglanma acisindan
dikkate alinmas1 gereken bilgiler sunacaktir. Baslica tlilke gruplarinin dis borg stoku verileri

Tablo 2.1°de yer almaktadir.
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Tablo 2.1. Toplam Dig Borg Stoku (Milyar Dolar)

pogu | VP3| Latin | Disik | DUSEK | OM8 1 5 | Giiney | Sahra |Ust Orta

ve . . .| Orta |Doguve S -

Asy_a_ve Merkez Amerl_ka Vi 9eI|rI| Gelirli | Kuzey Qellrll "Asya . éltl 9e|ll’|l
Pasifik* Asya* Karayipler* Ulkeler Dlkeler | Afrika* Ulkeler| Ulkeleri |Afrikasi*| Ulkeler

1996 455 262 573 86 634 136 1720 150 232 1086
1997 479 276 603 83 628 124 1775 149 227 1148
1998 491 344 675 89 666 130 1941 158 230 1275
1999 495 360 701 81 675 126 1982 164 218 1308
2000 456 350 680 80 645 122 1908 162 216 1263
2001 470 353 687 76 629 122 1924 159 208 1295
2002 466 378 680 80 654 131 1975 170 230 1321
2003 495 461 717 87 710 142 2167 189 251 1457
2004 540 534 721 89 743 153 2320 196 265 1578
2005 581 611 656 85 711 145 2338 189 240 1627
2006 620 794 656 71 723 139 2576 235 205 1854
2007 690 1064 742 78 838 151 3095 289 236 2257
2008 718 1170 823 84 913 169 3362 324 242 2449
2009 829 1190 850 90 1020 183 3602 366 274 2582
2010 1192 1265 996 85 1147 191 4275 410 305 3128
2011 1557 1430 1142 85 1274 191 5031 460 337 3757
2012 1738 1538 1270 90 1409 199 5565 529 380 4156
2013 2097 1714 1417 106 1524 222 6325 567 415 4801
2014 2439 1585 1574 111 1616 225 6757 606 439 5141
2015 2004 1473 1597 116 1697 240 6281 637 446 4584
2016 2112 1539 1623 121 1757 267 6539 626 493 4783
2017 2482 1608 1709 132 1975 300 7257 713 578 5282
2018 2789 1553 1815 142 2082 323 7690 738 614 5608
2019 2993 1581 1873 151 2246 341 8100 797 665 5853
2020 3297 1630 1867 166 2400 370 8523 822 702 6123

Not: *, yiiksek gelirli iilkelerin dahil edilmedigi anlamina gelmektedir. Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis

oldugu World Development Indicators isimli databanktan alinmistir.

Tablo 2.1’ye gore, orta gelir grubundaki tilkeler tiim yillarda en ¢ok toplam dis borg
stokuna sahiptirler. Clinkii orta gelir grubundaki tlkeler gelismis iilkelerin ve uluslararasi
kredi kurumlarinin bor¢ vermekte en rahat oldugu iilkelerdir. Orta gelir grubundaki iilkeler
hem yiiksek biiyiime oranlar1 hem de politik istikrar agisindan goreceli olarak diger iilkelere
kiyasla daha iyi durumdadirlar. En az bor¢lu olan iilkeler ise diisiik gelire sahip iilkelerdir.
Bunun sebebinin diisiik gelirli iilkelerin geri 6deme agisindan sikinti yasayabilecekleri i¢in
bor¢ bulmakta zorlanmalar1 oldugu diisiiniilmektedir. Orta gelirli iilkeler grubundaki
bor¢larin biiyiik cogunlugu iist orta gelir grubuna aittir. Dogu Asya-Pasifik iilkelerinin
toplam dis bor¢ stoku 2020 yili itibariyle Avrupa-Merkez Asya ve Latin Amerika-
Karayipler toplamina hemen hemen esittir. Giiney Asya ve Sahra Alt1 Afrikasi iilkelerinin

toplam dis borglar1 ise birbirlerine neredeyse esittir. Ulke gruplarma ait verilerin yillar
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icindeki degisimlerinin ve birbirlerine gore hareketlerinin daha net goriilebilmesi i¢in Grafik

2.1 olusturulmustur.

Grafik 2.1. Toplam Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)

=== Dogu Asya ve Pasifik* ==@==atin Amerika ve Karayipler* === Diisiik Orta Gelirli Ulkeler
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Not: Tablo 2.1°deki verilerden olusturulmustur.
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Grafik 2.1°¢ gore, tiim iilke gruplarinda toplam dis borg stoklarin ele alinan yillar

icinde Onemli miktarlarda artig gostermistir ve bu artig trendi 2020 yili itibariyle devam

etmektedir. Cari y1l i¢inde 6denmesi gereken dis borg¢larin anapara ve faizleri toplami dis

borg servisi adin1 almakta olup (Opus, 2002), iilke guruplarina gore dis borg servisi verileri

Tablo 2.2°de yer almaktadir.

Tablo 2.2. Toplam Dis Borg Servisi (Milyar Dolar)

Avrupa

Diisiik

Orta

Dogu Latin Diisiik 5 Orta | Giine Ust Orta
Asyagve ve Amerika ve Gelsirli Or_ta_ Dogu ve Gelirli Asyay Sahfa Al Gelirli
Pasifik™ Merkez Karayipler* | Ulkeler G elirli Ku_zey Ulkeler| Ulkeleri Afrikasi® Ulkeler

Asya* Ulkeler | Afrika*
1996 | 53 27 94 2 74 19 223 16 15 149
1997 | 56 27 113 1 72 19 247 18 16 175
1998 | 56 34 114 1 67 16 248 15 14 181
1999 | 68 42 145 1 68 17 300 14 14 232
2000 | 66 46 159 2 69 17 316 15 14 247
2001| 72 52 132 2 67 14 299 16 14 232
2002 | 80 57 115 2 74 16 298 20 14 225
2003| 83 67 125 2 88 19 337 30 13 248
2004| 70 77 129 2 87 21 331 23 13 245
2005| 77 117 139 2 99 21 401 28 23 303
2006 | 85 132 164 3 116 31 456 22 25 340
2007 | 89 152 133 4 117 20 453 44 19 336
2008 | 85 223 129 4 113 22 511 37 20 398
2009 | 89 235 123 3 107 25 510 23 18 403
2010| 110 217 123 3 129 24 521 32 19 392
2011| 121 204 147 3 135 27 550 35 20 414
2012 | 139 206 171 3 147 25 605 40 28 457
2013 | 149 244 177 3 174 26 675 50 31 501
2014 | 186 257 173 4 244 29 785 107 38 541
2015| 228 282 209 4 204 27 847 60 47 643
2016 | 272 256 275 5 233 33 961 87 44 728
2017 | 314 263 267 4 218 33 983 65 46 765
2018 | 356 300 261 5 245 34 1094 81 67 849
2019 | 429 284 320 6 280 39 1210 75 69 930
2020 | 390 287 297 7 280 37 1172 95 73 893

Not: *, yiiksek gelirli iilkelerin dahil edilmedigi anlamina gelmektedir. Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis

oldugu World Development Indicators isimli databanktan alinmistir.

Tablo 2.2’ye gore en diisiik dis borg servisi 2020 yili itibariyle 7 milyar dolarla

diisiik gelir grubundaki iilkelere aittir. Bu iilkeleri 37 milyar dolar ile Orta Dogu-Kuzey

Afrika tlkeleri izlemektedir. En ¢ok bor¢ servisi olan {ilke grubu ise yine orta gelir grubu

olmustur. Orta gelir grubunda ise dis borg servisinin biiylik bir kismi1 893 milyar dolar ile

yine st orta gelir grubuna aitken, 280 milyar dolarlik kisim ise diisiik orta gelir
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grubunundur. Giiney Asya ve Sahra Alt1 Afrika tilkeleri benzer dis borg servisi seviyelerine
sahiptirler. Ayn1 sekilde Dogu Asya-Pasifik, Avrupa-Merkez Asya ve Latin Amerika-
Karayipler iilke gruplar1 da benzer borg servisi seviyelerindedir. Ulke gruplarina ait verilerin
yillar i¢indeki degisimlerinin ve birbirlerine gore hareketlerinin daha net goriilebilmesi i¢in

Grafik 2.2 olusturulmustur.

Grafik 2.2. Toplam Dis Borg Servisi (Milyar Dolar)
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Not: Tablo 2.2’deki verilerden olusturulmustur.
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Grafik 2.2’ye gore, Giiney Asya iilkeleri hari¢ tiim iilkelerde toplam dis borg servisi

yillar icinde 6nemli miktarlarda artis gostermistir ve artis trendi 2019 yilina kadar devam

etmistir. 2020 yilinda kiigiik bir miktar azalis gerceklesmistir. Gliney Asya iilkeleri ise

toplam dis bor¢ servisi agisindan 2014 yilinda tarihi zirveye ulasmis ve sonraki yillarda

dalgali bir seyir izlemeye baslamistir. Ulkelerin dis borg stoku verileri Tablo 2.3’te yer

almaktadir.

Tablo 2.3. D1s Borg Stoku (GSMH Yiizdesi)

Dogu |Avrupa ve Latin Diisiik Disiik Orta Dogu| Orta |Giiney Sahra Ust Orta

. .. | Orta S Alt1 L

Asyave| Merkez | Amerika ve 96|Ir|l Gelirli | V& Kuzey pellrll _Asya Afrikasi ?ellrll

Pasifik*| Asya* | Karayipler* |Ulkeler Dikeler Afrika* | Ulkeler [Ulkeleri Ulkeler
1996 | 30.2 34.4 324 68.5 42.1 35.2 33.3 28.8 63.6 29.7
1997 30 35.2 313 61.5 39.8 315 32.3 27.3 59.6 29.3
1998 | 31.7 47 35.1 66.2 44 32.2 36 28.5 62.8 32.9
1999 | 27.9 58.5 41.2 61 39.6 30.1 37.2 275 58.8 36.1
2000 23 51.1 35.8 48.2 35.2 28.5 32.6 26 55.5 315
2001 | 216 51.7 37.3 46 32.1 26.9 32 24.7 55.6 32
2002 | 179 48.3 411 454 28.5 29 30.9 25.2 56.5 32.2
2003 | 15.3 47 425 45.3 24.4 28.3 28.8 24 48.9 31.6
2004 | 13.7 40.9 37.6 39.2 20.8 26 25.5 214 41.6 28.6
2005| 12.2 37 28.3 31.7 16.4 21.3 21.3 18.1 31.7 24.6
2006 | 10.3 39.4 24 22.6 13.3 17.6 19.3 19.7 22.7 235
2007 | 8.6 40.7 22.9 20.3 11.7 15.6 18.2 19.3 22.8 22.9
2008 | 6.8 36.2 21.9 18.4 10.1 14.5 16 21.3 20.8 20.4
2009 7 46.9 24.4 19.3 10.4 15.6 16.9 21.8 24.3 22.3
2010| 85 41.7 22.9 16.6 9.8 14.4 16.7 20 23 22.3
2011| 9.1 38.2 22.4 23.9 9.3 14.5 16.4 20.3 22.7 22.2
2012 | 16.7 38.7 25.1 25.9 22.8 14.5 22.9 23.1 24.4 22.9
2013 | 184 40.7 27.1 30.5 24.5 17.9 24.6 24.2 25.1 24.7
2014 | 19.7 40.2 30 29.3 24.9 18.1 25.3 23.6 254 254
2015| 15.6 48.5 35.8 30.8 26.6 20.6 24.7 23.8 28 24.1
2016 | 16.1 53.1 375 335 26.5 22.5 25.6 21.7 32.9 25.2
2017 | 17.2 49.5 35.4 34.8 27.6 26.5 25.8 214 36.4 25.1
2018 | 17.3 46.5 39 35.9 28.8 32 25.8 21.6 36.9 24.9
2019| 18 46.6 40.8 36.3 29.5 33.5 26.5 22.3 38.6 25.5
2020 | 195 51.6 48.9 39 32.9 38.1 28.9 24.4 43 27.6

Not: *, yiiksek gelirli iilkelerin dahil edilmedigi anlamina gelmektedir. Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamig

oldugu World Development Indicators isimli databanktan alinmistir.

Tablo 2.3’¢ gore, dis borg stokunun milli gelire oranina bakildiginda, bu oranin en

yiiksek oldugu tilke grubu %51.6 ile 2020 yili itibariyle Avrupa-Merkez Asya iilkeleri

olmustur. Bu grubu %48.9 ile Latin Amerika-Karayipler grubu izlemektedir. Dis bor¢/milli

gelir oraninin en diisiik oldugu iilke grubu ise %19.5 ile Dogu Asya-Pasifik iilkeleri
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olmustur. Orta gelir grubunda bu oran 1996-2008 doneminde ciddi seviyede diisiis
gostermigse de, 2008 sonrasi donemde yine ciddi bir artigla 2020 yili itibariyle 1996
yilindaki seviyeye yaklasmistir. Dahasi, tiim iilke gruplarinda dis borcun milli gelire orani,
2008 yil1 sonrasinda &nemli dlgiide artis gdstermistir. Ulke gruplarina ait verilerin yillar
icindeki degisimlerinin ve birbirlerine gore hareketlerinin daha net goriilebilmesi i¢in Grafik

2.3 olusturulmustur.
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Grafik 2.3. Dis Borg Stoku (GSMH Yiizdesi)
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Not: Tablo 2.3’teki verilerden olusturulmustur.

Grafik 2.3’e gore, incelenen tiim iilke gruplarinda dis bor¢ stokunun GSMH’ye orani 1996 yilindan itibaren azalmissa da, 2008 sonrasi

donemde tekrar artmaya baslamistir. Ulkelerin uzun vadeli dis borg stoku verileri Tablo 2.4’te yer almaktadir.



Tablo 2.4. Uzun Vadeli Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)

Dogu Avrupa La_tm Diisiik Diisiik Ourta Orta | Giiney | Sahra |Ust Orta

ve  |Amerika ve . .| Orta |Dogu ve o .-

Asy_a_ve Merkez |Karayipler Qellrll Gelirli | Kuzey _Qellrll _'Asya. éltl . Qellrll

Pasifik* Asya* * Ulkeler Ulkeler | Afrika* Ulkeler |Ulkeleri/Afrikasi*| Ulkeler
1996 336 207 441 69 533 119 1352 136 181 818
1997 356 221 470 66 525 108 1406 138 179 881
1998 401 271 546 71 575 113 1590 149 181 1014
1999 411 275 579 63 577 107 1631 153 169 1053
2000 382 260 576 62 556 100 1585 153 176 1030
2001 358 259 582 59 539 101 1562 150 171 1023
2002 351 278 562 65 565 111 1590 159 194 1025
2003 355 334 579 72 611 120 1705 176 213 1094
2004 371 401 584 73 634 126 1813 182 222 1179
2005 387 471 540 69 617 118 1818 174 198 1202
2006 406 619 555 56 616 110 1994 202 156 1377
2007 435 801 625 61 697 118 2344 244 181 1647
2008 476 919 682 67 758 138 2602 267 187 1844
2009 502 951 700 70 822 142 2727 293 210 1906
2010 558 973 797 67 896 145 2966 323 237 2070
2011 656 1118 939 69 983 145 3411 352 269 2427
2012 794 1203 1049 73 1088 157 3831 403 298 2743
2013 861 1361 1164 88 1203 177 4244 441 328 3041
2014 1045 1278 1296 94 1314 175 4542 486 357 3229
2015 1042 1225 1316 99 1402 188 4553 517 364 3151
2016 1167 1291 1374 103 1442 202 4844 501 412 3402
2017 1277 1327 1453 113 1613 230 5229 564 490 3616
2018 1400 1278 1490 119 1717 256 5411 586 520 3694
2019 1618 1289 1521 126 1858 266 5772 636 567 3914
2020 1874 1311 1548 138 1981 278 6124 663 589 4143

Not: *, yiiksek gelirli iilkelerin dahil edilmedigi anlamina gelmektedir. Veriler, Diinya Bankasinin yaymlamis

oldugu World Development Indicators isimli databanktan alinmistir.

Tablo 2.4’e gore uzun vadeli dis borg stokunun en fazla oldugu iilke grubu orta gelir
grubu olmustur. Bu grubun 2020 yili itibariyle 6.1 trilyon dolar uzun vadeli dis borcu
bulunmaktadir. Orta gelirli {ilkeler i¢cinde uzun vadeli dis bor¢ stokunun biiyiik ¢ogunlugu
iist orta gelir grubuna aittir ve bu tiilkelerin toplam uzun vadeli dis borg stoku yaklasik 4.2
trilyon dolardir. Dogu Asya-Pasifik, Avrupa-Merkez Asya ve Latin Amerika-Karayipler
iilke gruplarinin her birinin uzun vadeli dis bor¢ stoku yaklasik 1.5 trilyon dolar
seviyesindedir. Bu degiskenin en diisiik oldugu tilke grubu 2020 yil1 itibariyle 138 milyar
dolarla diisiik gelir grubu olmustur. Giiney Asya ve Sahra Alt1 Afrikas: iilkelerinin uzun

vadeli dis borg stoklar1 ise yaklagik 660 milyar dolardir. Tlim iilke gruplarinda uzun vadeli
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dis borg stoku 2008 sonras1 donemde 6nemli dlgiide artis gdstermistir. Ulke gruplarma ait
verilerin yillar i¢indeki degisimlerinin ve birbirlerine gore hareketlerinin daha net

goriilebilmesi i¢in Grafik 2.4 olusturulmustur.

Grafik 2.4. Uzun Vadeli D1s Borg Stoku (Milyar Dolar)
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Not: Tablo 2.4’teki verilerden olusturulmustur.

Grafik 2.4’¢ gore, tiim iilke gruplarinda 2005 yilina kadar 6nemli miktarlarda artig
gostermeyen uzun vadeli dig bor¢ stoku, bu yildan itibaren ciddi bir artig trendine

baslamistir ve bu trend 2020 yili itibariyle hala devam etmektedir.
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Di1s borglar kamu ve 6zel sektore aidiyetleri yoniiyle de incelenebilir. Borglar 6zel
sektore ait oldugunda {ilkeler acisindan ekonomik kriz riskinin daha diisiik oldugunu 6ne
siiren iktisat¢ilar da bulunmaktadir (Sachs, 1981; Corden, 1994; Uygur, 2004). Ozel sektore
ait dis borglar Tablo 2.5’da yer almaktadir.

Tablo 2.5. Ozel Sektdr Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)

Dogu Avrupa Latin Diisiik Disiik Ovrta Orta |Giiney| Sahra | Ust Orta
ve - ... | Orta |Doguve - -
Asy_a_v?c Merkez Amerl_ka vi SSe|II’|I Gelirli | Kuzey 9e|lr|l _Asya - éltl _Qellrll
Pasifik Asya* Karayipler* Ulkeler Dlkeler | Afrika* Ulkeler|UlkelerilAfrikas1*| Ulkeler
1996 96 17 100 2 61 1 231 9 10 170
1997 107 26 143 3 76 2 296 12 9 219
1998 144 55 190 2 92 2 409 11 8 317
1999 141 58 210 2 86 4 433 10 11 347
2000 129 66 209 2 90 4 438 19 13 348
2001 119 71 205 1 90 4 433 19 15 344
2002 111 86 168 2 90 5 411 21 22 322
2003 114 125 162 2 121 6 479 50 24 358
2004 127 177 157 2 134 6 546 53 28 413
2005 143 274 162 2 154 7 667 58 25 514
2006 161 391 192 2 188 7 858 75 35 671
2007 182 523 243 2 232 7 1103 99 51 871
2008 202 636 291 2 265 27 1313 | 110 49 1048
2009 205 630 301 2 283 28 1345 | 123 59 1062
2010 240 612 360 2 316 31 1450 | 134 76 1134
2011 310 708 474 2 368 33 1762 | 151 87 1393
2012 393 752 522 2 416 35 1975 | 184 90 1560
2013 446 818 577 8 489 38 2182 | 218 93 1693
2014 587 768 615 8 528 40 2325 | 229 94 1796
2015 600 732 610 9 560 42 2313 | 245 92 1753
2016 691 808 605 9 554 44 2476 | 231 106 1922
2017 731 784 620 10 597 48 2548 | 246 129 1951
2018 759 748 619 12 623 56 2558 | 256 130 1935
2019 890 734 636 14 675 51 2721 | 283 141 2047
2020 1014 710 625 15 698 42 2803 | 291 135 2106

Not: *, yiiksek gelirli iilkelerin dahil edilmedigi anlamina gelmektedir. Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis

oldugu World Development Indicators isimli databanktan alinmistir.

Tablo 2.5’e gore 6zel sektdr dis borg stokunun en yiiksek oldugu iilke grubu 2020
yil1 itibariyle 2.8 trilyon dolar ile yine orta gelirli lilkeler olmustur. Bu iilkeler i¢inde {ist orta
gelir grubu 2.1 trilyon dolar ile borcun ¢oguna ve diisiik orta gelir grubu iilkeler 6zel sektor
dis borg stokunun kiigiik bir kism1 olan 698 milyar dolara sahiptir. Ozel sektdr dis borg

stokunun en diisiik oldugu iilke grubu yine diisiik gelirli iilkeler olmustur. Dogu Asya-
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Pasifik, Avrupa-Merkez Asya ve Latin Amerika-Karayipler gruplarinin yine benzer
seviyede 0zel sektor dis borcu bulunmaktadir. Orta Dogu-Kuzey Afrika, Sahra Alt1 Afrikasi
ve Giiney Asya lilkelerinin 6zel sektor borglari sirasiyla 42 milyar dolar, 135 milyar dolar ve
291 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Yine tiim {ilke gruplarinda 2008 sonras1 donemde
ozel sektdr dis borglart onemli dlgiide artmistir. Ulke gruplarina ait verilerin yillar igindeki
degisimlerinin ve birbirlerine gore hareketlerinin daha net goriilebilmesi i¢in Grafik 2.5

olusturulmustur.

Grafik 2.5. Ozel Sektér Dis Borg Stoku (Milyar Dolar)
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Grafik 2.5’¢ gore, tim {iilke gruplarinda 6zel sektdr dis borg stoku siirekli artig
gostermektedir. Bu artis zaman zaman kiiciik miktarlarda ger¢eklesmis, zaman zaman da

biiyiik miktarlarda sigrama yapmustir.
2.2. BRICST Ulkeleri

Ilk olarak 2001 yilinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i kapsayacak sekilde
yiikselen ekonomileri ifade eden bir kavram olarak ortaya ¢ikan BRIC (iilkelerin Ingilizce
isimlerinin bir araya gelmesiyle olusmustur) kisaltmasi, zaman i¢inde Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin de bu gruba dahil edilmesiyle BRICST halini almistir (Bigen, 2020: 123).
Calismanin bu boliimiinde ilk olarak BRICST iilkelerinin bor¢ yapilar tarihsel olarak
anlatilacak, sonrasinda bu tiilkelere ait bazi veriler tablo ve grafiklerle sunulacaktir. Tablo ve

grafiklerdeki verilerin tamami Diinya Bankasindan alinmustir.
2.2.1. BRICST Ulkelerinde Bor¢lanma

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler zaman zaman bor¢ krizlerine girmekte ve bu
krizleri ¢esitli yontemlerle atlatabilmektedirler. Bu bolimde BRICST iilkelerinin 1980

sonrast donemde yasadiklar1 borg krizleri ve bu krizleri nasil atlattiklar1 anlatilacaktir.
2.2.1.1. Brezilya

1980’1i yillar Latin Amerika iilkeleri i¢in “Kayip On Yil” olarak adlandirilan
(Murphy, 2020: 4) ekonomik zorluklarla dolu bir siiregtir. 1982 yilinda Meksika’nin
borglarin1 6deyemeyecegini ilan etmesiyle baslayan bu siireg kisa siirede tiim Latin Amerika
tilkelerini yogun bir ekonomik krize sokmustur. Bir Latin Amerika {ilkesi olan Brezilya da

bu krizden derin sekilde etkilenmistir.

1980’lerdeki bu zorlu ekonomik ortamin olusmasinin birka¢ farkli sebebi vardi.
1960’lar ve 1970’lerdeki sanayilesme adimlarmin finanse edilmesi i¢in bolge iilkeleri
yiiksek miktarlarda borglanma yoluna bagvurmuslardi. Oyle ki, 1983 yilinda bélge
ilkelerinin toplam dis borglar1 toplam GSYH’lerinin %50’si civarinda gergeklesmisti. Bolge
iilkeleri net petrol ithalatcis1 olmalar1 sebebiyle, 1970’lerde petrol fiyatlarinin 3 kat
artmasindan dolay1 ytiksek ithalat maliyetiyle karsi karsiya kalmiglardi. Bu dénemde bdlge

tilkelerinin ekonomilerinin yaninda kiiresel ekonomi de yavaglamaktaydi. Diger yandan
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uygulanan yanlis para politikalar iilkelerin para birimlerinin degersizlesmesine yol agmakta
ve boylece alman borglarin geri ddenmesi iyice zorlasmaktaydi (Ozbek, 2021: 106-107).
Artan borg yiiki, ithalat maliyetleri, kiiresel ve bolgesel ekonomik durgunluk faktorleri
yanlig para politikalariyla birlesince borg krizi Latin Amerika iilkeleri i¢in kaginilmaz hale

gelmisti.

Latin Amerika’da dis bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte uluslararasi finansal
toplulugun uluslararasi bankacilik sistemini yikimdan kurtarmak i¢in acil ¢oziimler liretmesi
gerekti. Bu donemde ABD’nin en biiyiik dokuz bankasinin Meksika, Brezilya ve Arjantin’e
verdigi tiim borglar, bu bankalarin toplam sermayesinin %120’si kadardi (Guttmann, 1994:
229-230). Bu bankalarin sadece Brezilya’ya verdikleri bor¢ miktar1 ise sermayelerinin
%45.7°si olarak hesaplanmisti (ECLAC, 1988: 8). Ayrica Japon, Ingiliz ve Kanada
bankalar1 da Latin Amerika {ilkelerine ciddi bor¢lar vermisti (Palma, 1995). Hal boyleyken,
Brezilya ve Arjantin’in de Meksika gibi dis bor¢larin1 6deyemeyecek hale gelmesi, pek ¢ok

uluslararas1 bankanin batmasi ve uluslararasi finans sisteminin ¢okmesi anlamina gelecekti.

Agustos 1982°de Meksika’nin moratoryum ilan etmesiyle baslayan ve tiim Latin
Amerika’y1 etkisi altina alan bu biiyiikk bor¢ krizinin ¢dzlilmesi i¢in uluslararast bir
seferberlik baslamisti. Hizlica uluslararas1 son kredi mercii (international lender of last
resort) gorevi gormesi i¢in bir organizasyon tesis edilmisti. Bu organizasyonun gorevi krizin
ortasindaki finansal sistemi stabilize etmekti. Organizasyon; basta ABD olmak {izere G7
tilkeleri, baz1 en biiyiik kreditor bankalar ve 6zellikle IMF olmak iizere ¢ok tarafli finansal
kuruluslardan olugsmaktaydi. Bu organizasyon, yiizlerce kreditor bankay1 bor¢lu iilkelerle
miizakere ettirip, lilkelerin ekonomilerini diizglin bir sekilde ayarlamalarini istemekteydi.
Boylece iilkelerin, uluslararasi finansal sistemin bozulmasina neden olabilecek bir

temerriide diismeleri engellenecekti (Devlin ve Ffrench-Davis, 1995: 129).

1982’nin sonunda, Brezilya IMF fonlarina tam erisim ve kreditér bankalarla
karsilikli miizakere istegini ilan etmisti. Boylece iilkenin uluslararasi finansal iligkilerinde
tamamen yeni bir donem baslamis oldu. IMF uyum programina dahil olunmasiyla beraber,
Brezilya ve yabanci kreditor bankalar 1983 yilinda bir finansal paket uygulamaya basladilar.
Bu paket kapsaminda Brezilya’ya 4.4 milyar dolarlik yeni bir kredi verildi. Ulkenin ticari

bankalara olan orta ve uzun vadeli borcunun 1983 yilina ait anapara 6demesi ertelendi. Bu
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sayede Brezilya’'nin rahat bir nefes almasi amaglanmisti. Ancak Brezilya’nin iginde
bulundugu durum hem iilkenin hem de baslica yabanci kreditér bankalarin tahmininden ¢ok
daha ciddiydi. Ciinkii 1983 yil1 itibariyle Brezilya’nin toplam dis borcu yaklasik 100 milyar
dolardi (Devlin ve Ffrench-Davis, 1995: 120). Hazirlanan finansal paket kisa vadede bile
¢Oziim olmamisti. 1983 yili ortalarinda borcun yeniden diizenlenmesine iliskin bu ilk
paketin yetersizligi ortaya ¢ikmaya baslamisti. Bu yilizden Brezilya ve kreditér bankalar
1984 yili i¢in daha isabetli bir paket hazirlamaya bagladilar. Uzun siiren miizakereler
nihayet Mart 1984°te sonuglandi. Bu yeni bor¢ yapilandirma paketi ile birlikte Brezilya’ya
verilen yeni bor¢ miktar1 4.4 milyar dolardan 6.5 milyar dolara yiikseltildi. Yeni borcun geri
O0demesiz siiresi iki buguk yildan bes yila, nihai vadesi ise sekiz yildan dokuz yila ¢ikarildi.
Hazirlanan bu yeni paket sanayilesmis iilkelerin olusturdugu Paris Kuliibii® tarafindan

garanti altina alindi (Batista Jr, 1987: 43-46).

Latin Amerika tlkeleri krizin ¢6ziimiine yonelik etkin bir rol oynamak istemis ve bu
yluzden 1984 yilinda Cartagena Bildirisini yayinlamiglardi. Bu bildiride Latin Amerika
tilkelerinin krizin ¢6ziimiine ydnelik Onerileri yer almaktaydi. Bu Oneriler uluslararasi
piyasada nominal ve reel faizin disiiriilmesi, faiz 6demelerinin ertelenmesi, bor¢larin
vadesinin ve 6ddemesiz donemin uzatilmast gibi konular1 icermekteydi (Navarrete, 1985:
14). Bildiri aym1 zamanda bor¢lu iilkeler ve kreditérler arasinda politik bir diyalog
olusturarak krizin global bir ¢dziime kavusmasini amagliyordu. Bu bildiri ile Latin Amerika
tilkeleri, 1985 yili sonu itibariyle uluslararasi finansal sistemin daha esnek hale getirilmesini
ve bor¢ sorununun ¢oziimii i¢cin Latin Amerika tlkelerinde biiyiimenin desteklenmesini
istemisti. Bu talepler 1985 yilinda ABD Hazine Bakani1 James Baker tarafindan ortaya atilan
ve sonralar1 Baker Plani olarak anilan siirecin baglamasina yol a¢ti. Baker Planinin temel
amaci, bor¢lu {ilkelerin bor¢ 6deme giiclerinin kriz Oncesi seviyeye ylkseltilmesi ve
kredibilitelerinin artirilmasiydi. Plan g¢ergevesinde ticari bankalar ve uluslararasi finansal
kuruluslar, bor¢lu iilkelerde yapisal reformlarin gerceklestirilebilmesi i¢in bu iilkelere daha

fazla borg verecekti (Giizel, 1994: 30-31).

5 Paris Kuliibii o dénem Avustu}'ya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Hollanda, Norveg, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD’den olusmaktaydi.
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Eylil 1985’e kadar olan donemde, krizin kisa donemli oldugu diisiiniilerek pek ¢ok
makroekonomik ayarlama yapilmisti. Bu donemde krizin bir likidite krizi oldugu, yani borg
odeyememe krizi® olmadigi diisiiniiliiyordu. Baker Plam ile baslayan siire¢ krizin
ciddiyetinin ve durumunun daha iyi anlasilmasina sebep oldu. Ancak Diinya Bankasi
tarafindan ayarlanacak yapisal diizenlemeleri, daha iyi bor¢lanma kosullarin1 ve makul
diizeyde yeni bor¢lanmayi iceren Baker Plami da krizi ¢ozmekte yetersiz kalmisti. Bu
yiizden iki y1l sonra ikinci Baker Plan1 ortaya ¢ikmisti. Bu yeni plan bor¢-6zvarlik degisimi,
borcun geri satin alinmasi ve tahvil ihracit gibi yeni yontemler onermekteydi (Ocampo,

2014: 22).

Brezilya’nin 1985 ve 1986 yillarina ait yapmasi gereken anapara 6demesi 2 milyar
dolar ve faiz 6demesi 800 milyon dolardi (Riding, 1986). Ulkenin 1986 yili sonundaki
toplam briit dis borcu 111.1 milyar dolar ve net dis borcu’ 102.9 milyar dolard1 (Vatnick,
1988: 3). Subat 1987’de iilke, ticari bankalara olan tiim orta ve uzun vadeli borglarinin faiz
O0demelerini erteledigini ilan etti. Zaten yillardir anapara 6demesi de yapilamiyordu. Bu bir
moratoryum ilantydi. Ancak bu moratoryum sayesinde Latin Amerika {ilkelerindeki krizin
bir likidite krizi olmadigi, bor¢ 6deyememe krizi oldugu anlasilmisti. Nitekim Brezilya’nin
moratoryum ilan etmesi lizerine, ABD’nin 6nde gelen bankalarindan olan ve Latin Amerika
iilkelerine biiyiik miktarlarda bor¢ veren Citicorp, kredi kayip karsiliklarini 3 milyar dolar
daha artirdi. Boylece kreditor bankalarin {ilkelerden alacaklarini tahsil edememe durumuyla

karsilagabilecekleri iyice anlagilmis oldu (Herold, 1996: 19).

1987 sonbaharina kadar olan siirecte, hem kreditdr bankalarin hem de Brezilya’nin
birbirlerine kars1 olan taktiksel duruslarinda bir degisim ve karsilikli taviz sinyalleri
olusmaya baslamisti. Bankalar kisa vadede faiz 6demelerinin devam etmesini istiyorlardi ve
bu yiizden kati duruslarin1 yumusatmaya karar vermislerdi. Ciinkii iilkenin moratoryum ilan
etmesi kreditor bankalar i¢in aylik 500 milyon dolar, yani Eyliil ayina kadar 3.5 milyar dolar
faiz 6demesi kayb1 anlamina geliyordu. Faiz 6demelerinin yapilmamasi banka hisselerini de
asag1 ¢ekiyordu. Amerikan bankalarmin Brezilya’ya verdikleri borglari deger diistikliigii

seklinde kaydetmek zorunda kalacak olmalari Brezilya’nin elini giliglendiren bir silahti.

6 Likidite krizi gecici bir nakit akisi problemidir. Ulkenin varliklarinin borglarindan biiyiik oldugu ama
varliklarin nakde ¢evrilme hizinin yavas oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Bor¢ 6deyememe krizi ise borglarin
varliklardan biiyiik oldugu durumlari ifade eder.

7 Net dis borg, briit dis bor¢tan déviz rezervi ve ticari banka kredilerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir.
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Donemin Brezilya Maliye Bakani Bresser Pereira bu durumu “moratoryumdan nasil
cikacagimizla ilgileniyoruz ama bankalar bizden daha c¢ok ilgileniyor” seklinde ifade
etmisti. Her iki taraf da IMF nin siirece dahil olmasi1 konusunda isteksizdi. Bankalarin ticari
kaygilar1 vardi ve Brezilya IMF’nin iilkeye girmesini istemiyordu. Bankalar IMF’nin
miidahil olmasit konusunda kismi bir taviz vermeye baglasalar da, herhangi bir borg
diizenleme anlasmasindan oOnce faiz 6demelerinin devam etmesi yoOniindeki taleplerini
stirdiirdiiler. Ekim sonlarinda 500 milyon dolarlik bir 6n 6deme talep ettiler ve aldilar. Bu
on odeme ile beraber, taraflar arasinda anlagsma imzalandiginda 6denecek olan 1 milyar
dolar da emanet altina alindi. Taraflar arasinda kisa vadeli bdyle bir anlasma
imzalanmasiyla bankalar ve Brezilya arasindaki anlagmazlik sona erdi. Maliye Bakani
Pereira gorevden alind1 ve yerine Mailson Ferreira da Nobrega geldi. Yeni Maliye Bakan
pragmatik, profesyonel ve esnek tutumuyla bor¢ miizakerelerini siirdiirdii. Bu kisa vadeli 6n
anlagsma ile Brezilya, LIBOR’un 0.875’1 oraninda faiz iceren 3 milyar dolarlik kisa vadeli
borg elde etti. Bu yeni borcun 6deme tarihi, uzun vadeli finansal paketin hayata gecirilecegi
tarih olan Haziran 1988°di. Kisa vadeli bu bor¢ karsiliginda Brezilya faiz ddemelerini
siirdiirecek ve IMF’nin giidiimii altina girmeden birlikte ¢alismay1 kabul edecekti. Bes
aydan fazla siiren miizakereler sonucunda taraflar uzun vadeli bir anlasma {izerinde
mutabakata varabildiler. Yeni anlasma, her bir-iki yilda bir refinansman yapmak yerine ¢ok
yilli bir yapilandirma anlasmasiydi. Uzun vadeli bu yaklagim, Brezilya’nin uluslararasi
sermaye piyasalarina basvurmaksizin yapabilecegi O0demeler iizerine bir borg
yapilandirmasina odaklanmisti. Anlagma ¢ercevesinde, Brezilya’nin uluslararas1 bankalara
olan orta ve uzun vadeli bor¢larinin %94’iine tekabiil eden 61 milyar dolar yapilandirildi.
Bu bor¢ 8 yil geri ddemesiz olmak flizere 20 yilda Odenecekti ve faiz orani para
piyasalarindaki oranin 13/16’s1 kadar olacakti. Ayrica Brezilya 1987, 1988 ve 1989’un ilk
yarisina ait faiz 6demelerini gergeklestirebilmesi i¢in 5.2 milyar dolar borg alacakti. Yine bu
borg, 5 yili geri 6demesiz olmak {izere 20 yi1lda ddenecekti. Bunlarin yaninda borg¢-6zvarlik
degisimi ve anlagsmadan cayma tahvilleri gibi ¢esitli yontemler de taraflar arasinda s6z
konusu olabilecekti (Lehman, 1993: 147-151). Bu kisa ve uzun vadeli bor¢ yapilandirma
anlagmalariyla birlikte, Brezilya’nin Subat 1987°de faiz o0demelerini
gerceklestiremeyecegini ilan ettifi moratoryum sona ermis oldu ve Brezilya ddemelere

tekrar basladi.
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2.2.1.2. Rusya

Rusya 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin yikilmasi ile birlikte hizli bir ekonomik
doniistime baglamis ve kiiresel ekonomiye entegre olma cabasma girmisti. 1992 yilinda
doviz kuru serbest birakilmis ve bu uygulama 1995 yilina kadar siirdiiriilmiistii. 1995-1998
yillar1 arasinda ise kur bandi politikast benimsenmisti. Bir yandan ticari agidan diinyaya
acilan Rusya, diger yandan da bati iilkeleri, IMF ve Diinya Bankasi ile iliskilerini
giiclendirirken, hizli bir sekilde iilkede var olan imalat ve dogal kaynak sektorlerine iliskin
Ozellestirmeleri gergeklestiriyordu. 1996 yilinda eski Sovyetler Birligi’nden kalan dis
borcun yapilandirilmas1 icin miizakereler baglamisti. Bu miizakereler uluslararasi
yatirimeilarin iilkeye olan giivenini artirmak icin dnemli bir asamaydi. Ulkede kalkinmanin
saglanmast amaciyla Diinya Bankasi her yil 2-3 milyar dolar genisletilmis yardim
saglamaya hazirdi ve IMF’den de destek gelmesi i¢in goriismeler siiriiyordu. 1997 yilinda
Sovyetler Birligi’nden kalan 60 milyar dolar borcun yapilandirilmasi i¢in anlasma
saglanmisti. Bu anlagma ile Rusya, ekonomik agidan giiven veren bir iilke olarak goriilmeye
basland:. Ulkenin kredi notlarmin yiikselecegi ve bu sayede bor¢lanma maliyetinin diisecegi
ongoriiliiyordu. Yabancilarin devlet tahvili almasinin Oniindeki engeller kaldirilmis ve
yabanc1 yatirimcinin iilkeye gelmesi tesvik edilmisti. Nitekim 1997 yil1 sonlarinda iilkenin
kisa vadeli hazine bonolarinin yaklasik %30’u yabancilar tarafindan satin alinmisti. 1998
yilinin Ocak ayinda IMF’nin {ist yoneticilerinden Stanley Fischer, Rusya’nin ekonomik
acidan olumlu gidisatindan bahsetmisti. Tiim bu pozitif gelismeler, Rusya’nin Paris
Kuliibiine alinmasina yol agmisti. Boylece Rusya’ya yonelik bor¢ verme kisitlamalar 1yice
hafiflemis oldu ve Rus bankalar uluslararasi piyasalardan daha rahat bir sekilde
bor¢lanmaya bagladilar. 1994°te %7 olan Rus bankalarinin yabanci yilikiimliiliikleri, 1997
yilinda %17 olarak gergeklesmisti (Giiran, 2021: 516-518). Ancak iilkede ekonomik agidan
var olan bu iyi gidisat tek basina yeterli degildi.

1995’in ortalarinda Rusya, IMF ile beraber bir istikrar programi baslatti. Bu
programin amact 1997 yili itibariyle enflasyonu doviz kuru ¢ipasiyla tek haneye diistirmek
ve 1998 yil1 itibariyle biitge agigini GSYH’ nin %3 {inilin altina indirmekti. Bunun temelinde
para basmanin azaltilmasi ve bunun yerine borgla finansman saglanmasi fikri yatiyordu.
Ancak bu sirada reel faiz orani olaganiistii seviyelere yiikselmis ve reel doviz kuru ciddi bir

artis gostermisti. Reel faiz oranindaki bu yiikselisin temel sebebi, Rusya’nin biitce agiginin
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1995’ten sonra 6nemli miktarda yiikselmesiydi. Bu, ongoriilenden daha fazla borglanmak ve
kredibilitenin zarar gormesi anlamina geliyordu. Ayrica {ilkede o donemde siyasi bir risk de
mevcuttu. Devlet baskan1 Boris Yeltsin’in sec¢imleri ikinci turda kiigiik bir farkla
kazanmastyla bu risk sona ermis oldu. Reel faizin artmasindaki son sebep Kasim 1997°de
Dogu Asya’da meydana gelen krizin etkisiydi. Reel doviz kurunun artmasi ise, kur ¢ipasi
stratejisinin olagan bir sonucuydu. Nominal doviz kurunun enflasyona bagli olarak
degismesine izin verilmemis, bu ylizden ruble asir1 degerli hale gelmisti (Pinto ve Ulatov,
2010: 5-8). Asir degerli ruble, iilkenin ihracati 6niinde 6nemli bir engeldi. Nitekim Agustos
1998’de meydana gelen krizle birlikte rublenin %75 oraninda deger kaybetmesi, bu asiri

degerlenmenin ¢ok net bir sonucuydu (Black, Kraakman ve Tarassova, 2000: 1762).

Dogu Asya’da 1997 yilinda ortaya ¢ikan krizin Rusya iizerinde Onemli etkileri
olmustu. Bu kriz, emtia fiyatlarinin ciddi sekilde diigmesine yol agmisti. Azalan Asya talebi
neticesinde petroliin fiyati %25’ten fazla diismiistii. Rusya’nin ihracatinin %70’inden
fazlasin1 olusturan petrol, dogalgaz gibi hammaddelerin fiyatlarinda meydana gelen bu
biiyiik diisiis, Rus ekonomisini derinden etkilemisti. Dahasi, diisen fiyatlar dolayisiyla
iilkeye giren doviz miktar1 da azalmisti. Asya Krizinin bir bagka etkisi yatirimcilarin risk
algisinda ortaya ¢ikti. Asya Krizi yliziinden yatirimcilar gelismekte olan iilkelere yonelik
goriislerini degistirdiler ve riskten kacinir hale geldiler. Bu yiizden, yatirimcilarin pek ¢cogu
riskli Rusya ekonomisine yatirdiklari fonlar1 geri gekmeye basladilar (Gobbin ve Merlevede,
2000: 150).

Agustos 1998’de Rusya’da ortaya ¢ikan kriz, iilkede var olan genel ekonomik
durumun bozulmasinin son noktastydi. 1995-1998 doneminde, hem kamu hem de 06zel
sektor uluslararasi piyasalardan biiyiilk miktarlarda bor¢ almisti. Bu donemde sasirtict bir
sekilde iilke yillik olarak yaklasik 15-20 milyar dolar cari fazla veriyordu ancak ne alinan
borglar ne de cari fazla iilke i¢i yatirnma ve bor¢ servisine yonlendiriliyordu. Nihayetinde
1998 baharinda iilkenin ihracat gelirleri de, Asya Krizi sebebiyle, azalma egilimine girmisti.
Bu durum ruble iizerinde baski olusturmaya baslamisti. Agustos ayinda patlak veren krizden
onceki haftalarda 1 dolar 5.75 ve 6.35 ruble arasinda iglem goriiyordu. Rusya Merkez
Bankasi kuru belirlenen seviyede tutmak igin piyasaya, rezervlerindeki dovizi ve altim
kullanarak, giinliik miidahale ediyordu. Agustos ayimnin basinda Rusya Merkez bankasi

rezervlerindeki déviz miktarinin bir haftada 800 milyon dolar azaldigin1 duyurmustu. Bu
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toplam rezervin yaklasik %4’iydii. Yil sonuna kadar Rusya’nin 6demesi gereken 23.4
milyar dolar i¢ bor¢ ve 4.5 milyar dolar dis bor¢ vardi. Hiikiimet yetkilileri herhangi bir
devaliiasyonun s6z konusu olmadiginin 1srarla altini ¢iziyorlardi. Ancak 17 Agustos giinii
Rusya Merkez Bankasi rublenin %34 oraninda devaliie edildigi ilan etti. Bu 1 dolarin 9.5
ruble oldugu anlamina geliyordu. Ayn1 zamanda 43 milyar dolarlik kisa vadeli i¢ borg
O0demesinin ertelendigi ve Rus bankalar1 ile tiim 06zel kesim borglularinin dis borg
O6demelerinin 90 giin siireyle iptal edildigi de duyuruldu. Burada amag bankacilik sisteminin
¢okmesini engellemekti. Boylece Rusya moratoryum ilan etmis oldu. Rubledeki deger kaybi
ilerleyen giinlerde de devam etti. Bir sonraki hafta 1 dolar 13 ruble olmustu. Rubledeki bu
¢okiis 1999 yilinin Ocak-Subat aylarinda durdu ve nihayet 1 dolar 25 ruble oldu (Eiteman,
Stonehill ve Moffett, 2001: 43-46).

Krizle birlikte meydana gelen devaliiasyon, Rusya’nin girdigi bu bor¢ krizinden
kurtulmasinda 6nemli bir role sahipti. Asir1 degerli ruble yiiziinden iilkenin mal ve hizmet
thracati gelisme gosteremiyordu. Devaliiasyon sayesinde iilkenin dis ticaret dengesi
iyilesmeye baslamisti. 1997 yilinda GSYH nin %0.02’si kadar cari agik varken, 1998 yili
sonunda %0.08 cari fazla gergeklesmis ve 1999 yilinda cari fazla %12.6 gibi miithis yiiksek
bir seviyeye ulasmisti. Bu durum iilkeye giren doviz miktarinda bir artisa ve dolayisiyla
bor¢ 6demelerinde bir rahatlamaya sebep oluyordu. Bunun yaninda, 1999 yilinda Boris
Yeltsin istifa edip, yerini Vladimir Putin’e birakmisti. Putin yonetimi biitge aci1g1 noktasinda
onemli adimlar atmisti. Devletin temel fonksiyonlar1 olan egitim ve saglik gibi alanlarin
disinda kalan sektorlere ayrilan biitgeyi kisarak kamu harcamasini azaltti ve devletin vergi
toplama giiciinli 6nemli 6l¢iide artirarak vergi kayiplarini diistirdii (Gurdgiev, 2012: 10-11).
Boylece devletin biitge dengesi toparlanmaya basladi. Bu yapisal degisimlerin yaninda
ayrica, Agustos 2000°de Rusya’nin gegmisten kalan anapara ve faiz 6demeleri uzun vadeli
eurobond olarak yeniden yapilandirildi. Bu sayede Rusya %50 oraninda bir borg¢ indirimden
yararlanmis oldu (Pinto, Gurvich ve Ulatov, 2005: 432). Rusya’nin en Onemli ihracat
kalemlerinden biri olan petroliin fiyatinin 1998’den 2000’e kadar iki buguk kat artmas1 da
tilkenin krizden ¢ikmasinda etkili bir rol oynad: (Pinto, Gurvich ve Ulatov, 2005: 429).
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2.2.1.3. Hindistan

Hindistan 1980’lerde toplam talep ve arzi artirmak igin ¢esitli politikalar
uygulamusti. Talep tarafinda uygulanan genisletici makroekonomik politikalar i¢ ve dis borg
artistyla finanse ediliyordu. Arz tarafinda ise altyapi performansini artirmaya ve Ozel
sektorlin alanini genisletmeye yonelik kademeli hamleler yapiliyordu. Endiistriyel yatirim,
genisleme ve ¢esitlilik kismi olarak serbestlesiyordu. Dis ticaret rejiminde miktar
kisitlamalar1 ve giimriik vergileri uygulaniyordu. Bu kisitlama ve giimriik vergileri sebebiyle
ithal mallarin fiyatlan yiikseliyordu. Bu da ithal mallarin ikamesi olan ihra¢ mallarda fiyat
artigina sebep oluyordu. Bu yiizden iilkede sanayi ihracatina karsi bir isteksizlik olusmustu
ve bu isteksizligi kirmak icin ihracat tegvik ediliyordu. Finans sektoriinde tasarrufu artirmak
icin yeni enstriimanlar gelistiriyordu. Tiim bu gelismeler Hindistan i¢in umut vericiydi.
Ancak iilkede var olan bu kademeli ve kismi doniisiimleri i¢eren ekonomi politikalarinin
yeterli olmadigi 1990’in ortalarindan itibaren belirginlesmeye baslamisti. 1990 yilinda
olusan petrol soku ve 1990’1n sonu ile 1991’in basinda var olan siyasi belirsizlik, iilkede
uzun zamandir var olan kotii kamu sektorii performansi, asir1 diizenlemeler ve iilke ici
sanayinin korunmasi sonucu olusan ihracat isteksizligi ile birlesince bir kriz ortaya ¢ikmusti.
1980’lerde genisleyici maliye politikas1 uygulamalar1 ¢ok yiiksek ve siirdiiriilemez i¢ ve dis
borca neden olmustu. Kamu sektoriiniin toplam a¢i1g1 1980/1981°de GSYH nin %7.4’1i iken
1990/1991°de %10.5’e yiikselmisti. Ayn1 donemde dis borg tice katlanarak 70 milyar dolara
ulagmisti (India - Structural Adjustment Credit Project, 1991).

1991 o6ncesi donemde Hindistan’a dogru gerceklesen sermaye akimlar1 yardimlar,
ticari borglar ve yerlesik olmayan Hindistanlilarin mevduatlarindan olusuyordu. Dogrudan
yatirrm kisitlanmistt ve portfdy yatinmi az sayida kamu sektorii  bonolarina
yonlendiriliyordu. Yabancilarin Hindistan girketlerinde hisse sahibi olmasma izin
verilmiyordu. Yani, Hindistan sermaye kontroliinii en siki sekilde uygulayan iilkelerden
biriydi. Ulkede yiiksek biitge ag1g1 vardi ancak bu agik, para basma ile kapatilmiyordu.
Bunun yerine finansal baski® ve dis kaynaklar da dahil olmak iizere ¢ogunlukla borglanma
ile finanse ediliyordu. Yiiksek biitge a¢ig1 yiiziinden olusan diisiik kredibilite, siyasi

istikrarsizlik yiiziinden olusan giiven kayb1 ve Korfez Savasi gibi faktorler, uzun yillardir

8 Finansal baski, bankalarin sirketlere veya hiikiimetlere ucuz krediler saglayarak geri 6deme yiikiinii
azaltmasina izin vermek igin tasarruf sahiplerinin enflasyon oraninin altinda getiri elde etmesine neden olan
politikalar1 igerir.
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var olan cari agik problemi ile birlesmis ve 1991°de bir krize sebep olmustu. 1980’lerin
basindan beri siirekli azalan doviz rezervleri cari acigin ve dis borcun finansmanini
zorlastirtyordu. 1980’lerin ikinci yarisinda, cari acik artmaya baslamisti. Ulkenin ihracati
artirmaya yonelik politikalar1 ise yariyordu ancak ithalat ¢ok daha hizli artiyordu. Petrol
ithalat1 1989/1990 déneminde 1986/1987 donemine gore %40°tan daha fazla artmisti. Ucak
ve savunma sanayi ithalati gibi kalemler yiiziinden artan kamu harcamalar1 yiiziinden biitce
dengesi bozuluyordu. 1990/1991 déneminde Hindistan, yiiksek cari agik ve dis finansmana
olan yiiksek bagimlilig1 nedeniyle soklara kars1 asir1 hassas hale gelmisti. Ulke o y1l pek ¢ok
i¢ ve dis soka maruz kalmisti. Hem Orta Dogu’da 1990 yilinda yasanan olaylar sonucu
petrol fiyatlarinin yiikselmesi hem de iilke i¢i arz sikintilarindan 6tiirii, Hindistan’in petrol
ithalat1 2 milyar dolardan 5.6 milyar dolara firlamist1. Ulkenin baslica ihracat partnerlerinde
yasanan ekonomik daralma ihracati diisiirmiistii. Son olarak iilke i¢cinde yasanan siyasi
belirsizlik yatirimcilarin - giivenini  sarsmisti. Bu yilizden sermaye iilkeden kagmaya

baslamist1 (Cerra ve Saxena, 2002: 396-403).

Ulkede krizin baslamasina yol acan bir diger faktdr kisa vadeli borg yiikilydii. Mart
1989°da toplam borcun %6.1°i kisa vadeli borglardan olusurken, bu oran Mart 1990°da
%9.9’a ve Mart 1991°de %10.2°ye yiikselmisti. Kisa vadeli borcun doviz rezervine orani
cok daha kotii bir durumdaydi ciinkii rezervler siirekli eriyordu. Mart 1989°da %90 olan kisa
vadeli borcun doviz rezervine orani, Mart 1990°da %220’ye ve Mart 1991°de %380 gibi
inanilmaz yiiksek bir orana firlamigti. Bu, doviz rezervinin 3.8 kat1 kadar kisa vadeli borg
oldugu anlamma geliyordu. Bu durum karsisinda uluslararast kredi derecelendirme
kuruluslar1 Hindistan’in uzun vadeli dis bor¢ derecesini dibe ¢ekmisti. Mayis 1991°de S&P
ve Haziran 1991°de Moody’s iilkenin kredi derecesini yatirim yapilamaz olarak ilan etmisti
(Virmani, 2001: 28). Ulkenin rezervleri Haziran 1991’in sonunda 1.7 milyar dolara
diismiistii. Bu, ii¢ haftalik ithalat tutarmna esitti. Ulkeye olan giivenin yok olmasi dis borca
basvurarak krizle miicadele edilebilmesini imkansiz hale getirmisti. Hindistan, temerriide
diisme ihtimaliyle tarihinde ilk kez ger¢ekten kars1 karsiyaydi (The Reserve Bank of India,
2013: 419).

Stirecin  atlatilmast ve borglarin  6denebilmesi i¢cin devlet yetkilileri ¢6ziim
arayisindaydi. Temerriide diismemek icin hem kisa hem de uzun vadeli ¢oziimler

arantyordu. Kisa vadeli acil bir ¢6ziim olarak Nisan 1991°de altin rezervine bagvuruldu. 20
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ton altm, geri satin alma opsiyonuyla, Isvicre’de bir bankaya satildi ve karsiliginda 200
milyon dolar alindi. Yine, Temmuz 1991°de 47 ton altin karsilifinda 405 milyon dolar
Ingiltere Merkez Bankasindan alindi. Altin rezervinin yaninda acil durum yardimi da
bulundu. Almanya 60 milyon dolar ve Japonya 300 milyon dolar yardim génderdi. Ancak
bu kisa vadeli ¢oziimler tekrarlayan likidite sorunu icin kalici bir ¢oziim olusturmaktan
uzaktl. 1 Temmuz ve 3 Temmuz 1991°de ruble iki kez devaliie edildi. Bu arada Haziran
1991°de iilkede yeni bir hiikiimet kurulmustu. Uzun vadeli ¢6ziim i¢in hiikiimetin adim
atmasi gerekiyordu. Bu yiizden, zaten uzun zamandir IMF ve Diinya Bankast ile iyi iligkileri
olan ekonomi ve finanstan sorumlu yoneticiler, bu iki kurumun yardimi ve destegine
basvurdu. Hiikiimet zaten uzun zamandir ithalatta nakit teminat gereksinimi, petrol
iriinlerine yliksek vergi, ithalat kredilerine yiiksek faiz ve sikilastirilmis ithalat
lisanslamalar1 gibi yontemlerle kismi ekonomik reformlar yapiyordu. IMF’nin yapilmakta
olan reformlar ve iilke iizerindeki destegi ile birlikte iktidardaki hiikiimete uluslararasi
giiven artmaya basladi. Ulkenin acilen kaynaklar1 ticari olmayan mallardan ticari mallara
aktarmak, ihracati tesvik etmek, ithalati liberalize etmek, ekonomik hayatta devletin
miidahalesini azaltmak ve kamu sektdriiniin faaliyet alanimi daraltmak gibi orta vadeli
yapisal degisimlere ihtiyaci vardi. Hindistan Temmuz 1991°de 221 milyon dolar ve Eyliil
1991°de 637 milyon dolar IMF destegi aldi. Kasim 1991°de yapilan stand-by anlagmasi ile,
1993’e kadar belirli yapisal doniigiimlerin yapilmasi kosuluyla, 20 ay vadeli 2.2 milyar dolar
daha verilecekti. Dahasi, Hindistan’a yardim i¢in kurulan bir konsorsiyum iilkeye 6.7 milyar
dolar aktardi. Boylece iilke hem ddemelerinde hem yapisal reformlarinda sorun yagamadan
bu siireci atlatabildi. Yapilan reformlar sayesinde 1992-1993 sonunda iilkenin doviz rezervi
9.8 milyar dolara ¢ikmisti (The Reserve Bank of India, 2013: 454-458). Nihayetinde 1991

Hindistan krizi sona ermis oldu.
2.2.1.4. Cin

Cin diinyanin en borglu iilkelerinin basinda gelmesine karsin, devasa ekonomisi ile

bu borglarini 6deyebilmektedir. Bu yiizden Cin’de hi¢ dis borg krizi meydana gelmemistir.
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2.2.1.5. Giiney Afrika

1980°1i yillarda Giiney Afrika Apartheid® rejimi ile yonetiliyordu. On yillardir var
olan bu ayrimci yonetim bi¢imine karsi ulusal isyanlar baglamisti. Uluslararasi arenada da
bu sistemin degistirilmesine yoOnelik baskilar vardi. 1985 yilinda Giiney Afrika’da ilan
edilen moratoryumu diger iilkelerden ayiran temel sebep, ililkenin moratoryum ilaninin
ekonomik sebeplerden c¢ok siyasi sebeplere dayanmasiydi. 1985 yilinin yazinda siyasi
giindem ¢ok siddetlenmisti. Siyahilerin isyanlari, siyahilerin haklarina yonelik kurulmus
Afrika Ulusal Kongresinin hareketleri ve devlet baskani Botha’nin reformlara karsi olan
durusu stiregte belirleyici olmustu. Ekim 1985’de Sunday Times gazetesi “llke i¢indeki ve
disindaki is adamlar1 ve bankacilar krizin ve ¢oziimiiniin ekonomik durumdan ziyade politik
oldugu konusunda hemfikir” seklinde bir fikir beyan etmisti. Bu tespit bilylik oranda
dogruydu. Ciinkii 1985 yilinda meydana gelen kriz, pek ¢ok diger ekonomide olanin aksine,
tilkenin dis bor¢ ddeme giiciinli kaybetmesinden o6tiirti degil, yabanci kreditorlerin Temmuz
1985°te ilan edilen olaganiistii hale tepkilerinden dolay1 idi. Ulkedeki krizi diger iilkelerin
krizlerinden ayiran bir baska sebep ise borcun dogasiydi. Uciincii diinya iilkelerinde
yapilandirmaya konu olan bor¢ genellikle kamunun orta vadeli borcu olurken, Giiney
Afrika’nin borg krizinin odaginda yabanci bankalardan alinmis 6zel sektore ait kisa vadeli

borg¢ vardi (Harris, 1986: 793-794).

1970 ve 1980’lerde Giiney Afrika ekonomik biiyiimeyi finanse etmek i¢in dis
kaynaga olan bagimliligim énemli oranda artirmisti. Ozellikle 1980’lerin ilk yarisinda bu
artis iyice giin ylizline ¢ikmisti. 1980 yilinda GSYH’nin %20’ine karsilik gelen 16.9 milyar
dolarlik toplam dis borg tutari, 1984 yilina gelindiginde GSYH’ nin %46’sina tekabiil eden
24.3 milyar dolara ulasmisti. Kisa vadeli bor¢ta meydana gelen artis ise ¢cok daha endise
vericiydi. Kisa vadeli borcun toplam borg igindeki pay1 1980 yilinda %49 iken 1984 yili
sonunda bu oran %66’y1 gecmisti. Bor¢lanmadaki bu biiylik artisin iki sebebi vardi.
Birincisi, Gliney Afrika’nin sermaye akimlarindaki 6nemli degisimdi. 1982 yilinda iilkeye
3.2 milyar Rand (Giiney Afrika para birimi) tutarinda sermaye girisi olmusken, Agustos
1985°ten onceki 18 aylik siirecte 5.6 milyar Rand iilkeden ¢ikmisti. 1980’lerin ilk yarisinda

tilkeden ¢ikan toplam paranin 20 ila 30 milyar Rand arasinda oldugu tahmin ediliyordu. Bu

® Bu yonetim seklinde toplum ten rengine (beyazlar, Asyalilar, renkliler ve siyahlar) gére ayrilmakta ve irksal
ayrimeilik yapilmaktadir. Bu sistemde beyazlar en st vatandas olarak goriiliirken, siyahlar ise en diisiik
vatandas olarak yagsamakta ve pek ¢cok kamusal hizmetten faydalanamamaktadir.
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biiyiik sermaye kagisinin arkasinda pek ¢ok faktdr yatiyordu. Ulkenin siyasi iktidarina ve
ekonomik gelecegine olan giiven kaybi ile finansal marketlerde yapilan deregiilasyon
sonucu tilke yerlesiklerinin sermayelerini yurtdisina gondermelerinin miimkiin hale gelmesi
bu faktorlerin baginda geliyordu. Bor¢lanmanin arkasinda yatan ikinci sebep ise Giiney
Afrika hiikiimetinin, 1980 yilinda 800 dolar olan altin fiyatinin hizli diisiisii sebebiyle ortaya
¢ikan resesyona verdigi tepkiydi. Kasim 1982°de resesyon o kadar ciddi bir hale gelmisti ki,
hiikiimet IMF’den finansal destek istemek zorunda kalmisti (Bradlow, 1991: 654-655).

Artan dis borglar ve ilan edilen olagantistii halle birlikte iilkede isler iyice karigmisti.
Giiney Afrika’nin baslica kreditorleri iilkeye yeni borg¢ vermeyeceklerini ve var olan
borglarin 6denmesi i¢in siire uzatimina gitmeyeceklerini bir bir agikliyorlardi. 15 Agustos’ta
Devlet Bagkan1i P. W. Botha onemli bir konusma ger¢eklestirecekti. Tarihe Rubicon
Konusmas1®® olarak gecen bu konusmada Botha, siyahilerin haklarindan ve krizi nasil
¢Ozeceginden hi¢c bahsetmedi. Aksine reform yanlisi uluslararasi baskilara karsi saldirgan
bir tutum izledi. Konusmanin ertesi giiniinde Rand, Johannesburg doviz piyasasinda %20
deger kaybetti. 27 Agustos’ta Rand tarihi diisiik seviye olan 0.35 dolar seviyesine geriledi.
Agustos 1985’in sonunda Giiney Afrika hiikiimeti doviz piyasasini ve Johannesburg
Borsasini {i¢ giin boyunca kapatti. Piyasalar tekrar agilmadan kisa bir siire evvel de hiikiimet
tek tarafli bir moratoryum ilan etti. Bu moratoryum Giiney Afrika’nin kisa vadeli
uluslararast borcunu kapstyordu. Ulkenin kisa vadeli dis borcu 24 milyar dolar olan toplam

dis borcun %70’ine goktan yiikselmisti (Hirsch, 1989: 37-39).

Dort ay siire ile ilan edilen moratoryumun arkasindan, 1987 nin Eyliil aymin {i¢iincti
haftasinda, Giiney Afrika yetkilileri iilke adina bor¢ miizakerelerini siirdiirmesi igin bir
komite kurdu. Benzer sekilde kreditorler de 29 en biiylik kreditérden olusan bir komite
olusturdu. Her ne kadar bu kreditorler Apartheid rejimi ile miizakere ediyormus imaji
yaratmak istemeseler de, uzun vadeli karliliklarin1 diisiinerek bu komiteyi olusturdular. Bu
iki komite ilk toplantry1 23 Ekim 1985°te biiyiik bir gizlilik ile gerceklestirdi. Bu toplantida
Giliney Afrika ve kreditorler arasinda uzlasmaci olarak belirlenen isimler, moratoryuma
konu olan 14.3 milyar dolarlik borcun bir sene i¢inde 6denmesinin miimkiin olmadigini

sOyliiyorlardi. Gelecek bes yil boyunca sadece faiz 6demesi, sonrasinda ise anapara

10 Bu konusmada Botha ni hiikiimette dnemli reformlar agiklamasi, Apartheid rejimini kaldirmasi ve Nelson
Mandela’y1 serbest birakmasi bekleniyordu. Ancak Botha bunlarin higbirisini yapmadi.
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O0demesinin baglamasi gerektigini dile getiriyorlardi. Kreditorler ise boyle bir anlagsmanin
makul olmadigmi fikrindelerdi. Boylece ilk toplanti anlagsmaya varilamadan bitti. Siireg
devam ederken Giiney Afrika moratoryumun Mart 1986’ya kadar uzatildigini duyurdu.
Konu hakkinda ikinci toplant1 20 Subat 1986°da yapildi. Bu toplantida yapilan miizakereler
sonucunda Giiney Afrika’nin ilan ettigi tek tarafli moratoryumun 31 Mart 1986’da sona
ermesine karar verildi. Borglar i¢in ise yapilandirma uygulanacakti. Bu yapilandirma
cercevesinde Giiney Afrika’nin 1987°de vadesi dolacak olan borglarinin %5’ine tekabiil
eden yaklasik 500 milyon dolarlik bir 6demeyi dort asamali olarak 1 Nisan 1986’dan
itibaren yapmasi gerekiyordu. Buna karsilik olarak ayni doneme ait 6denmemis anapara
borcunun faiz orani ise %1 oraninda artirildi. Bu anlasma kisa vadeli ve gegici bir ¢oziim
olusturmustu. Ancak bu anlagsmada politik kosullarin ne olacagi, Apartheid rejimindeki
ilkeye yeni para girisinin olup olmayacagi gibi pek ¢ok konu belirsiz kalmisti. Bu yiizden
Giiney Afrika ve kreditorleri arasinda daha sistemli ve uzun vadeli bir ¢oziime ihtiya¢ vardi.
Bu belirsiz siire¢ bir yi1l kadar devam etti. Nihayetinde 25 Mart 1987°de {ilkenin kreditorleri
ile i¢ yili kapsayan bir anlagmaya vardigi ilan edildi. Anlasma ile Giiney Afrika,
moratoryum kapsamina dahil ettigi borglara iligkin anapara tutarmin %13’tini (yaklagik
1.42 milyar dolar) 30 Haziran 1990’a kadar 6demis olacakti. Anlasmanin diger ayrintilar1 da
duyurulmustu. Buna gore, ililke var olan bor¢larinin tiim faizlerini %1 oraninda artirarak
Odeyecekti. Yabanci kreditorler moratoryuma konu olan alacaklarini, belirli sartlar altinda
diger yabanci kreditér ya da sahislara devredebileceklerdi. Benzer sekilde, yabanci
kreditorler kisa vadeli alacaklarint moratoryuma konu olmayan uzun vadeli alacak haline
cevirebileceklerdi ve bu uzun vadeye doniistiiriilmiis bor¢lar 10 yil iginde 6denecekti.
Ayrica 6demeler de bir takvime baglanmisti. 15 Temmuz 1987°de %3’liik bir 6n 6deme ve
Aralik 1987°de %?2’lik bir 6deme ile totalde 508 milyon dolar 1987 yilinda, 15 Haziran
1988°de %2 ve 15 Aralik 1988’de %1.5’lik 6deme ile totalde 400 milyon dolar 1988’de, 15
Haziran ve 15 Aralik 19809 tarihlerinde %1.5’lik iki 6deme ile totalde 346 milyon dolar 1989
yilinda ve son olarak 15 Haziran 1990°da 166 milyon dolar 6denecekti (Padayachee, 1989:
251-275). ikinci anlasma ile Giiney Afrika ekonomik agidan normallesme siirecine girmis
ve 1985°te ilan edilen moratoryum sona ermis oldu. Boylece 1985 Giiney Afrika borg krizi

atlatildi.
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2.2.1.6. Tiirkiye

Tiirkiye 1977-1982 donemine ait dis bor¢ 6demelerini biiylik oranda ertelemisti. Bu
durum {ilkenin 1980°li yillarmin ipotek altina alinmasi anlamina geliyordu. Bu yiizden
Tirkiye 1980’lerde bir dis borg krizinin esigine gelmisti (Seker, 2005: 87-88) ancak
moratoryum ilan etmemisti. Tipki bu calismada ele alinan diger iilkeler gibi, Tiirkiye’nin de
dis borglar1 1980°lerde artmaya devam ediyordu. 1980 yilinda GSMH’nin %21°1 olan net
dis bor¢ stoku, 1986 yilina gelindiginde GSMH’nin %51 ine yiikselmisti. Buna ragmen
Tirkiye, diger borglu iilkelere kiyasla, i Oonemli sebep sayesinde krize girmekten
kurtulmustu. Ilk olarak, Tiirkiye’nin dis bor¢/ihracat oran1 1980 yilinda sonra yaklasik iicte
bir oraninda azalmisti. Ciinkii iilkenin para birimi ticaret partnerlerinin para birimlerine
kars1 deger kaybetmekte ve bu da ihracatin artmasia yol agmaktayd. Ikinci olarak, Tiirkiye
1970’lerin sonundaki bor¢ ertelemesinden sonra yabanci sermayeye ulasmakta sikinti
yasamamusti. Ciinkli yurtdisindaki Tirk iscilerin tasarruflarini Tiirkiye’ye getirmesini cazip
hale getiren (yliksek faiz ve kur giivencesi gibi) diizenlemeler vardi. Bunun yaninda, iilke
ok tarafli kurumlar tarafindan destekleniyordu. Ugiincii olarak ise, Tiirkiye —bu kesintisiz
yabanc1 sermaye akis1 sayesinde- yiiksek biiyiime oranlar1 yakalayabilmisti. Ulkenin 1980
sonrast yillik biiyiime oranlar1 yiliksek bor¢lu iilkelerinkine kiyasla ortalama yiizde 4 daha
fazlaydi. Bu yiizden, Tiirkiye’nin dis borcu diger lilkelere gore daha fazla artmasina ragmen
dis bor¢/GSMH orani daha diisiik bir oranda artiyordu (Wijnberger, 1992: 150-151).
Yukarida agiklanan sebeplerle iilke yaklastigi dis bor¢ krizinden kurtulmustu. Sonraki
donemlerde yasanan pek cok farkli kriz {ilkenin dis bor¢ miktar1 ve 6demeleri {izerinde etkili

olmussa da, Tiirkiye moratoryum ilan edecek seviyede bir dis bor¢ krizi yasamamuistir.
2.2.2. BRICST Ulkelerinde Ekonomik Géstergeler

Bu kisimda BRICST iilkelerinin ekonomik gostergeleri tablo ve grafiklerle
sunulacaktir. Sunulan tablo ve grafikler, asir1 bor¢luluk agisindan esik degeri olan ve
verilerine ulasilabilen dis bor¢/GSMH, toplam dis borg/ihracat, borg servisi/ihracat ve cari
islemler a¢181/GSMH oranlarina aittir. Tablo ve grafiklerdeki verilerin tamami Diinya
Bankasindan alinmistir. Bu kapsamda iilkelerin disg bor¢ stoklarinin milli gelirleri i¢indeki

paylar1 Tablo 2.6’da yer almaktadir.
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Tablo 2.6. BRISCT Ulkelerinin Dis Bor¢/GSMH Oranlari

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika Tiirkiye
1994 29.59 31.11 30.29 17.87 14.34 51.99
1995 21.23 31.12 26.33 16.36 15.01 44,37
1996 21.96 32.88 24.14 15.15 16.26 45.15
1997 23.27 32.34 22.81 15.45 18.48 45.34
1998 29.31 67.80 23.53 14.24 17.36 35.51
1999 43.12 95.67 21.91 13.78 17.34 40.25
2000 38.09 57.97 21.82 12.19 17.94 43.21
2001 42.44 46.68 20.67 13.96 19.50 57.40
2002 47.07 40.85 20.67 12.74 27.78 54.94
2003 43.64 44.56 19.70 12.55 19.71 46.62
2004 33.97 37.04 17.55 12.68 16.94 39.58
2005 21.75 33.51 14.88 12.59 14.91 34.65
2006 17.99 32.38 17.09 11.88 18.95 38.29
2007 17.43 32.75 16.84 10.61 21.94 38.51
2008 15.89 25.97 19.05 8.359 23.49 38.08
2009 17.27 34.36 19.21 8.924 24.76 43.45
2010 16.46 28.27 17.52 12.25 26.49 39.04
2011 15.85 27.41 18.50 14.09 26.60 36.74
2012 18.32 27.64 21.73 13.48 34.91 38.76
2013 19.83 30.21 23.30 15.59 36.18 41.12
2014 23.10 27.77 22.70 16.95 38.31 43.62
2015 30.72 36.63 23.02 12.11 36.82 46.79
2016 30.90 42.63 20.26 12.64 45.66 47,57
2017 26.81 33.56 19.50 13.86 47.16 53.84
2018 29.92 29.18 19.49 14.17 44.23 58.18
2019 31.11 29.63 19.72 14.84 49.00 58.91
2020 38.75 32.82 21.40 16.07 51.77 61.29

Not: Veriler, Diinya Bankasmin yaymlamig oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Tablo 2.6’daki verilere gore 2020 yili itibariyle GSMH’ye oranla en yiiksek dis
borca sahip tlilke %61.29 ile Tiirkiye’dir. Tiirkiye’yi sirasiyla Gliney Afrika, Brezilya, Rusya
ve Hindistan izlemektedir. Bu oranin en diisiik oldugu iilke ise %16.07 ile Cin olmustur.
Esik degerler agisindan ele alindiginda, bu oranin %30-%50 arasinda olmasi iilkeyi orta
derecede bor¢lu, %50 iizerinde olmasi ise iilkeyi asir1 bor¢lu konumuna sokmaktadir. Bu
acidan Tiirkiye ve Giliney Afrika 2020 itibariyle asir1 borglu iilkelerken, Brezilya ve Rusya

ise orta derecede borglu tilkelerdir.
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Grafik 2.6. BRISCT Ulkelerinin Dis Bor¢/GSMH Oranlar1

100 -

90

80

70

60

50

40

30 3.

20

10

O r T T T+ + T+ T+ * T 7+ T 7° " T 7T 7T 1T T/ 1T 1T 1T T T T 1T T
< WO O~ 0 OO O d N MO ITLW O~ 00O 1 AN M ST W O~ 0o O
DD O O OO OO O) O O O O O OO0 OO0 O O o A A A A A A A A AN
D OO OO OO O O O O O O O O O O OO0 OO OO OO O oo o o
e e AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANANAN
—RBrezilya —@=—Rusya =—¢=—Hindistan =#=Cin =—®=Giiney Afrika === Tiirkiye

Not: Yatay kirmizigizgiler %30 ve %50’lik esik degerleri gostermektedir. Kaynak: Tablo 2.6’daki verilerden

olusturulmustur.

Grafik 2.6°da iilkelere genel olarak bakildiginda tiim iilkelere ait oranlar 2008 yilina
kadar diigmiis, 2008 sonrasi donemde ise tekrar artmaya baslamistir.1997-1999 yillar
arasinda Rusya’nin orani ¢ok artmis olsa da zaman i¢inde tekrar eski seviyelerine gelmistir.
Bu iilkeler i¢inde en istikrarli olan {ilkeler Cin ve Hindistan’dir. Bu iki iilkenin dis
bor¢/GSMH oranlar1 zaman iginde hemen hemen hi¢ degismemistir. BRISCT f{ilkelerinin

toplam dis borg¢lariin ihracatlarina oranlar1 Tablo 2.7’de yer almaktadir.
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Tablo 2.7. BRISCT Ulkelerinin Toplam Dis Borg/Ihracat Oranlar

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika Tiirkiye
1994 298.56 156.77 302.32 80.58 69.96 220.23
1995 286.93 127.13 237.49 77.61 71.35 193.80
1996 314.21 119.70 221.68 72.08 71.22 172.54
1997 307.66 122.75 203.16 100.4 80.70 158.56
1998 381.58 194.06 206.70 98.15 72.12 171.30
1999 415.69 212.73 187.18 94.08 72.37 212.79
2000 356.73 127.23 161.93 72.03 67.50 219.59
2001 325.62 121.60 151.55 84.57 66.90 214.25
2002 317.24 112.68 143.26 72.46 89.85 226.25
2003 272.37 117.25 134.65 44.84 75.53 198.04
2004 197.40 100.64 102.43 39.56 69.07 168.78
2005 137.17 87.24 75.63 35.18 58.23 157.16
2006 119.17 85.75 79.16 31.20 66.54 168.86
2007 122.04 95.49 80.74 28.15 70.81 170.33
2008 109.48 71.64 70.81 24.00 66.35 156.48
2009 149.02 108.00 93.34 33.15 91.42 184.19
2010 141.19 87.07 81.12 41.29 96.24 184.99
2011 128.16 88.35 73.24 48.96 90.01 162.30
2012 151.85 92.83 86.51 49.02 119.38 160.37
2013 165.38 105.42 89.10 58.29 117.59 168.57
2014 204.97 90.71 91.82 65.81 120.68 168.84
2015 240.48 112.87 108.06 51.61 119.67 186.14
2016 235.85 141.94 102.14 58.31 147.77 200.36
2017 196.96 112.51 100.69 62.68 158.66 200.55
2018 193.57 84.04 93.303 67.18 146.15 183.02
2019 199.38 90.42 98.50 72.78 161.82 175.38
2020 211.74 111.83 111.21 78.99 167.40 207.52

Not: Veriler, Diinya Bankasmin yayinlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Tablo 2.7°ye gore, 2020 y1l1 itibariyle toplam dis borg/ihracat orani en yiiksek iilke
%211.74 ile Brezilyayken, bu iilkeyi sirastyla Tiirkiye, Giliney Afrika, Rusya ve Hindistan
izlemektedir. Bu oranin en diisiik oldugu iilke %78.99 ile yine Cin olmustur. Bu oranin
%165-%275 arasinda olmasi iilkenin orta derecede borglu, %275’ten yiiksek olmasi ise
tilkenin asir1 bor¢lu oldugu anlamima gelmektedir. Bu esik degerlere gore, 2020 yili
itibariyle, Brezilya, Tiirkiye ve Giiney Afrika orta derecede borglu iilkelerdir. BRISCT
iilkelerinin toplam dis borglarmin ihracatlarima oranlarinin zaman ig¢indeki degisimleri

Grafik 2.7°de yer almaktadir.
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Grafik 2.7. BRISCT Ulkelerinin Toplam Dis Bor¢/Ihracat Oranlari
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Not: Yatay kirmuzigizgiler %165 ve %275’lik esik degerleri gostermektedir. Kaynak: Tablo 2.7’deki

verilerden olusturulmustur.

Grafik 2.7°ye gore iilkelerin toplam dis borg/ihracat oranlar1 yine 2008’e kadar genel

olarak diismiis ve sonrasinda yine artmaya baslamistir. Brezilya ve Rusya 90’larin sonuna

dogru bu oran agisindan ciddi sigrama yasamigsa da sonraki donemlerde istikrarli hale

gelmiglerdir. Toplam dig borg/ihracat oraninda en istikrarli iilke yine Cin olmus ve yillar

boyunca hemen hemen ayni diizeyde bu orani siirdiirebilmistir. BRISCT iilkelerinin borg

servislerinin ihracata orani verileri Tablo 2.8’de yer almaktadir.
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Tablo 2.8. BRISCT Ulkelerinin Borg Servisi/ihracat Oranlar

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika Tiirkiye
1994 31.24 4.44 32.27 8.91 9.36 34.10
1995 38.56 6.41 33.25 9.88 9.54 30.07
1996 43.69 6.89 27.61 8.80 11.58 23.35
1997 59.70 6.73 26.30 12.61 17.23 22.29
1998 81.08 11.94 24.77 12.54 12.17 26.40
1999 115.61 14.26 18.62 16.80 12.50 38.90
2000 86.18 10.08 17.08 13.13 10.18 38.89
2001 70.90 14.31 17.92 11.47 11.63 42.37
2002 71.18 10.80 20.92 12.14 13.31 48.53
2003 67.37 13.73 29.18 8.12 8.61 38.67
2004 48.09 9.36 14.50 3.72 6.50 34.36
2005 45.80 14.19 14.93 3.38 6.62 37.39
2006 38.17 13.19 8.63 2.63 8.87 32.86
2007 28.15 8.68 15.59 2.37 4.38 32.32
2008 23.54 13.84 9.65 2.07 6.22 30.12
2009 23.55 24.21 6.01 2.91 6.05 41.52
2010 18.38 11.61 6.81 2.89 5.62 36.51
2011 18.73 7.24 6.41 2.91 4.88 30.83
2012 15.67 7.85 6.71 3.08 8.37 26.93
2013 28.01 8.03 8.07 3.03 10.99 27.56
2014 22.91 14.73 18.62 3.01 7.21 24.24
2015 39.76 24.17 11.20 4.90 20.71 25.98
2016 51.01 25.06 17.26 6.91 14.59 37.24
2017 34.61 17.74 10.08 7.58 13.30 38.05
2018 33.15 19.59 11.39 8.25 23.55 34.60
2019 53.22 17.96 9.00 9.49 20.01 34.59
2020 50.63 22.95 15.02 9.20 28.15 41.45

Not: Veriler, Diinya Bankasmin yayinlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Tablo 2.8’e gore, borg servisi/ihracat orani en yiiksek iilke %50.63 ile Brezilya iken,
bu iilkeyi %41.45 ile Tiirkiye, %28.15 ile Giiney Afrika ile izlemistir. Bu oran agisindan
bakildiginda yine en diisiik iilke %9.20 ile Cin olmustur. Ulkelerin ihracat gelirlerinin yani
doviz gelirlerinin ne kadarmin dis bor¢ 6demesi olarak tekrar iilke disina g¢ikacagini
gosteren bu oran agisindan Tiirkiye ve Brezilya olduk¢a sorunlu bir konumdadir. Bu oranin
%18-%30 arasinda oldugu tilkeler orta derecede bor¢lu, %30 un tizerinde oldugu tlkeler ise
asir1 borglu olarak degerlendirilmektedir. Yani, 2020 yil1 itibariyle, Brezilya ve Tiirkiye bu
esik degerler acisindan asir1 bor¢lu iilkelerken, Rusya ve Giiney Afrika ise orta derecede
borglu tilkelerdir. BRISCT iilkelerinin bor¢ servislerinin ihracatlarina oranlarinin zaman

icindeki degisimleri Grafik 2.8’de yer almaktadir.
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Grafik 2.8. BRISCT Ulkelerinin Borg Servisi/Ihracat Oranlari
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Not: Yatay kirmizigizgiler %18 ve %30’luk esik degerleri gostermektedir. Kaynak: Tablo 2.8”deki verilerden

olusturulmustur.

Grafik 2.8’de yer alan borg servisi/ihracat orani agisindan bakildiginda, 2000’lerin
basina kadar olan siirecte Brezilya 6nemli bir kriz yasamis ancak 2011°e kadar olan siiregte
bu krizi atlatmig ve bu orani orta seviyede bor¢luluk esiginin altina kadar diislirmeyi
basarmistir. Cin yine bu alanda da borglulugunu siirdiirebilmeyi basarmis ve kendi
ortalamasindan biiyiik sapmalar gostermemistir. BRISCT iilkelerinin cari islemler agiginin

GSMH’ye oranlar1 Tablo 2.9’da yer almaktadir.
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Tablo 2.9. BRISCT Ulkelerinin Cari Islemler A¢181/GSMH Oranlari

Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika Tiirkiye

1994 -0.21 2.26 -0.51 1.22 0.01 2.01

1995 -2.35 1.88 -1.54 0.22 -1.45 -1.37
1996 -2.73 2.57 -1.51 0.83 -1.02 -1.34
1997 -3.46 -0.20 -0.71 3.84 -1.31 -1.38
1998 -3.91 0.02 -1.63 3.05 -1.43 0.72

1999 -4.30 11.66 -0.70 1.93 -0.44 -0.36
2000 -3.80 17.47 -0.98 1.69 -0.12 -3.61
2001 -4.23 10.45 0.29 1.29 0.25 1.86

2002 -1.59 7.95 1.37 2.40 0.78 -0.26
2003 0.64 7.69 1.44 2.59 -0.78 -2.40
2004 1.65 9.90 0.11 3.52 -2.50 -3.47
2005 1.55 11.04 -1.25 5.79 -2.77 -4.14
2006 1.18 9.32 -0.98 8.42 -4.00 -5.59
2007 0.03 5.55 -0.66 9.94 -4.86 -5.42
2008 -1.82 6.25 -2.58 9.15 -5.18 -5.11
2009 -1.58 4.12 -1.95 4.76 -2.38 -1.74
2010 -3.58 4.42 -3.25 3.90 -1.29 -5.74
2011 -2.92 4.75 -3.42 1.80 -2.01 -8.876
2012 -3.42 3.22 -5.00 2.52 -4.68 -5.44
2013 -3.23 1.45 -2.64 1.54 -5.33 -5.83
2014 -4.13 2.79 -1.33 2.25 -4.81 -4.13
2015 -3.04 4.97 -1.06 2.64 -4.31 -3.16
2016 -1.36 1.91 -0.52 1.70 -2.63 -3.10
2017 -1.06 2.04 -1.43 1.53 -2.37 -4.75
2018 -2.68 6.97 -2.42 0.17 -3.03 -2.79
2019 -3.46 3.87 -1.03 0.72 -2.59 0.69

2020 -1.69 2.42 1.23 1.86 2.02 -4.93

Not: Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Tablo 2.9’a gore, 2020 yili itibariyle cari islemler ac1gi/GSMH oran1 agisindan en
zayif llke %-4.93 ile Tiirkiye olmustur. Tiirkiye’nin digsindan cari agigi olan tek {ilke
Brezilya’dir ve bu iilkenin cari agik/GSMH oran1 %-1.69 olarak gerceklesmistir. Cin tiim
yillarda ve Rusya 1997 yil1 hari¢ tipk1 Cin gibi diger tiim yillar boyunca cari fazla vermistir.
Bu oranin %4’ gegmesi borg alan iilke acisindan tehlike arz etmektedir (Freund, 2000).
2020 yili itibariyle bu oran agisindan sikintili olan tek iilke Tirkiye olmustur. BRISCT
iilkelerinin cari islemler aciginin GSMH’ye oranlarindaki degisim Grafik 2.9°da yer

almaktadir.
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Grafik 2.9. BRISCT Ulkelerinin Cari Islemler A¢181/GSMH Oranlari
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Not: Yatay kirmizigizgi %4’likk esik degeri gostermektedir. Kaynak: Tablo 2.9’daki verilerden

olusturulmustur.

Grafik 2.9’a gore yillar iginde cari agik sorunu en biiyiik olan iilkenin Tirkiye
oldugu, bu iilkenin cari agigimin sik sik tehlikeli esigin altina dustiigii goriilmektedir.
Tiirkiye’nin yaninda Giiney Afrika da zaman zaman tehlikeli esigin altina diismektedir.

Rusya ve Cin ise en fazla cari fazla veren lilkeler olarak gdze carpmaktadir.

Buraya kadar sunulan tablo ve grafiklere gore, Tiirkiye’nin dis borglanma
gostergeleri acisindan durumu hi¢ de i¢ acic1 degildir. Brezilya ve Giliney Afrika zaman
zaman kritik esiklerin altina diigse de Tirkiye kadar kalict ve biiylik bir soruna sahip
degildir. Cin, Rusya ve Hindistan agisindan ise herhangi bir sorun goériinmemekte ve bu

iilkelerin dis bor¢larini rahatlikla siirdiirebilecegi gibi bir sonuca ulasilabilmektedir.
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2.2.3. BRICST Ulkelerinde Uzun ve Kisa Vadeli Dis Bor¢ Dagilimi

Bu kisimda BRICST iilkelerinde dis borcun uzun ve kisa vadeli olmasma gore
dagilimlar1 grafikler yoluyla sunulacaktir. Veriler Diinya Bankasindan alinmistir.

Brezilya’nin uzun ve kisa vadeli borglar1 Grafik 2.10°da yer almaktadir.

Grafik 2.10. Brezilya’nin Uzun ve Kisa Vadeli Borglar1 (Milyar Dolar)

600 -

500

400

300

200

100

0 .
(o]
o
S
N

1995
1996 -
1997 -
1998 -
1999 -
2000 -
2001 -
2002 -
2003 -
2004
2005 -
2007 -
2008 -
2009 -
2010 -
2011 -
2012 -
2013 -
2014
2015 -
2016 -
2017
2018 -
2019
2020 -

=@-Uzun Vadeli —@=Kisa Vadeli

Not: Veriler, Diinya Bankasinin yaymlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.10’a gore Brezilya’nin uzun vadeli dis borglart 1994-1998 arasi artmis
1998-2006 arast kiiciik bir azalis gostermis ve 2006 sonrasit ciddi sekilde artmaya
baglamistir. 2014 sonras1 donemde ise bu iilkenin uzun vadeli dis bor¢lar1 6nemli bir
degisim gostermemistir. Kisa vadeli dis borclar1 ise 2006 yilina kadar hemen hemen hig
degismemis, 2006 sonrast donemde ise hafif bir artis gostermistir. Bu {ilkenin uzun vadeli
dis bor¢ stoku 1994 yilinda 120 milyar civarlarindayken 2020 yili itibariyle yaklasik 500
milyar dolara yiikselmistir. Kisa vadeli borglart ise 2020 yili itibariyle yaklasik 90 milyar

dolardir. Rusya’nin uzun ve kisa vadeli borglar1 Grafik 2.11°de yer almaktadir.
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Grafik 2.11. Rusya’nin Uzun ve Kisa Vadeli Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasmin yaymlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

alimustir.

Grafik 2.11’e gore Rusya’nin uzun donemli dis bor¢ stoku 1994 yili itibariyle
yaklagik 100 milyar dolarken 2002 sonrast énemli miktarda artmaya baslamis ve 2013
yilinda zirve yaparak yaklasik 600 milyar dolara ulagsmistir. 2013 sonras1 donemde yavas
yavas azalmaya baglayan uzun vadeli dis borg stoku 2020 yil1 itibariyle yaklasik 400 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli dig borg¢ stoku ise 1994-2002 yillar1 arasinda sabit
bir seyir izledikten sonra, 2007 yilinda yaklasik 100 milyar dolar ile zirveye ulagmistir.
Sonraki donemde dalgali bir seyir izleyen kisa vadeli borg¢ stoku 2020 y1l1 itibariyle yaklasik

60 milyar dolardir. Hindistan’1in uzun ve kisa vadeli bor¢lar1 Grafik 2.12’de yer almaktadir.
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Grafik 2.12. Hindistan’in Uzun ve Kisa Vadeli Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.12’ye gore Hindistan’in hem uzun vadeli hem kisa vadeli dis borg stoku
1994 ile 2005 yillar1 arasinda fazla bir degisim gdstermemistir. Bu donemde uzun vadeli dis
borg yaklasik 100 milyar dolar iken, kisa vadeli dis borg ise yaklasik 5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2005 sonras1t donemde hem uzun vadeli hem de kisa vadeli dis borglar ¢cok
hizli bir sekilde artis gostermis ve 2020 yilinda uzun vadeli dis borglar yaklasik 450 milyar
dolara ¢ikarken, kisa vadeli dis borglar ise yaklagik 100 milyar dolara ulasmistir. Cin’in

uzun ve kisa vadeli bor¢lar1 Grafik 2.13’te yer almaktadir.
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Grafik 2.13. Cin’in Uzun ve Kisa Vadeli Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasmin yaymnlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.13’¢ gore Cin’in dis bor¢ kompozisyonu diger iilkelerden farklilik
gostermektedir. 1994 yilinda yaklasik 100 milyar dolar olan uzun vadeli dis bor¢ 2005
yilina kadar hemen hemen ayni seviyede seyretmistir. 2000 yilina kadar olan donemde kisa
vadeli dis bor¢lar uzun vadeli dis bor¢larin olduk¢a altindayken 2001 yilindan sonra hizla
artmaya baslayan kisa vadeli disg bor¢lar 2005 yilinda ilk kez uzun vadeli dis bor¢lardan
daha fazla olmustur. Bu durum sonraki yillarda da devam etmis, 6zellikle 2009 sonrasinda
kisa vadeli dis borglar biiyiik bir ivmeyle artmaya baglamistir. 2012 yilinda 1.2 trilyon dolar
ile zirve yapan kisa vadeli dis borg¢lar 2016 yilinda 800 milyar dolara gerilemisse de 2018
yilinda tekrar 1.2 trilyon dolar seviyesine ¢ikmistir. 2008 sonras1 donemde yine uzun vadeli
bor¢lar da ivmelenmis ve 2020 yil1 itibariyle yaklasik 1.1 trilyon dolar seviyesine ulagmistir.
Cin’in diger iilkelerden farki, kisa vadeli borclarinin uzun vadeli borg¢larindan fazla

olmasidir. Giiney Afrika’nin uzun ve kisa vadeli bor¢lar1 Grafik 2.14’te yer almaktadir.

79



Grafik 2.14. Giiney Afrika’nin Uzun ve Kisa Vadeli Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasmin yaymlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.14’a gore Gliney Afrika tiim diger iilkelerden daha az borca sahip olmasiyla
dikkat cekmektedir. 1994 yilinda hem uzun vadeli hem de kisa vadeli borglar1 20 milyar
dolarim altinda olan Giiney Afrika’da kisa vadeli bor¢ seviyesi 2003 yilina kadar hemen
hemen hi¢ degismemisse de 2007 yilinda ilk kez 20 milyar dolar seviyesini ge¢mistir. 2018
yilinda 40 milyar dolara ulasan kisa vadeli dis borg¢lar 2020 yilinda yaklasik 30 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Uzun vadeli dis borglar ise 2012 yilina kadar siirekli artmis ve bu
yilda yaklasik 120 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 2015 yilinda 90 milyar seviyesine
inmis olsa da sonraki yillarda yine artis gostererek 2020 yili itibariyle yaklasik 140 milyar
dolar seviyesinde olmustur. Tiirkiye’nin uzun ve kisa vadeli bor¢lar1 Grafik 2.15°te yer

almaktadir.
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Grafik 2.15. Tirkiye’nin Uzun ve Kisa Vadeli Borglari
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yaymlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.15’e gore 1994 yilinda uzun vadeli borcu yaklagik 50 milyar dolar, kisa
vadeli borcu ise yaklasik 10 milyar dolar olan Tiirkiye’de her iki borg tiirii de istikrarlt bir
sekilde artmistir. 2008 yilinda uzun vadeli borg¢ yaklasik 225 milyar dolar ve kisa vadeli dis
bor¢ yaklasik 50 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Sonraki yillarda da artis devam etmis
ve nihayet 2020 yilinda uzun vadeli disg bor¢ yaklasik 300 milyar dolar ve kisa vadeli dis
borg yaklagik 150 milyar dolar seviyesinde olusmustur. Tiirkiye’de son yillarda uzun vadeli
dis borcun azalip kisa vadeli dis borcun artmasinin nedeninin; lilkenin sahip oldugu yiiksek
CDS degerleri yiiziinden uzun vadeli bir risk tagimasi ve bu riskin borglanma maliyetini

artirmast sebebiyle uzun vadeli bor¢ bulmakta zorlanmasi oldugu diisiintilebilir.
2.2.4. BRISCT Ulkelerinde Kamu ve Ozel Sektor Dis Bor¢ Dagilimi

Bu kisimda BRICST iilkelerinin dis borglarina iliskin kamu sektorii ve 6zel sektor
dis bor¢ dagilimlar1 grafikler vasitasiyla sunulacaktir. Veriler Diinya Bankasindan

alimmustir. Brezilya’nin kamu ve 6zel sektor borglar1 Grafik 2.16°da yer almaktadir.
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Grafik 2.16. Brezilya’nin Kamu ve Ozel Sektdr Borglar: (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yaymnlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.16’ya gore Brezilya’nin kamu sektoriine ait dis borg toplami 1994-2011
doneminde yaklasik 100 milyar dolar dolaylarinda seyretmis, 2011 sonrast donemde ciddi
oranda artmaya baslamis ve 2020 itibariyle yaklasik 200 milyar dolara ulasmistir. 1994
yilinda yaklasik 25 milyar dolar olan 6zel sektdr borcu ilk kez 1998 yilinda kamu borcunu
asmis, 2001 yilinda kamu borcunun altina diismiis ve 2006 yilinda tekrar kamu borcunu
asmustir. 2006 yilinda yaklasik 100 milyar dolar olan 6zel sektdr borcu sonraki donemde
katlanarak artmaya baglamig ve 2014 yilinda 300 milyar dolara ¢ikmistir. Sonrasinda hafif
bir diisiis yasayarak, 2020 yili itibariyle yaklasik 275 milyar dolar seviyesine inmistir.

Rusya’nin kamu ve 6zel sektor borglar1 Grafik 2.17°de yer almaktadir.
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Grafik 2.17. Rusya’nin Kamu ve Ozel Sektor Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.17°ye gore Rusya’nin kamu sektoriine ait dis borcu, tipki Brezilya gibi,
2007 yilina kadar 100 milyar dolar etrafinda dalgali bir seyir izlemistir. Sonraki donemde
hizli bir artis gdstererek 2013 yilinda zirve yapmis ve 275 milyar dolara kadar artmustir.
2020 yili itibariyle Rusya’nin yaklasik 220 milyar dolar kamu sektdrii dig borcu
bulunmaktadir. Ozel sektdr dis borcu ise ilk kez borglanilmaya basladig: tarih olan 1997
yilindan itibaren siirekli artmis ve 2013 yilinda 300 milyar dolar ile tepe yapmustir. 11k kez
2004 yilinda kamu sektorii dis borcunu asan 6zel sektor dis borcu, 2019 yilinda tekrar kamu
sektorii borcunun altina inmistir. 2020 yili itibariyle Rusya’nin 6zel sektor borcu yaklagik
200 milyar dolardir. Hindistan’in kamu ve 0&zel sektdor borglart Grafik 2.18°te yer

almaktadir.
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Grafik 2.18. Hindistan’in Kamu ve Ozel Sektdr Borglar1 (Milyar Dolar)
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== ()ze] =@=Kamu

Not: Veriler, Diinya Bankasinin yayinlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.18’e gore Hindistan’in 6zel sektor dis borcu 1994 yilindan itibaren siirekli
artmaktadir. 2005 yilinda yaklasik 50 milyar dolar olan 6zel sektor dis borcu bu tarihten
itibaren ivmelenerek artmaya baslamis ve 2020 yili itibariyle 260 milyar dolara ulagmistir.
Bu tilkenin kamu sektorii dig borcu 1994-2005 yillari arasinda azalmis ve 2005 yilinda 6zel
sektor disg borcu ile hemen hemen esit bir seviyeye inmistir. Sonraki donemde hizla artmaya
baslayan kamu sektorii dis borcu, 6zel sektér dis borcunun siirekli altinda kalmigtir. 2020
yil1 itibariyle Hindistan’1n yaklasik 190 milyar dolar kamu sektorii dis borcu bulunmaktadir.

Cin’in kamu ve 6zel sektor borglar1 Grafik 2.19°da yer almaktadir.
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Grafik 2.19. Cin’in Kamu ve Ozel Sektdr Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yaymnlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.19’a gore Cin’in 6zel sektor dis borcu 1997 yilina kadar 1-2 milyar dolar
civarindayken sonraki 1997-2005 doénemi arasinda 50 milyar dolar civarinda seyretmistir.
2005 sonras1 donemde ise hizli bir artis trendi baglamigtir. 2008 yilinda 100 milyar dolar1
bulan 6zel sektor dis borcu artis trendini siirdiirerek 2020 yili itibariyle 700 milyar dolara
ulagmistir. 2008 yilina kadarki donemde yaklasik 100 milyar dolar olan kamu sektorii dis
borcu bu tarihe kadar 6zel sektor dis borcundan hep fazla olmustur. 2008 sonras1 donemde
0zel sektor borcunun altinda kalmaya baglasa da artis trendini siirdiiren kamu sektorii dis
borcu, 2020 yilinda 400 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Giiney Afrika’nin kamu ve 6zel
sektor borglart Grafik 2.20°de yer almaktadir.
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Grafik 2.20. Giiney Afrika’nin Kamu ve Ozel Sektér Borglar1 (Milyar Dolar)
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yaymlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.20’ye gore Giiney Afrika’nin kamu ve 6zel sektor borglart diger iilkelere
kiyasla ¢cok daha az seviyelerdedir. 1994 yilinda yaklasik 10 milyar dolar olan 6zel ve kamu
sektorii dis borglari, sonraki yillarda artmaya baslamistir. 2006 yilina kadar 6zel sektor dis
borcundan daha fazla olan kamu borcu, 2006-2012 déneminde &zel sektoriin altinda
kalmigsa da 2012 yilindan itibaren 6zel sektdr borcunu agmis ve 2020 yili itibariyle 100
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Yine 6zel sektor borcu da 1994 yilinda yaklasik 10
milyar dolar seviyesinden artmaya baslamig, 2012 yilinda tepe yaparak yaklasik 55 milyar
dolar seviyesine ulagsmistir. Sonraki donemde azalma trendine giren 6zel sektor dis borcu,
2020 yili itibariyle yaklasik 40 milyar dolardir. Tiirkiye’nin kamu ve 6zel sektor borglar
Grafik 2.21°de yer almaktadir.
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Grafik 2.21. Tiirkiye’nin Kamu ve Ozel Sektdr Borglar
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Not: Veriler, Diinya Bankasinin yaymnlamis oldugu World Development Indicators isimli databanktan

almmustir.

Grafik 2.21’e gore Tiirkiye’nin 1994 yilinda yaklasik 50 milyar dolar olan kamu
sektorii dis borcu 2005 yilina kadar fazla bir artig gostermemisse de bu yil itibariyle yaklagik
70 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Bu yildan itibaren 6zel sektor dis borcunun altinda
kalan kamu sektorii dis borcu siirekli artmaya devam etmis ve 2020 yili itibariyle yaklagik
130 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu iilkenin 6zel sektor dis borcu ise siirekli artmaya
devam etmistir. 1994 yilinda 10 milyar dolarin altinda olan 6zel sektor dis borcu, yavas
yavag artarak 2004 yilinda 30 milyar dolara ulagsmistir. Sonraki donemde ¢ok daha hizli bir
artis trendine giren 6zel sektor dis borcu, 2008 yilinda bir tepe yapip 150 milyar dolara
ulagmis, sonraki birkac yil azalmistir. 2017 yilinda tekrar tepe yapan 6zel sektor dis borcu
bu yilda 220 milyar civarinda gergeklesmistir. Tiirkiye’nin 2020 yili itibariyle 6zel sektor
dis borcu yaklagitk 165 milyar dolardir. Tiirkiye’de kamu ve 06zel sektor borglarinin
birbirlerine son yillarda yaklagsmasimin altinda yatan sebebin; 2016 yilinda yasanan darbe
girisimi sonrasinda 6zel sektoriin miilkiyet hakki baglaminda dokunulmazliginin kismen
ortadan kalkmasi sebebiyle yaganan giiven eksikligi ve Covid pandemisi sirasinda kamunun

harcamalarinda meydana gelen artis oldugu diisiiniilebilir.
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2.3. Literatiir

Bu bélimde calismanin iilke sepetini olusturan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,

Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin yaninda, diger lilkeler ve iilke sepetleri lizerinde yapilmis olan

ampirik caligmalarin bir 6zeti tablo halinde sunulup, bu tabloya iliskin yorumlar

yapilacaktir.

Tablo 2.10. Literatiir Ozeti

Uzerinde
Yazar Calsilan Donem Yontem Sonu¢
Ulke/Ulkeler
Cahyadin 7 ASEAN 1996-2017 Cesitli Birim Kok Bazilan stirdiirtilebilir.
(2021) iilkesi Testleri Bazilar siirdiiriilemez.
Brezilya: Siirdiiriilemez
Hindistan: Zay1f
. Geligsmekte 2019-2026 . siirdiirilebilir.
Cline (2021) olan tilkeler projeksiyonu TaRe Gralles Giiney Afrika:
Siirdiiriilemez. Tiirkiye:
Stirdiiriilemez.
QLT;;’::;‘;; 2006:Q1-2020:Q2 Sirdiiriilebilir.
Hirvatis tan’ 2005:Q3-2020:Q2 : Stirdiiriilebilir.
Demir (2021) Kuzey > | 1999:Q4-2020:Q2 Lineer Olmayan Siirdiiriilebilir.
Makedonya 2005:Q4-2020:Q2 Birim Kok Siirdiiriilemez.
Romanya ' | 2008:Q2-2020:Q2 Siirdiiriilebilir.
’ 2009:Q1-2020:Q2 Siirdiiriilebilir.
Slovenya
Brezilya: Zayif
stirdiiriilebilir.
Hindistan: Zayif
Geligsmekte ) .Sﬁrdﬁrﬁlebilir.. .
Goger (2021) i 1970-2019 Kapetanios (2005) Cin: Sirdirilebilir.
olan tilkeler . .
Giiney Afrika: Zay1f
stirdiiriilebilir.
Tiirkiye: Zay1f
stirdiiriilebilir.
Akgay ve Cesitli Birim Kok g
Celik (2020) ECOWAS 1970-2017 Testleri Siirdiirilemez.
Joy(‘z’gzpo"’;“da BRICS 1980-2017 Bohn(1998, 2007) Zayif siirdiiriilebilir.
Ch?;gl'g)\/d' Hindistan 1971-2017 Tablo ve Grafikler Zayif siirdiiriilebilir.
Celik (2019) | ECOWAS 1970 — 2017 ths?er:?::?zg\gem Sirdiiriilemez.
Kilet (2019) Kg‘elsgl?“ 22000126%1; Fo“a%ro';)Pss Siirdiiriilebilir.
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Tablo 2.10. Literatiir Ozeti (devami)

Brezilya: Siirdiiriilemez.
Rusya: Siirdiiriilemez.
Hindistan: Siirdiiriilebilir.

Yalgmkaya | Geligmekte 1990-2018 | Fourier Birim Kok Cin: Siirdiiriilemez.
(2019) olan iilkeler y .
Giiney Afrika:
Siirdiiriilebilir.
Tiirkiye: Siirdiiriilemez.
Bokemeier ve Merkez ve
: Dogu Avrupa 1998-2015 Panel Regresyon Sirdiirtilebilir.
Stoian (2018) - )
tilkeleri
Sheikh vd. SAARC Cesitli Birim Kok e
(2018) iilkeleri 2000-2013 Testleri Surdiriilemez.
Sun (2018) Cin 1985-2015 Tablo ve Grafikler Siirdiriilebilir.
Gelismekte Pedroni (1999, Hindistan: Siirdiirtlebilir.
Llorca (2017) | olan 24 Asya 1993-2014 2004) ve Cin: Siirdiirtilebilir
iilkesi Westerlund (2007)
Semmler ve Almanya, Nonlinear Model Slfrdlfr.t.lleblhr'
. Ispanya, 1998-2012 - Stirdiiriilemez.
Tahri (2017) ; Predictive Control . e
Italya Stirdiiriilemez.
Goktasg ve Boswijk ve Franses
Hepsag Tiirkiye 1990:Q1-2012:Q3 (1995), Evans Siirdiiriilemez.
(2015) (2006)
Eﬁ;:g?;gis) Pakistan 1976-2013 Johansen (1988) Sirdiiriilebilir.
BOzOkIU Ve |1 it Imva. (2003) ve. | bl
Yilanct = 1996Q1-2009Q4 Ugar ve Omay . . ’
olan 8 tilke Giiney Afrika:
(2014) (2009) e
Siirdiiriilemez.
. 21 OECD e N 7 Siirdiilebilir.
Lin (2014) iilkesi 1980:Q1-2013:Q3 | Kuantil Birim Kok 14 Siirdiiriilemez.
28‘;2;"“ Hindistan 1980-2013 E“ge'(‘l’SS(';;a”ger Siirdiiriilebilir.
. Hindistan: Siirdiiriilebilir.
I(_Za;l\é;j. 1311'?:3{6‘ 1981-2010 Ca”\'/‘(’j”'('z'g(')'g’)es”e Cin: Siirdiriilebilir.
' Tiirkiye: Siirdiiriilebilir.
Nasir ve Kapetanios, Shin ve
Noman 55 iilke 1973-2008 Snell (2’003) Stirdiiriilebilir.
(2012)
Robinson (1994) ve
Kiran (2012) Tiirkiye 1970-2010 Bai ve Perron Stirdiiriilemez.
(1998, 2003)
g':ur}”(‘ggfz‘;e Pakistan 1971-2011 EKK Siirdiiriilemez.
Fincke ve ABD, 1941-2007,
Greiner Almanya, 1961-2006, Bohn (1995, 1998) Ucii de siirdiiriilebilir.
(2011) Japonya 1966-2006
Christopoulos
ve Leon- ABD 1960:01-2004:01 ESTAR Siirdiiriilebilir.
Ledesma
(2010)
Loganathan Malezya 1988-2008 Esbiitiinlesme Siirdiiriilebilir.

vd. (2010)




Tablo 2.10. Literatiir Ozeti (devami)

Takeuchi . Trehan ve Walsh et e
(2010) ABD 1961Q1:2008Q4 (1988, 1991) Stirdiiriilebilir.
Yilanci ve r . . Caner ve Hansen g
Ozcan (2008) Tiirkiye 1990:Q1-2007:Q3 (2001) Stirdiiriilemez.
Avustralya, Belgika,
Kanada, Japonya, Ingiltere
Holmes 11 OECD 1980Q1- . ve ABD siirdiiriilebilir.
(2006) iilkesi 2002Q4 Pedroni (1999) | 4 |1 1anya, Fransa, italya,
Ispanya ve Norveg
siirdiiriilemez.
Kalyoncu 22 OECD et et
(2006) ilkesi 1960-2002 Im vd. (1997) Siirduriilebilir.
Onel ve .
Utkulu Tiirkiye 1970-2002 Hak"('log‘éi)R”Sh Zayif siirdiirilebilir.
(2006)
Jha ve .
Sharma Hindistan 1871-1997 Z'VOt(‘l’ggAzg"reWS Siirdiirillemez.
(2004)
1970:Q1—
2002:Q4
ABD, 12909021: QQ13_ Stirdiiriilemez.
Raybaudi vd. g:éi?lt '2’ 1995:Q1- Trehan ve Walsh gﬁ;gﬁﬂzgfé
(2004) oreziiya, 2002:Q2 (1988, 1991) e
Ingiltere, 1970:Q1— Stirdiiriilebilir.
Japonya, 2002:04 Stirdiiriilebilir.
1970:Q1-
2002:Q4
22’0’8“19) unior | gyesilya 1969-2000 Johansen (1988) Siirdiiriilemez.
Issler ve . Cesitli Zaman v ge e 1e1s
Lima (2000) Brezilya 1947-1992 Serisi Testleri Siirdiiriilebilir.
Leachman ve Cokl
Francis ABD 1947:Q1-1994:Q2 | biit(i)inlz e Siirdiiriilebilir.
(2000) ? i
Baglioni ve :
- . 1979:M1- Schmidt
Cherubini Italya . - Stirdiiriilemez.
(1993) 1991:M5 ve Phillips (1989)
Literatiirde dis borglarin  siirdiiriilebilirligini  inceleyen pek c¢ok calisma

bulunmaktadir. Bu caligmalar farkli iilkeler i¢in farkli dénem ve farkli yontemlerle
gergeklestirilmistir. Bu kisimda ele alinan calismalar sadece BRICST iilkelerine iliskin

olmayip, karsilastirma yapabilmek adina, baska iilkeleri de kapsamaktadir.

Yapilan calismalarda birbirlerinden farkli sonuclar elde edilmistir. Ornegin,
Brezilya’nin dig borcunun siirdiiriilemez oldugunu iddia eden calismalar varken (Cline

(2021), Yalginkaya (2019), Bozoklu ve Yilanci (2014), Jayme Junior (2001)), ayni iilke i¢in
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dis borcun zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu (Goger (2021)) ve siirdiiriilebilir oldugunu
bulan ¢alismalar da (Raybaudi vd. (2004), Issler ve Lima (2000)) mevcuttur. Yal¢inkaya
(2019) Rusya’nin dig borglarmin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasmigken, Bozoklu ve
Yilanc1 (2014) calismasinda Rusya’nin dig borcunun siirdiiriilebilir oldugunu iddia
etmektedir. Benzer bir durum Hindistan’in dis borg siirdiiriilebilirligi konusunda da géze
carpmaktadir. Cline (2021), Goger (2021), ve Chandia vd. (2019) calismalar1 Hindistan’da
dis borcun zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, Yalginkaya
(2019), Llorca (2017), Pradhan (2014) ve Lau vd. (2013) calismalar1 bu iilkede dis borcun
stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu calismalardan farkli olarak ise, Jha ve
Sharma (2004) Hindistan’in dis borcunun siirdiiriilemez oldugunu 6nermislerdir. Cin’e ait
calismalara bakildiginda, bu iilkenin dis borg¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu oneren
calismalar (Goger (2021), Sun (2018), Llorca (2017) ve Lau vd. (2013)), siirdiiriilemez
oldugunu 6neren calismalardan (Yalginkaya (2019)) daha fazladir. Giiney Afrika’ya ait
calismalar da yine birbirlerinden 6nemli 6lglide farklilik gostermektedir. Cline (2021) ve
Bozoklu ve Yilanci (2014) bu iilkede dis bor¢larin siirdiiriilemez oldugunu bulmugken,
Goger (2021) Giiney Afrika’nin dis borcunun zayif formda siirdiiriilebilir oldugu tespit
etmistir. Ote yandan, Yalg¢ikaya (2019) ise bu iilkede dis bor¢larin siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagsmistir. Son olarak Tiirkiye iizerinde yapilan analizler de birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Cline (2021), Yalginkaya (2019), Goktas ve Hepsag (2015), Kiran
(2012) ve Yilanci ve Ozcan (2008) Tiirkiye’nin dis borglarinin siirdiiriilemez oldugunu
tespit etmislerdir. Diger yandan Goger (2021) ve Onel ve Utkulu (2006) bu iilkede dis
borcun zayif formda stirdiiriilebilir oldugunu bulmuslarken, Lau vd. (2013) Tiirkiye’de dis
borcun siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmislardir. Goriildiigii lizere, ayni lilke {lizerinde
yapilan analizler ayn1 sonuca ulagmaktan genellikle uzaktirlar. Bunun sebebi incelenen
donemlerin ve kullanilan yontemlerin ayni olmamasidir. Ayrica ilkelerin dinamikleri de
zamanla degismektedir. Bu yiizden aym iilke iizerinde yapilan ampirik analizler farkl

sonuclar liretebilmektedirler.

Bu boliimde BRICST iilkelerinden bagka iilkeler ve lilke sepetlerinin literatiirde var
olan dis borg¢ siirdiiriilebilirligi analizlerine de yer verilmistir. Joy ve Panda (2020) BRICS
iilkelerinde dis borcun siirdiiriilebilirligini incelemis ve sonugta bu {ilkelerde dis borcun
zaylf formda siirdiiriilebilir oldugunu bulmustur. Demir (2021) ve Bdkemeier ve Stoian

(2018) Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri iizerinde ¢aligmiglar ve genel olarak bu iilkelerde
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dis borcun stirdiiriilebilir oldugunu tespit etmislerdir. Akcay ve Celik (2020) ve Kilc1 (2019)
Bat1 Afrika Devletler Toplulugu olarak bilinen ECOWAS iilkeleri {lizerinde ¢aligmislar ve
bu iilkelerde dis borglarin siirdiiriilemez oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Kilc1 (2019)
Kirillgan Begsli olarak anilan Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika
iilkeleri iizerinde analizini gerceklestirmis ve bu {lilkelerde dis borcun siirdiiriilebilir
oldugunu bulmustur. Cahyadin (2021) 7 Asya iilkesinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi
konusunu ele almis ve bazi iilkelerde dis borcun siirdiiriilebilir, bazilarinda ise siirdiiriillemez
oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Sheikh vd. (2018) de Giiney Asya Bolgesel
Isbirligi Teskilat1 olarak bilinen SAARC iilkelerinde dis borcun siirdiiriilebilirligini
incelemis ve bu iilkelerde dis borcun siirdiiriillemez oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Dig
bor¢larin siirdiiriilebilirligi ¢alismalar1 OECD iilkeleri i¢in de gergeklestirilmistir. Lin
(2014) 21 OECD iilkesini incelemis ve bu iilkelerin yedisinde dis borcun siirdiiriilebilir, on
dordiinde ise siirdiiriilemez oldugunu bulmustur. Holmes (2006) 11 OECD iilkesini ele
almis ve bu ilkelerden altisinin dis borglarmi siirdiirebilecegini, geri kalanlarin ise
siirdiiremeyecegini One siirmiislerdir. Kalyoncu (2006) ise 22 OECD iilkesi iizerinde
calismis ve bu iilkelerde dis borcun siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir. Nasir ve Noman
(2012) ise sectigi 55 iilke tizerinde analizini ger¢eklestirmis ve dis bor¢larin bu iilkelerde

stirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.

Bu konuda gesitli iilkeler iizerinde yapilmis ¢aligmalar da mevcuttur. Ornegin, ABD
tizerinde yapilan ¢alismalardan dort tanesi (Fincke ve Greiner (2011), Christopoulos ve
Leo'n-Ledesma (2010), Takeuchi (2010) ve Leachman ve Francis (2000)) bu iilkenin dis
bor¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmislerken, bir tanesi (Raybaudi vd. (2004)) ise
dis borcun ABD’de siirdiiriilemez oldugunu bulmustur. Almanya {izerinde yapilan iki
calisma da (Semmler ve Tahri (2017) ve Fincke ve Greiner (2011)) bu iilkede dis borcun
siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmistir. Semmler ve Tahri (2017) ayn1 ¢calismada Ispanya ve
Italya icin de siirdiiriilebilirligi incelemis ve bu iilkelerde dis borcun siirdiiriilemez oldugu
sonucuna ulagmislardir. Benzer sekilde Baglioni ve Cherubini (1993) de Italya iizerinde
analizlerini gergeklestirmis ve bu {lilkenin dig borclarinin siirdiirilemez oldugunu
bulmuslardir. Fincke ve Greiner (2011) ile Raybaudi vd. (2004) Japonya’y: da ¢alismislar
ve bu iilkede dis borcun siirdiiriilebilirli§ine karar vermislerdir. Raybaudi vd. (2004), ayni
zamanda Arjantin’in dis bor¢larmin siirdiiriilemez, Ingiltere’nin ise siirdiiriilebilir oldugunu

bulmuslardir. Hussain ve Idress (2015) ile Mahmood ve Rauf (2012) Pakistan {izerinde
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analizlerini gergeklestirmisler ve bu iilkede dis borg¢larin, sirasiyla, siirdiiriilebilir ve
stirdiiriilemez oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak, Loganathan vd. (2010) Malezya’nin
dis bor¢larini incelemis ve bu iilkenin dis bor¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu 6ne

stirmiislerdir.

Ozet olarak, tekrarlamak gerekirse, yapilan analizlerde ele alman iilkeler ayni olsa
bile, analiz yontemi ve analiz donemi degistikce iilkelerin i¢ ve dis dinamikleri degismekte
ve buna bagli olarak da iilkelerin dis bor¢ 6deyebilme giigleri farklilasmaktadir. Bu sebeple
dis borglarin siirdiiriilebilirligi konusu tekrar tekrar calisilmasi gereken bir konu haline
gelmektedir.
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3. BOLUM

3. EKONOMETRIK ANALIZ

D1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ile ilgili finansal, ekonomik ve zamanlararasi
olmak iizere {i¢ farkli yaklagim, ¢alismanin birinci boliimiinde anlatilmisti. Bu boliimde bu
tic farkli yaklasim icinde verilerine ulasilabilen ve ekonometrik olarak test edilebilir olan

yaklagimlar incelenecek ve sonuglar yorumlanacaktir.
3.1. Ekonometrik Model

Ekonometrik model olarak dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligini ekonomik yaklagim
ile aciklayan cesitli makroekonomik gostergeler ele alinmistir. Temel gostergeler olarak
kabul edilen Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH, Toplam Dis Borg Stoku/ihracat, Borg Servis
Orani ve Dis Bor¢ Maliyet Orani i¢inden ilk ii¢ tanesinin verileri ulasilabilir oldugu icin bu
gostergeler ilizerinden analiz gerceklestirilmistir. Bu gostergelere ek olarak Dis Borg
Servisi/GSMH, Toplam Dis Bor¢ Servisi/Toplam Doviz = Gelirleri, Uluslararasi
Rezervler/Dis Borg Stoku, Dis Kaynak Ihtiya¢ Orani ve Ihracatin ithalati Karsilama Orani
seklinde bes farkli yan gosterge de analiz edilmek istenmis; ancak c¢aligmaya konu olan
tilkeler i¢in Dis Bor¢ Servisi/GSMH, Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku, Dis Kaynak
Ihtiyag  Oram1 ve Ihracatin Ithalati Karsilama Oram gostergelerinin  veri setine
ulasilabilmistir. Analize konu edilen BRICST (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney
Afrika ve Tiirkiye) tlkelerinin biitiinciil bir veri setine ancak 1994-2020 doénemi ig¢in
ulagilabilmistir. Bu sebeple analiz donemi 1994-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Veriler
Diinya Bankasindan alimmistir. Analizler E-views 12, Stata 15 ve Gauss 19 programlari

kullanilarak gerceklestirilmistir.
3.2. Veri Seti

Bu boliimde, ilerleyen kisimlarda analiz ediecek degiskenlere ve iilkelere iliskin veri
setlerinin grafikleri ve tamimlayici istatistikleri verilecektir. Grafik 3.1’de degiskenlere ve

iilkelere iligkin veri setlerinin grafikleri sunulmustur.
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Grafik 3.1. Degiskenlere ve Ulkelere iliskin Veri Setlerinin Grafikleri
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Grafik 3.1°de verilen grafiklere gore, ele alinan serilerin tamaminda sabit terim ve
trend oldugu goriilmiistiir. Bu yiizden yapilacak olan birim kok analizlerinde deterministik
model olarak sabitli ve trendli modeller kullanilacaktir. Calismada incelencek olan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum S;Zg?ﬁ;
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 28.78 26.15 95.67 8.35 14.00
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 135.72 117.42 415.69 24.00 74.11
Toplam Dis Bor¢ Servisi/Ihracat 21.31 14.97 115.64 2.07 17.79
D1s Borg¢ Servisi/GSMH 4.30 3.16 12.24 0.72 2.90
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 78.35 46.79 539.67 5.88 88.49
Cari islemler Aq13/GSMH 0.01 -0.70 17.47 -8.87 4.02
ihracatin ithalati Karsilama Oram 0.96 0.93 1.64 0.64 0.17

Tablo 3.1°e¢ gore iilkelerin toplam dis bor¢ stoku/GSMH oranlar1 ortalama olarak
%28.78 olarak gerceklesmistir. Bu oran en yiiksek 95.67 degerine ulasmis, en diisiik olarak
ise 8.35 degerini gormiistiir. Buna gore BRICST iilkeleri ortalama olarak az borglu
iilkelerdir ¢linkii bu oranin %30 ile %50 arasinda olmasi iilkenin orta derecede borglu
oldugunu gostermektedir. Toplam dis borg stoku/ihracat degiskeninde BRICST iilkelerinin
ortalamast %135.72 olmustur. En yiliksek degerine 415.69 ile ulasan bu gostergede en diisiik
deger 24 olarak gerceklesmistir. Yine bu gostergeye gére BRICST iilkeleri ortalama olarak
diisiik bor¢lu tilkelerdir ¢iinkii bu gostergenin %165’ten fazla olmasi tilkeyi orta borg¢lu iilke
konumunua sokmaktadir. Toplam dis borg servisi/ihracat degiskeninde BRICST fiilkelerinin
ortalamast %21.31 olmus. Bu gostergenin maksimum deger 115.64 olurken, minimum
degeri ise 2.07 olmustur. Bor¢ servis orani olarak da adlandirilan bu gostegeye gore
BRICST iilkeleri orta derecede borgludur ¢ilinkii bu oranin %18 ile %30 arasinda oldugu
iilkeler orta derecede bor¢lu olarak anilmaktadir. Temel dort degiskenin ligiine ait durum
BRICST iilkeleri i¢in bu sekilde gerceklesmistir. Tabloda diger degiskenlere iliskin sonuglar

da verilmistir.

96



3.3. Yatay Kesit Bagimlihig

Dis borg siirdiirebilirligini birim kdk simamalar1 ile analiz etmeden Once, paneli
olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig: test edilmelidir. Cilinkii paneli
olusturan iilkeler soklardan ortak olarak etkileniyor olabilirler ve analiz esnasinda da bu
etkinin ortaya koyulmasi ve buna uygun analiz yontemlerinin tercih edilmesi sonucglarin

giivenilirligi agisindan 6nemlidir.

Literatiirde kullanilan farkli tiplerde yatay kesit bagimlilig1 testleri mevcuttur. Bu
testlerden bazilar1 Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) 6lgekli (scaled) LM testi
ve Pesaran (2004) CD testleridir. LM ve LM testleri panelin zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugu (T > N) durumlarda yatay kesit bagimliligin1 daha gii¢lii test
eden yontemlerdir (Cmar ve Ozgalik, 2014: 5628). Calismada 6 adet iilke ve 27 yil oldugu
icin LM ve LM; testleri uygulanacaktir.

Breusch-Pagan (1980) yatay kesit bagimlilig1 testi asagidaki denklem vasitasiyla

analizi gergeklestirmektedir:

N-1 N .
LM = Tz Z 0% (16)
i=1 j=i+1

Denklemdeki lej ifadesi, i. birim ile j. birimin kalintilar1 arasindaki korelasyonun

karesini gostermekte ve asagidaki denklem vasitasiyla hesaplanmaktadir:

Yo U Uy
Cloy W) V2 (R, 1) /2

(17)

52 _
G =

Burada verilen test istatistigi (N(N — 1))/2 serbestlik derecesinde y? dagilimina

sahiptir. Bu testin hipotezleri:
H, = Kov(ul-t, ujt) =0
H, = Kov(ul-t, ujt) # 0

seklindedir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda birimler arasinda yatay kesit

bagimliliginin var oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Breusch-Pagan (1980) testinin yaninda ¢alismada Pesaran (2004) LM, testi de yatay

kesit bagimliliginin sinanmasti igin kullanilacaktir. Bu test:

denklemi ile analizi gergeklestirmektedir. Normal dagilima sahip olan bu testin

hipotezleri de Breusch-Pagan (1980) testiyle ayni yapidadir.

Calismada hem Breusch-Pagan (1980) LM testi hem de Pesaran (2004) LM; testi ile

yatay kesit bagimlilig1 stnanmis ve sonuglar Tablo 3.2’°de sunulmustur.

Tablo 3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Breusch Pagan LM Pesaran LM
Test Degeri Olasihik Test Degeri Olasihk
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 48.63* 0.00 5.04* 0.00
Toplam Dis Borg¢ Stoku/Ihracat 126.08* 0.00 19.18* 0.00
Toplam Dis Borg Servisi/ihracat 61.03* 0.00 7.30* 0.00
Dis Borg Servisi/GSMH 58.23* 0.00 6.79* 0.00
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 203.12* 0.00 33.25* 0.00
Cari islemler Aq13/GSMH 44.67* 0.00 4.32* 0.00
ihracatin ithalati Karsilama Oram 26.22** 0.03 0.95 0.34

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.2°de sunulan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore, ihracatin ithalati
karsilama orani harig¢ tiim seriler hem Breusch Pagan LM testine hem de Pesaran LM testine
gore “vatay kesit bagimliligi yoktur” bos hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddedecek
sekilde sonuglanmistir. Yani bu serilerde yatay kesit bagimlilig1 vardir, bu ylizden devam
eden kisimlardaki analizler bu bagimhiligt g6z Oniinde bulunduran yontemlerle
siirdiiriilecektir. Ihracatin ithalati karsilama oraninda ise Breusch-Pagan testinde %5
anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin varligi bulunurken, Pesaran testine gore ise
yatay kesit bagimlilig1 bulunamamistir. Dolayisiyla bu seriye iliskin analizlerde hem yatay

kesit bagimliligini gdzeten hem de ihmal eden yontemler bir arada kullanilacaktir.
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3.4. Birim Kok Testleri

Duraganlik analizleri, siirdiiriilebilirlik agisindan yeterli olmaktadir. Yani bir serinin
duragan olup olmadiginin tespit edilmesi, o serinin temsil ettigi makroekonomik
bliytikliigiin siirdiiriilebilir olup olmadig1 hakkinda yeterli bilgiyi vermektedir. Bu konuda
literatiirde Yilanci vd. (2021), Yilanci ve Pata (2020), Aydin ve Yilanci (2016) gibi pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Bu sebeple, bu calismada ekonomik yaklasimda ele alinan
strdiiriilebilirlik ~ gostergelerinin ~ duraganliklar1  kontrol edilerek bu  gostergelerin

stirdiiriilebilir olup olmadiklar1 ortaya ¢ikarilacaktir.

Literatiirde panel birim kok testleri, yatay kesit bagimliligint g6z Oniinde
bulundurmayan birinci nesil panel birim kok testleri ve yatay kesit bagimliliginin goz
ontinde bulunduran ikinci nesil panel birim kok testleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Sahin ve
Sen, 2021: 55). Bu yiizden yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglarinda Breusch Pagan LM
testine gore yatay kesit bagimliliginin bulundugu ve Pesaran LM testine gore yatay kesit
bagimliligiin bulunmadig: seri olan ihracatin ithalati karsilama orani i¢in hem birinci nesil
panel birim kok testlerinden olan Levin, Lin, Chu (2002) (LLC) ve Im, Pesaran, Shin (2003)
(IPS) birinci nesil panel birim kok testleri hem de Carrion-i-Silvestre vd. (2005), Becker vd.
(2006) Fourier KPSS ve Pesaran (2007) CADF ikinci nesil panel birim kok testleri
kullanilmustir. Diger seriler i¢inse Carrion-i-Silvestre vd. (2005), Becker vd. (2006) Fourier
KPSS ve Pesaran (2007) CADF ikinci nesil panel birim kok testi ile birim kok sinamasi
gerceklestirilmistir.

3.4.1. Birinci Nesil Panel Birim Kok Testleri

Bu kisimda birimler arasi yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan birinci nesil
birim kok testlerinden homojenlik varsayimi ile ¢alisan LLC testi ve heterojenlik varsayimi

ile ¢alisan IPS testlerine yer verilmistir.
3.4.1.1. LLC testi

Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi, sabitsiz, sabitli
ve hem sabitli hem trendli olmak iizere {i¢ model iizerinden gerceklestirilmektedir. Bu

modellerdeki hata terimleri, yatay kesit birimlerinden bagimsiz dagilima sahip ve duragan
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ARMA yapisindadir. Analiz siirecinde ilk olarak asagidaki denklem ile baglanmakta ve hata
terimleri elde edilmektedir.

pi
Ayie = pYie-1 + __19iLAyit—L + & (19)

l

Denklemden ortogonal yapida olan hata terimleri elde etmek ig¢in iki yardimei
esitlikten yararlanilmaktadir. Sonrasinda birimler arasi heterojenligi kontrol altina alarak
normalize eden uzun ve kisa donem standart sapmalar hesaplanmaktadir. Sabitsiz ve

trendsiz modelin standart sapmas1 asagidaki denklem yoluyla bulunmaktadir.

Az—lzTA2+ZE [12T Ay A 20
Gyi_T—l s Vit L=1WRL —1 W YitBYit-1 (20)

Sonunda, yatay kesit birim etkilerinin de var oldugu durum igin test istatistikleri

asagidaki esitlikteki gibi diizenlenmektedir.

t - (T [
ty =—2— NTSy <%§> (“—T> (21)
O g/ \OT

Levin, Lin ve Chu (2002) denklemdeki test istatistigi i¢in ortalamaya iliskin
diizeltme ve standart sapmaya iliskin diizeltme i¢cin Monte-Carlo simiilasyonu yapmistir. Bu

testin hipotezleri:
Hy: |p|l =1, Seri duragan degildir
Hy: |p| < 1, Seri duragandur.

seklindedir. Thracatin ithalati karsilama orani serisine uygulanan LLC testi sonucu

Tablo 3.3’te sunulmustur. Analiz siirecinde sabitli ve trendli model tercih edilmistir.

Tablo 3.3. LLC Test Sonuglar1

Degisken Test Istatistigi Olasihk

ihracatin ithalati Karsilama Oram -0.19 0.57

Not: Gecikme uzunlugu se¢iminde Akaike bilgi kriteri kullanilmistir.
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Tablo 3.3’¢ gore elde edilen test istatistiginin olasilik degeri, %10’dan biiyiik oldugu
icin (%57) bos hipotez reddedilememektedir. Yani seri duragan degildir. Bu da ihracatin
ithalati karsilama oraninin ve dis bor¢larin BRICST iilkelerinde LLC testine gore

stirdiiriilebilir olmadigint gostermektedir.
3.4.1.2. IPS testi

Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan gelistirilen bu test, LLC testinin hata
terimlerini tiretmekte kullandig1 temel esitlikte bir modifikasyon yaparak ¢aligmaktadir.

pi
Ayie = piYie—1 + __19iLAyit—L + & (22)

4

LLC testinde otoregresif parametre olan p, IPS testinde p; halini almaktadir. Bu test,
test istatistigini birimlere ait ADF istatistiklerinin ortalamasi seklinde hesaplamaktadir.

Hipotezleri test etme stirecinde kullanilan esitlik:

1 1
\/N(N i tiT) — g Zie1 E [tir/pi = 1]

tips = W (23)

\/% Y var {(tir/pi = 1))

1N
tzﬁz' i (24)
1=

Seklindedir. IPS testinin hipotezleri ise, LLC testiyle benzer halde kurulmaktadir:
Hy: |p;| = 0,Vi olmak tizere, Seri duragan degildir
Hy: |p;| < 1,3i olmak tizere, Seri duragandur.

fhracatin ithalat: karsilama orani serisine uygulanan IPS testi sonucu Tablo 3.4’te

sunulmustur. Analiz silirecinde sabitli ve trendli model tercih edilmistir.
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Tablo 3.4. IPS Test Sonuglari

Degisken Test Istatistigi Olasihk
Brezilya -3.33** 0.08
Rusya -3.23 0.10
Hindistan -1.75 0.69
Cin -3.18 0.11
Giiney Afrika -0.32 0.98
Tiirkiye -3.87* 0.02
Genel Sonu¢ -1.42%* 0.07

Not: Gecikme uzunlugu se¢ciminde Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. * ve ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik

diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.4’e gore panelin geneline ait elde edilen test istatistiginin olasilik degeri,
%]10’dan kiiclik oldugu i¢in (%7) bos hipotez reddedilmektedir. Yani seri genel sonug
itibariyle duragandir. Bu da ihracatin ithalati karsilama oraninin ve dis bor¢larin BRICST
iilkelerinde IPS testine gore stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Bireysel sonuglar ise
genel sonugtan farklidir. Buna gore, Brezilya ve Tirkiye’de ihracatin ithalati karsilama
orani serisi duragan ¢ikmisken diger iilkelerde duraganlik s6z konusu degildir. Yani bu iki

iilkede dis borglar siirdiiriilebilirken diger tilkelerde dis borglar siirdiiriilebilir degildir.
3.4.2. ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Bu kisimda birimler arasi yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kdk
testlerinden yatay kesitlerin her birisinde yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i-Silvestre vd.
(2005) testi, yatay kesitlerin bireysel ve ortak sonuglarini veren Pesaran (2007) testi ve
yumusak kirilmalara izin veren Becker vd. (2006) Fourier KPSS testine yer verilmistir.
Bunlarin yaninda otoregresif parametrenin homojen oldugunu kabul eden LLC testinin
yatay kesit bagimliligin1 goz 6niinde bulunduran hali de ikinci nesil birim kok testi olarak

kullanilmastir.
3.4.2.1. Carrion-i-Silvestre testi

Carrion-i-Silvestre vd. (2005) birim kok testi, paneldeki her bir zaman serisi i¢in
yapisal kirilmalara izin veren bir ikinci nesil birim kok testidir. Bu test, ¢oklu yapisal

kirilma altinda birim kok smamasi yaparken, paneli olusturan serilerin ortalama ve
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trendlerinde meydana gelen yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Bu test Hadri (2000)
yontemine dayanmakta ve sifir hipotezi olarak duraganligi ele almaktadir. Bu test
yardimiyla paneli olusturan tim zaman serileri ig¢in ortak ve bireysel sonuglar elde

edilebilmektedir. Carrion-i-Silvestre (CiS) birim kok testinin yapisal kirilmay1 dikkate aldigi

model:
Vie =it + 0t +u i=12.N t=12..T (25)
Bu denklemde S;;;
m; m;
Bit = Z @ixD (T i)e + Z OixDUpp + Bit-1+ €i (26)
k=1 k=1

seklindedir. Burada ¢&;,~i.i.d(0, aéi) ve f;, = [; olarak alinan bir sabittir.
Denklemde yer alan kukla degisken T,;" x» L. yatay Kesitin k. kirilma tarihidir ve asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir:
D(T{ ) =1t =T}, + 1icin; degilse 0
DUy = 1t > T}, icin; degilse 0

Modelde k i¢in bir kisit belirlenmemekte (k = 1,2 ...m), bu yiizden de m adet

kirilmaya izin verilmektedir. Burada bos hipotez:

2
Hy: 0,

&l

=01i=12..N

seklindedir ve duraganligi ifade etmektedir. Bu bos hipotezle birlikte Denklem (27):

m; m;
Yie =B+ z @ik DU e + 2 Oix DTy ¢ + 6it +uy, (27)
k=1 k=1

halinde yeniden yazilabilir. Burada;

DT}y, =t =Ty t> T icin, degilse 0
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DT}, = .
Lt {0, t < TEy igin

Denklem (27)’nin dogast geregi CiS testi asagidaki iic durumu gbéz Oniinde

bulundurmaktadir:

- Paneli olusturan her bir zaman serisinde yapisal kirilmalarin farkli etkileri vardir.

Bu etkileri 6; , ve ¢; ; dlgmektedir.
- Yapisal kirilmalar her bir zaman serisinde farkl tarihlerde ortaya ¢ikabilmektedir.
- Yapisal kirilma sayis1 her bir zaman serisinde farklilik gosterebilir.

CiS birim kok testi i¢in test sonuglarini veren genel esitlik asagidaki sekildedir:

T
N
LM(1) = N‘lz' @ 25&) (28)
= t=1

Calismada Carrion-i-Silvestre vd. (2005) yontemi kullanilmis ve hem panelin
geneline ait hem de ilkelerin bireysel sonuclar1 asagidaki tablolarda sunulmustur. Analiz

stirecinde sabitli ve trendli modeller tercih edilmistir.

Tablo 3.5. D1s Borg Stoku/GSMH CiS Testi Sonuglari

_ Test Kritik Degerler Kirilma Kirilma

Istatistigi 0510 %5 %1 Sayisi Tarihleri
Brezilya 0.272 0.530 0.728 1.309 2 2002, 2006
Rusya 0.196 0.278 0.405 0.813 1 1999
Hindistan 0.105 0.539 0.740 1.307 2 2004, 2015
Cin 0.069 0.602 0.867 1.632 2 2007, 2014
Giiney Afrika 0.054 0.388 0.540 0.974 1 2003
Tiirkiye 0.204 0.527 0.749 1.363 2 2000, 2005
Genel 18.430 48.433 60.309 85.787 - -

Dis bor¢ stoku/GSMH serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan tiim
tilkeler bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan ¢ikmislardir. Dolayisiyla tiim iilkeler

dis bor¢ stoku/GSMH gostergesine gore dis borglarini siirdiirebilir konumdadirlar. Ayni
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sekilde panelin geneline ait sonug da iilkelerin dis bor¢larinin siirdiiriilebilir oldugunu
gostermektedir. Yine bu gosterge 6zelinde, Brezilya’da 2002 ve 2006 yillarinda olmak iizere
iki adet yapisal kirilma, Rusya’da 1999 yilinda bir adet yapisal kirilma, Hindistan’da 2004
ve 2015 yillarinda iki adet yapisal kirilma, Cin’de 2007 ve 2014 yillarinda iki adet yapisal
kirilma, Giiney Afrika’da 2003 yilinda bir adet yapisal kirilma ve Tiirkiye’de 2000 ve 2005

yillarinda iki adet yapisal kirilma mevcuttur.

Tablo 3.6. D1s Borg Stoku/Ihracat CiS Testi Sonuglari

_ Test Kritik Degerler Kirilma Kirllma

Istatistigi %10 %5 %1 Sayis1 Tarihleri
Brezilya 0.039 0.399 0.592 1.167 2 1998, 2004
Rusya 0.105 0.281 0.402 0.736 1 1999
Hindistan 0.162 0.386 0.551 0.937 1 2004
Cin 0.123 0.411 0.614 1.195 2 1998, 2005
Giiney Afrika 0.134 0.405 0.554 0.966 1 2004
Tiirkiye 0.047 0.375 0.543 1.059 2 1998, 2003
Genel 9.538 34.254 42.253 62.255

D1s bor¢ stoku/ihracat serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan tiim
tilkeler bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan ¢ikmislardir. Dolayisiyla tiim iilkeler
dis bor¢ stoku/ihracat gostergesine gore dis borglarini siirdiirebilir konumdadirlar. Ayni
sekilde panelin geneline ait sonu¢ da llkelerin dis bor¢larinin siirdiirtilebilir oldugunu
gostermektedir. Yine bu gosterge 6zelinde, Brezilya’da 1998 ve 2004 yillarinda olmak tizere
iki adet yapisal kirilma, Rusya’da 1999 yilinda bir adet yapisal kirilma, Hindistan’da 2004
yilinda bir adet yapisal kirilma, Cin’de 1998 ve 2005 yillarinda iki adet yapisal kirilma,
Giliney Afrika’da 2004 yilinda bir adet yapisal kirilma ve Tirkiye’de 1998 ve 2003

yillarinda iki adet yapisal kirilma mevcuttur.
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Tablo 3.7. D1s Borg Servisi/Ihracat CiS Testi Sonuglari

_ Test Kritik Degerler Kirilma Kirllma

Istatistigi %610 %5 %1 Sayisi Tarihleri
Brezilya 0.908** 0.567 0.78 1.376 2 1999, 2009
Rusya 0.042 0.404 0.561 0.964 0 -
Hindistan 0.043 0.364 0.517 0.934 1 2013
Cin 0.048 0.444 0.629 1.155 2 1998, 2006
Giiney Afrika 0.093 0.389 0.551 0.962 1 2011
Tiirkiye 0.432%** 0.302 0.446 0.937 2 1998, 2015
Genel 23.876 27.436 33.643 | 48.325

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Dis borg servisi/ihracat serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan Tiirkiye
hari¢ tiim tlkeler bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan ¢ikmislardir. Dolayisiyla
Tiurkiye hari¢ tim iilkeler dis bor¢ servisi/ihracat gostergesine gore dis borglarini
stirdiirebilir konumdadirlar. Bu durum Tiirkiye’nin kisa vadeli bor¢ 6demelerinin yiiksek
oldugunu, yani bir likidite problemi yasadigini gostermektedir. Benzer sekilde panelin
geneline ait sonug da tilkelerin dis borglariin siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Yine
bu gosterge Ozelinde, Brezilya’da 1999 ve 2009 yillarinda olmak iizere iki adet yapisal
kirilma, Hindistan’da 2013 yilinda bir adet yapisal kirilma, Cin’de 1998 ve 2006 yillarinda
iki adet yapisal kirilma, Giiney Afrika’da 2011 yilinda bir adet yapisal kirilma ve
Tiirkiye’de 1998 ve 2015 yillarinda iki adet yapisal kirilma gozlenmistir. Tiirkiye’de
1998’de meydana gelen yapisal kirilmanin 1998-2000 doneminde kiiresel ekonomide
yasanan krizlerden, 2015 donemindeki yapisal kirilmanin ise o donemde {ilkede hiikiimetin
kurulamamasindan kaynakli olarak ortaya ¢ikan siyasal ve ekonomik istikrarsizliktan

kaynaklandig1 diistiniilmektedir.
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Tablo 3.8. Dis Borg Servisi/GSMH CiS Testi Sonuglari

_ Test Kritik Degerler Kirilma Kirllma

Istatistigi %610 %5 %1 Sayisi Tarihleri
Brezilya 0.094 0.445 0.629 1.221 2 1998, 2011
Rusya 0.056 0.4 0.564 0.969 0 -
Hindistan 0.071 0.339 0.486 0.938 0 -
Cin 0.074 0.583 0.811 1.473 2 2003, 2014
Giiney Afrika 0.094 0.39 0.537 0.843 1 2010
Tiirkiye 0.037 0.472 0.649 1.167 2 2000, 2015
Genel 2.809 24.994 | 30.743 | 44.338

Di1s borg servisi/GSMH serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan tiim

iilkeler bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan ¢ikmislardir. Dolayisiyla tiim iilkeler

dis borg servisi/GSMH gostergesine gore dis borglarini siirdiirebilir konumdadirlar. Ayni

sekilde panelin geneline ait sonu¢ da iilkelerin dis borg¢larmin siirdiiriilebilir oldugunu

gostermektedir. Yine bu gosterge 6zelinde, Brezilya’da 1998 ve 2011 yillarinda olmak {izere

iki adet yapisal kirilma, Cin’de 2003 ve 2014 yillarinda iki adet yapisal kirilma, Giiney
Afrika’da 2010 yilinda bir adet yapisal kirilma ve Tiirkiye’de 2000 ve 2015 yillarinda iki

adet yapisal kirilma mevcuttur.

Tablo 3.9. Toplam Rezervler/Dis Borg Stoku CiS Testi Sonuglari

. Test Kritik Degerler Kirilma Kirilma

Istatistigi 0510 %5 051 Sayisi Tarihleri
Brezilya 0.074 0.566 0.787 1.53 2 2001, 2006
Rusya 0.06 0.566 0.767 1.396 2 2005, 2015
Hindistan 0.079 0.661 0.904 1.461 2 2006, 2013
Cin 0.326 0.662 0.913 1.554 2 2002, 2009
Giiney Afrika 0.148 0.377 0.537 0.877 1 2004
Tiirkiye 1.045* 0.382 0.541 0.918 1 2011
Genel 47.892 64.730 78.951 107.263

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Toplam rezervler/dis borg stoku serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan
Tirkiye hari¢ tiim iilkeler bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan g¢ikmislardir.
Dolayistyla Tiirkiye hari¢ tiim tilkeler toplam rezervler/dis borg stoku gostergesine gore dis
bor¢larimi siirdiirebilir konumdadirlar. Ayni sekilde panelin geneline ait sonug da iilkelerin
dis borglarmin siirdiiriilebilir oldugunu gdostermektedir. Yine bu gosterge Ozelinde,
Brezilya’da 2001 ve 2006 yillarinda olmak {izere iki adet yapisal kirilma, Rusya’da 2005 ve
2015 yillarinda iki adet yapisal kirtlma, Hindistan’da 2006 ve 2013 yillarinda iki adet
yapisal kirilma, Cin’de 2002 ve 2009 yillarinda iki adet yapisal kirilma, Giliney Afrika’da
2004 yilinda bir adet yapisal kirilma ve Tiirkiye’de 2011 yilinda bir adet yapisal kirilma
mevcuttur. 2011 yilinda meydana gelen bu kirilmanin Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin uygulamaya koydugu politika geregi uzun yillar doviz satmasindan

kaynaklandig: diistintilmektedir.

Tablo 3.10. Cari Denge/GSMH CiS Testi Sonuglari

Test Istatistigi gk ey griima Kirilma
%10 065 %1 Sayisi Tarihleri

Brezilya 0.099 0.61 0.858 1.481 2 2001, 2007
Rusya 0.09 0.235 0.36 0.704 1 1998
Hindistan 0.883** 0.673 0.881 1.509 2 2001, 2012
Cin 0.307 0.523 0.719 1.193 2 2004, 2008
Giiney Afrika 0.069 0.369 0.506 0.867 1 2012
Tiirkiye 0.05 0.381 0.535 0.871 1 2010
Genel 30.527 41.944 50.276 73.588

Not: ** %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Cari denge/GSMH serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan Hindistan
hari¢ tiim tlkeler bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan ¢ikmislardir. Dolayisiyla
Hindistan harig tiim tilkeler cari denge/GSMH gostergesine gore dis borglarini siirdiirebilir
konumdadirlar. Ayni sekilde panelin geneline ait sonu¢ da iilkelerin dis borglarinin
stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Yine bu gosterge 6zelinde, Brezilya’da 2001 ve
2007 yillarinda olmak tizere iki adet yapisal kirilma, Rusya’da 1998 yilinda bir adet yapisal
kirilma, Hindistan’da 2001 ve 2012 yillarinda iki adet yapisal kirilma, Cin’de 2004 ve 2008
yillarinda iki adet yapisal kirilma, Giiney Afrika’da 2012 yilinda bir adet yapisal kirilma ve
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Tiirkiye’de 2010 yilinda bir adet yapisal kirilma gozlenmistir. Hindistan’in 2001 yilinda
yasadig1 kirilimin sonraki 3 yili etkileyecek sekilde aldig1 yiiksek dogrudan yabanci yatirimi
sebebiyle oldugu diisliniilmektedir. 2012 yilindaki kirilmanin ise 2008 kiiresel krizinin

etkilerinin tamamen ortadan kalkmasi nedeniyle oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.11. ihracat/Ithalat CiS Testi Sonuglar

_ Test Kritik Degerler Kirilma Kirllma

Istatistigi %10 %5 %1 Sayisi Tarihleri
Brezilya 0.055 0.292 0.382 0.526 2 1997, 2006
Rusya 0.088 0.317 0.382 0.47 1 1998
Hindistan 0.095 0.11 0.208 0.403 2 2001, 2012
Cin 0.14 0.266 0.378 0.685 0 -
Giiney Afrika 0.064 0.181 0.256 0.444 1 2012
Tiirkiye 0.134 0.271 0.383 0.687 0 -
Genel 4.384 11.994 13.986 | 18.060

Thracat/ithalat serisine yapilan test sonucuna gore, paneli olusturan tiim iilkeler
bireysel olarak yapisal kirilma altinda duragan c¢ikmislardir. Dolayisiyla tiim iilkeler
ithracat/ithalat gostergesine gore dis borglarini siirdiirebilir konumdadirlar. Ayni sekilde
panelin geneline ait sonu¢ da ilkelerin dig borglarinin siirdiiriilebilir  oldugunu
gostermektedir. Yine bu gosterge 6zelinde, Brezilya’da 1997 ve 2006 yillarinda olmak tizere
iki adet yapisal kirilma, Rusya’da 1998 yilinda bir adet yapisal kirilma, Hindistan’da 2001
ve 2012 yillarinda iki adet yapisal kirilma ve Giiney Afrika’da 2012 yilinda bir adet yapisal

kirilma gozlenmistir.
3.4.2.2. Pesaran testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen birim kok testi yatay kesit bagimliligin1 goz
oniinde bulunduran ikinci nesil birim kok testlerinden biridir. Bu test literatiirde Cross-
Sectional Augmented Dickey Fuller (CADF) testi olarak anilmaktadir. Paneli olusturan her
bir yatay kesit (iilke) i¢in sonuglar1 bireysel olarak veren CADF testinin yaninda bu test,
panelin geneline ait sonuglari veren Cross-Sectional Augmented IPS (CIPS) testini de
yapmaktadir. Pesaran (2007) testi yatay kesit (N) ve zaman (T) boyutunun kiigiik oldugu

durumlarda bile oldukga tutarli sonuglar tiretmekte ve bunun yaninda hem zaman boyutunun
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yatay kesit boyutundan kiigiik oldugu hem de yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
kiiglik oldugu durumlarda kullanilabilmektedir (Pesaran, 2007: 266-267).

CADF testi, y;;’nin i’nci yatay kesitin t zamanindaki gozlem degeri oldugu

asagidaki denklem ile siirece baglamaktadir:
Vit = (1 —q,')l-)ul- +¢iyi,t—1 +uit, i = 1, 2,...N;t = 1, Z,T (29)

Burada, baslangi¢c degeri, y;y, sonlu ortalama ve varyansh belirli bir yogunluk

fonksiyonuna sahiptir ve hata terimi, u;, tek faktorlii bir yapiya sahiptir:

Ui = Vifi + € (30)

Denklemde f; gozlemlenmeyen ortak etkileri, €; ise bireylere 6zel (idiosyncratic)
hatalardir. (30) numarali denklemi (29) numarali denklemde yerine koyup, (29) numarali
denklemin her 1iki tarafindan y;,_; ifadesini c¢ikarildiginda asagidaki denkleme

ulasilmaktadir:
Ayie = a; + BiYie—1 T Vifi + €t (31

Burada a; =1 —¢)u, Bi=—-1—¢) Ve Ayy=yi—Yie-1 seklindedir.

Buradan hareketle birim kok hipotezleri:
Hy: p; =0
Hl: ﬁl < O,i = 1,2,...N1, ﬁl = O,i = Nl + 1’N1 +2_"N

Bu hipotezlerden H, tiim i’ler i¢in serinin duragan olmadigi anlamima gelirken, H;

serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

Her bir yatay kesit i¢in hesaplanan CADF istatistiklerinin ortalamasi alinarak panelin

geneline ait CIPS istatistigi hesaplanabilir:

N
CIPS(N,T) = N‘lz CADF, (32)

=1
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Calismada her bir degisken icin CADF ve CIPS testleri yapilmis ve sonuglar
asagidaki tablolarda sunulmustur. Analiz siirecinde sabitli ve trendli modeller tercih

edilmistir. Maksimum gecikme uzunluklar1 3 olarak alinmistir.

Tablo 3.12. Dis Bor¢ Stoku/GSMH CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 1 -2.49483 >=.10
Rusya 3 -6.24130* <0.01
Hindistan 0 -2.84330 >=.10
Cin 0 -2.19032 >=.10
Giiney Afrika 3 -1.53386 >=.10
Tiirkiye 3 -4.12634** <0.05
CIPS - -3.23832* <0.01

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.12deki sonuglara gore Rusya ve Tiirkiye hari¢ tiim iilkelerde serilerin
duragan olmadigini 6ne siiren bos hipotez kabul edilirken, Rusya ve Tiirkiye’de bu hipotez
reddedilmistir. Yani Rusya ve Tiirkiye hari¢ tiim iilkelerde dis bor¢ stoku/GSMH degiskeni
duragan degildir ve bu iilkelerde dis borcun siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir. Sadece
Rusya ve Tiirkiye’nin dis borglari siirdiiriilebilirdir. Panelin geneline ait sonuglar ise

BRICST iilkelerinde dis borcun genel olarak stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.13. Toplam Dis Borg/ihracat CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 2 -3.01573 >=.10
Rusya 3 -4.33544* <0.05
Hindistan 3 -3.56703** <0.10
Cin 3 -1.84138 >=10
Giiney Afrika 3 -3.34008 >=.10
Tiirkiye 3 -1.92116 >=10
CIPS - -3.00347* <0.05

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 3.13’teki sonuglara gére Rusya ve Hindistan hari¢ tiim {ilkelerde serilerin
duragan olmadigini dne siiren bos hipotez kabul edilirken, Rusya ve Hindistan’da bu hipotez
reddedilmistir. Yani Rusya ve Hindistan hari¢ tiim iilkelerde toplam dis borg/ihracat
degiskeni duragan degildir ve bu iilkelerde dis borg¢lar siirdiiriillemez haldedir. Sadece Rusya
ve Hindistan’in dis borglar1 siirdiiriilebilirdir. Panelin geneline ait sonuglar ise BRICST

iilkelerinde dis borcun genel olarak siirdiiriilebilir oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.14. Borg Servisi/Ihracat CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 3 -3.55279* <0.10
Rusya 0 -3.37415 >=.10
Hindistan 0 -3.08659 >=.10
Cin 3 -3.14192 >=.10
Giiney Afrika 3 -0.31319 >=.10
Tiirkiye 0 -1.45584 >=.10
CIPS i -2.48741 >=0.10

Not: * %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.14’teki sonuglara gore Brezilya hari¢ tiim {ilkelerde serilerin duragan
olmadigin1 6ne siiren bos hipotez kabul edilirken, Brezilya’da bu hipotez reddedilmistir.
Yani Brezilya hari¢ diger iilkelerde borg¢ servisi/ihracat degiskeni duragan degildir ve bu
ilkelerde dis borg siirdiiriilemez haldedir. Sadece Brezilya’nin dis borglar siirdiiriilebilirdir.
Panelin geneline ait sonuclar da yine BRICST f{ilkelerinde dis borcun siirdiiriilemez

oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.15. Toplam Borg Servisi/GSMH CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 0 -3.28754 >=.10
Rusya 0 -2.55765 >=.10
Hindistan 0 -4.21348* <0.05
Cin 1 -1.85300 >=.10
Giiney Afrika 3 -0.57797 >=.10
Tiirkiye 1 -4.00639* <0.05
CIPS - -2.74934** <0.10

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

112



Tablo 3.15’teki sonuglara gore Hindistan ve Tiirkiye harig¢ tiim iilkelerde serilerin
duragan olmadigini 6ne siiren bos hipotez kabul edilirken, Hindistan ve Tiirkiye’de bu
hipotez reddedilmistir. Yani Hindistan ve Tiirkiye hari¢ tiim {ilkelerde toplam borg
servisi/GSMH degiskeni duragan degildir ve bu iilkelerde dis borg siirdiiriilemez haldedir.
Sadece Hindistan ve Tiirkiye’nin dis borglar siirdiiriilebilirdir. Panelin geneline ait sonuglar

da BRICST iilkelerinde dis borcun siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.16. Toplam Rezervler/Toplam Dis Bor¢ CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 2 -1.60303 >=.10
Rusya 3 -1.57669 >=10
Hindistan 0 -0.44458 >=.10
Cin 0 -2.18072 >=.10
Giiney Afrika 2 -5.10472* <0.01
Tiirkiye 0 -2.66366 >=.10
CIPS - -2.26223 >=0.10

Not: * %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.16’daki sonuglara gore Gliney Afrika harig tiim iilkelerde serilerin duragan
olmadigin1 6ne siiren bos hipotez kabul edilirken, Giliney Afrika’da bu hipotez
reddedilmistir. Yani Giiney Afrika hari¢ tiim iilkelerde toplam rezervler/toplam dis borg
degiskeni duragan degildir ve bu {ilkelerde dis bor¢ siirdiiriilemez haldedir. Sadece Giiney
Afrika’nin dis borglan siirdiiriilebilirdir. Panelin geneline ait sonuclar da yine bu {ilkelerde

dis borcun siirdiiriilemez oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.17. Cari Islemler Dengesi/GSMH CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 0 -2.67174 >=.10
Rusya 3 -2.93161 >=.10
Hindistan 3 -3.02455 >=.10
Cin 2 -3.79553** <0.10
Giiney Afrika 3 -1.84784 >=.10
Tiirkiye 0 -3.83230** <0.10
CIPS - -3.01726* <0.05

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 3.17°deki sonuglara gore Cin ve Tiirkiye harig tiim tilkelerde serilerin duragan
olmadigin1 6ne siiren bos hipotez kabul edilirken, Cin ve Tirkiye’de bu hipotez
reddedilmistir. Yani Cin ve Tirkiye hari¢ tim iilkelerde cari islemler dengesi/GSMH
degiskeni duragan degildir ve bu iilkelerde dis borg siirdiiriillemez haldedir. Sadece Cin ve
Tirkiye’nin dis borglart stirdiiriilebilirdir. Panelin geneline ait sonuglar da yine BRICST

iilkelerinde dis borcun siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.18. ihracat/ithalat CADF ve CIPS Testi Sonuglari

Lag Test Istatistigi Olasilik Degeri
Brezilya 1 -3.54552** <0.10
Rusya 3 -3.64334** <0.10
Hindistan 3 -4.89528* <0.01
Cin 3 -1.48114 >=.10
Giiney Afrika 3 -1.93041 >=10
Tiirkiye 0 -3.87699** <0.10
CIPS --3.22878* <0.01

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.18°deki sonuglara gére Cin ve Gliney Afrika hari¢ tiim {ilkelerde serilerin
duragan olmadigini 6ne siiren bos hipotez reddedilirken, Cin ve Giiney Afrika’da bu hipotez
kabul edilmistir. Yani Cin ve Giiney Afrika hari¢ tiim iilkelerde ihracat/ithalat degiskeni
duragandir ve bu iilkelerde dis borg siirdiiriilebilirdir. Sadece Cin ve Giiney Afrika’nin dis
borglar siirdiiriilebilir degildir. Panelin geneline ait sonuglar da yine bu iilkelerde dis borcun

stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.
3.4.2.3. Becker Fourier KPSS testi

Fourier grubu testler, diger yapisal kirilmali testlerden farkli olarak, dogrusal ve
onceden belirlenmis bir siire¢ takip etmek yerine, yapisal kirilmalarin sayisi, yapisi ve
konumunun 6nceden belirlenmesine ihtiya¢ duymazlar. Bu sebeple diger testlerden daha
giicliidiirler (Fendoglu ve Canpolat Gokge, 2019: 24). Becker vd. (2006) yontemi asagidaki

gibi bir veri iiretme stireci ile teste baglamaktadir.
Ve = X{B+Ziy + 1+ & (33)

Tt = T‘t_l + ut (34)
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Burada &;; duragan hata terimidir ve u;; o2 varyans ile bagimsiz ve ozdes
dagilmlidir (i.i.d.). Yine burada; y,degiskeninde diizeyde duragan bir siire¢ i¢in X; = [1]
ve trendli duragan bir siire¢ i¢in ise X; = [1, t]" kullanilmaktadir. Denklem (33)’te yer alan
Z; degiskeni deterministik terimdeki kirilmayr yakalamak i¢indir ve Denklem (35)’teki
gibidir:

Z; = [sin (ant) , COS (2nkt>], (35)
T T

Burada k; frekans1 ve T; drneklem boyutunu temsil etmektedir. o2 = 0 hipotezi
altinda, yukarida Denklem (33) ile anlatilan siire¢ duragan olmaktadir. Z, denkleminin bu
sekilde belirlenmesinin arkasinda yatan mantik, bir Fourier aciliminin istenen kesinlik
diizeyinde biitiinlestirilebilir fonksiyonlara yakinsayabilmesidir. Ornegin, a, bilinmeyen
sayida ve bilinmeyen formda kirilmaya sahip bir fonksiyon olsun. Kirilmalarin dogasindan
bagimsiz olarak, ¢ok zayif kosullar altinda, a, yeterince uzun Fourier serisi ile istenen

kesinlik diizeyinde yakinsanabilir:

“ _ (2mkt & 2kt T
a(t)=ao+zak51n( >+Zbkcos( );n<—, (36)
o T T 2

k=1

Denklem (36)’da n; yakinsamada dahil edilen frekans sayisin1 ve k; belirli bir
frekans1 ifade etmektedir. n = 1 ile baslandiginda yakinsamanin iyiligini artirmak, yeni
frekanslar ekleyerek miimkiindiir. n =T/2 kadar frekansa ulasildiginda ise a(t)
miitkemmel uyuma sahip olacaktir. Ancak problemi takip edilebilir kilmak i¢in, tek frekansl

bir Fourier yakinsamasi ile baglanabilir:

, _ (2mkt 2wkt
a(t)EZty=y151n( T )+y2cos( 7 ) (37)

Burada k; yakinsama igin segilen frekansi gostermektedir ve y = [y; +y,]" ise
frekansin genisligini 6lgmektedir. Becker vd. (2006) yonteminde test istatistigini elde etmek

icin Oncelikle agsagidaki modeller tahmin edilir:

~ (2mkt 2kt
yt=a+ylsln(T)+y2cos< T ) (38)
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_ (2mkt 2wkt
yt=a+,8t+ylsm( T )+y2cos< T ) (39)

Denklem (38) diizeyde duraganlig: test ederken, Denklem (39) trendli duraganlig:
sinamaktadir. Denklem (38)’in test istatistigi 7,(k) Denklem (38)’in ve 7;(k) Denklem
(39)’un test istatistiklerini gdstermekte ve bu test istatistikleri asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

1 %7, S (k)°
(k) ya dar (k) = == ——— (40)

Denklemde S, (k) = Z§'=1 é; ve & Denklem (38) ve (39)’dan elde edilen en kiigiik
kareler yonteminin hata terimleridir. 62 uzun dénem varyansmin parametrik olmayan
tahminidir ve pargali gecikme parametresi [ ve w; agirliklar kullanilarak asagidaki sekilde

elde edilir:
62 =72+ ZZ w7 (41)

Burada ;; Denklem (38) ve (39)’dan elde edilen &; kalintilarmnin j. otokovaryansidir.
Eger veri liretme siireci dogrusal olmayan bir trende sahip degilse standart KPSS testi daha
giicliidiir. Bundan dolay1 dogrusal olmayan trendin varligi smanmalidir. Verilen k

frekansinda ilgili F istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(KKT, — KKTy(k))/2

) = ek o/ —q)

i=ur (42)

Burada KKT; kalinti kareler toplamini ve ¢q bagimsiz degisken sayisini
gostermektedir. KKT, ise trigonometrik terimler olmaksizin elde edilen kareler toplamidir.
Bu testin bos hipotezi duraganlik iken, alternatif hipotezi duraganligin olmamasidir.
Dolayistyla test istatistigi kritik degerlerden kiiciik oldugunda duraganlik hipotezi kabul
edilmektedir. Bu calismada incelenen serilere Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen
Fourier KPSS birim kok testi sabitli ve trendli model icin uygulanmistir. Brezilya i¢in

Fourier KPSS test sonuglar1 Tablo 3.19°da yer almaktadir.
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Tablo 3.19. Brezilya i¢in Fourier KPSS Test Sonuglari

k Test Degeri Kritik Deger
%1 %5 %10
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 1 0.054*** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 1 0.061** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat 1 0.062** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Dis Borg Servisi/GSMH 1 0.058** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 1 0.054%*** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Cari Islemler Ac1g/GSMH 2 0.175** 0.2022 | 0.1321 0.1034
ihracatin ithalati Karsilama Oram 2 0.175%* 0.2022 | 0.1321 | 0.1034

Not: ** ve *** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum frekans sayis1 (k) 3 olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.19’a gore, Brezilya’ya ait tim seriler farkli anlamlilik diizeylerinde birim

koke sahiptir. Yani serilerin hicbirisi duragan degildir. Ciinkii test istatistikleri kritik

degerlerden biiyiik ¢ikmistir. Bu durumda serilerin duragan oldugunu 6ne siiren bos hipotez

reddedilmektedir. Bu sonu¢ Brezilya’da dis borglarin Fourier KPSS testine gore

stirdiiriilemez oldugunu ifade etmektedir. Brezilya icin Fourier KPSS grafikleri asagida yer

almaktadir.
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Grafik 3.2. Brezilya I¢in Fourier KPSS Grafikleri
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Grafik 3.2’deki sonuglar incelendiginde yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak
gecis (smooth transition) olmasi durumunda elde edilen sonuglara gore Brezilya’ya ait
serilerin yapisal kirilmalarin varlig1 altinda duragan olmadig: net bir sekilde goriilmektedir.

Rusya i¢in ise Fourier KPSS testi sonuglart Tablo 3.20°de yer almaktadir.

Tablo 3.20. Rusya I¢in Fourier KPSS Test Sonuglari

k Test Degeri ritik Deger
%1 %5 %10
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 3 0.086 0.2103 | 0.1423 0.1141
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 1 0.048*** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat 3 0.076 0.2103 | 0.1423 0.1141
Dis Borg Servisi/GSMH 3 0.111 0.2103 | 0.1423 0.1141
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 2 0.197** 0.2022 0.1321 0.1034
Cari Islemler Aq13/GSMH 1 0.105* 0.0716 | 0.0546 0.0471
ihracatin ithalati Karsilama Oram 1 0.105* 0.0716 0.0546 0.0471

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum frekans sayis1 (k) 3

olarak belirlenmistir.

Tablo 3.20’ye gore, Rusya’da toplam dis bor¢ stoku/GSMH, toplam dis borg
servisi/ihracat ve dis bor¢ servisi/GSMH serileri icin yapilan analizlerden elde edilen test
istatistikleri kritik degerlerden kiiciik oldugu icin, bu seriler duragandir. Yani bu seriler
acisindan Rusya’nin dis borglar siirdiiriilebilirdir. Diger serilerde ise test istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik ¢ikmistir. Dolayisiyla duraganhigi ifade eden bos hipotez reddedilmekte
ve serilerin duragan olmadig1 sonucu elde edilmektedir. Yani bu serilere gére Rusya’nin dis
borg stoku siirdiiriilemezdir. Genel bir sonug olarak, serilerin cogunlugu (4 siirdiirtilemez ve
3 siirdiiriilebilir) duragan olmadigi i¢in Rusya’nin dis borglarinin siirdiirilemez oldugu

sOylenebilir. Rusya i¢in Fourier KPSS grafikleri asagida yer almaktadir.
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Grafik 3.3. Rusya I¢in Fourier KPSS Grafikleri
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Grafik 3.3’deki sonuglar incelendiginde yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak
gecis (smooth transition) olmasit durumunda elde edilen sonuglara gére Rusya’ya ait bazi
serilerin yapisal kirilmalarin varligi altinda duragan olmadigi bazi serilerin ise duragan
oldugu net bir sekilde goriilmektedir. Hindistan i¢in Fourier KPSS testi sonuglar1 Tablo
3.21°de yer almaktadir.

Tablo 3.21. Hindistan icin Fourier KPSS Test Sonuglar1

Kritik Deger
k Test Degeri
%1 %5 %10
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 0.056** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 0.075* 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Borg Servisi/ihracat 0.048*** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Dis Borg Servisi/GSMH 0.105 0.2103 | 0.1423 0.1141

0.062** 0.0716 | 0.0546 0.0471
0.117*** 0.2022 | 0.1321 0.1034
0.100 0.2022 | 0.1321 0.1034

Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku
Cari islemler Aq13/GSMH

N NP W R, R

ihracatin ithalati Karsilama Oram

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum frekans sayisi (k) 3

olarak belirlenmistir.

Tablo 3.21°deki sonuglara gore, ihracatin ithalati karsilama orani ve dig borg
servisi/GSMH serilerinin test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik ¢ikmistir. Yani bu seriler
duragandir ve Hindistan i¢in bu seriler 6zelinde dis borg siirdiiriilebilirdir. Diger seriler ise
duragan degildir. Dolayisiyla Hindistan’a ait bu seriler siirdiiriilebilir degildir. Genel bir
sonu¢ olarak, serilerin ¢cogunlugu (5 siirdiiriilemez ve 2 siirdiiriilebilir) duragan olmadigi
icin Hindistan’da dis borglarin siirdiiriilemez oldugu sdylenebilir. Hindistan i¢in Fourier

KPSS grafikleri asagida yer almaktadir.
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Grafik 3.4. Hindistan I¢in Fourier KPSS Grafikleri
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Grafik 3.4’deki sonuglar incelendiginde yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak

gecis (smooth transition) olmasit durumunda elde edilen sonuglara gore Hindistana ait

degiskenlerin ¢ogunlugu yapisal kirilmalarin varligi altinda duragan degildir. Cin igin

Fourier KPSS testi sonuglar1 Tablo 3.22°de asagida yer almaktadir.

Tablo 3.22. Cin i¢in Fourier KPSS Test Sonuclar1

K Test Degeri Kritik Deger
%1 %5 %10
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 1 0.041 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 1 0.062** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat 1 0.059** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Dis Borg Servisi/GSMH 1 0.047 0.0716 | 0.0546 0.0471
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 1 0.053*** 0.0716 | 0.0546 0.0471
Cari islemler Aq13/GSMH 1 0.050*** 0.0716 | 0.0546 0.0471
ihracatin ithalati Karsilama Oram 3 0.156** 0.2103 0.1423 0.1141

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum frekans sayisi1 (k) 3 olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.22°deki sonuglara gore, Cin’e ait toplam dis bor¢ stoku/GSMH ve dis borg

servisi/GSMH serilerinde test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik ¢ikmistir. Bu durumda

bu serilerin duragan yani siirdiiriilebilir oldugu sonucu elde edilmistir. Diger serilerde ise

duraganlik s6z konusu degildir. Genel olarak sonuglara bakildiginda, Cin’in dis borg

gostergelerinin cogunlugu (5 stirdiiriilemez ve 2 siirdiiriilebilir) siirdiiriillemez oldugu i¢in bu

tilkede dis borglarin siirdiiriilemez oldugu sdylenebilir. Cin i¢in Fourier KPSS grafikleri

asagida yer almaktadir.
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Grafik 3.5. Cin i¢in Fourier KPSS Grafikleri
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Grafik 3.5’deki sonuglar incelendiginde yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak
gecis (smooth transition) olmasi durumunda elde edilen sonuglara gore Cin’e ait
degiskenlerin ¢cogunlugu yapisal kirilmalarin varligi altinda duragan degildir. Giiney Afrika

icin Fourier KPSS testi sonuglar1 Tablo 3.23’te asagida yer almaktadir.

Tablo 3.23. Giiney Afrika I¢in Fourier KPSS Test Sonuglari

« Test Degeri Kritik Deger
%1 %5 %10
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 1 0.075* 0.0716 | 0.0546 | 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 1 0.175* 0.0716 | 0.0546 | 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat 1 0.250* 0.0716 | 0.0546 | 0.0471
Dis Borg Servisi/GSMH 1 0.435* 0.0716 | 0.0546 | 0.0471
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 1 0.045 0.0716 | 0.0546 | 0.0471
Cari Islemler Aq13/GSMH 1 0.054*** 0.0716 | 0.0546 | 0.0471
ihracatin ithalati Karsilama Oram 1 0.053*** 0.0716 0.0546 0.0471

Not: * ve *** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum frekans sayisi (k) 3 olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.23’e gore, Giiney Afrika’ya ait yalnizca uluslararasi rezervler/dis borg stoku
serisinde elde edilen test istatistigi kritik degerlerden kiigiik ¢ikmistir. Yani yalnizca bu seri
duragandir ve siirdiiriilebilirdir. Diger seriler ise duragan ve siirdiiriilebilir degildir.
Dolayisiyla genel sonug olarak, Giiney Afrika’da dis bor¢ gostergelerinin ¢ogunlugu (6
sirdliriilemez ve 1 siirdiiriilebilir) duragan olmadigi i¢in, bu iilkede dis borglarin
stirdiiriilemez oldugu sdylenebilir. Giliney Afrika i¢in Fourier KPSS grafikleri asagida yer

almaktadir.
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Grafik 3.6. Giiney Afrika Icin Fourier KPSS Grafikleri
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Grafik 3.6’daki sonuglar incelendiginde yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak
gecis (smooth transition) olmasi durumunda elde edilen sonuglara gore Giiney Afrika’ya ait
degiskenlerin biiylik cogunlugu yapisal kirilmalarin varlig altinda duragan degildir. Tiirkiye

icin Fourier KPSS testi sonuglar1 Tablo 3.24°te asagida yer almaktadir.

Tablo 3.24. Tiirkiye i¢in Fourier KPSS Test Sonuglar

k Test Degeri Kritik Deger
%1 %05 %10
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH 1 0.040 0.0716 | 0.0546 0.0471
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat 3 0.113 0.2103 | 0.1423 0.1141
Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat 3 0.106 0.2103 | 0.1423 0.1141
Dis Borg Servisi/GSMH 1 0.045 0.0716 0.0546 0.0471
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku 1 0.046 0.0716 0.0546 0.0471
Cari Islemler Aq13/GSMH 1 0.500* 0.0716 0.0546 0.0471
Ihracatin ithalati Karsilama Oram 1 0404 0.0716 0.0546 0.0471

Not: * %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum frekans sayisi (k) 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 3.24’e gore, Tiirkiye’de yalnizca cari islemler acigi/GSMH serisine ait test
istatistigi kritik degerlerden bliylik c¢ikmustir. Yani bu iilkede sadece cari islemler
ac18/GSMH serisi duragan degildir. Bunun disinda kalan tiim seriler duragandir ve
stirdiiriilebilirdir. Genel bir sonug¢ olarak ise Tiirkiye’ye ait dis borg¢ siirdiiriilebilirligi
gostergelerinin ¢ogunlugu (6 siirdiiriilebilir ve 1 siirdiiriilemez) siirdiiriilebilir ¢iktig1 i¢in, bu
tilkede dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye i¢in Fourier

KPSS grafikleri asagida yer almaktadir.
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Grafik 3.7. Tiirkiye i¢in Fourier KPSS Grafikleri
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Grafik 3.7’deki sonuglar incelendiginde yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak
gecis (smooth transition) olmasi durumunda elde edilen sonuglara gore Tirkiye’ye ait

degiskenlerin biiylik ¢ogunlugu yapisal kirilmalarin varligi altinda duragandir.
3.4.2.4. LLC testi

Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen birim kok testi 4.3.1.1 numarali
baslikta birinci nesil panel birim kok testi olarak anlatilmisti. Ancak bu test, tiim yatay
kesitlerin ortalamalariin almmmast ve bu ortalamalarin serilerden ¢ikarilmasi ile
gerceklestirildiginde birimler arasi korelasyonu azaltmaktadir. Yani bu test, yatay kesit
ortalamalarinin serilerden ¢ikarilmasi seklinde kullanildiginda yatay kesit bagimhiligini géz
Oniinde bulunduran ikinci nesil panel birim kok testlerinden olmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2020: 68). Caligmada serilere uygulanan yatay kesit bagimliligt altinda LLC testi sonuglari

sabitli ve trendli model i¢in Tablo 3.25’te verilmistir.

Tablo 3.25. LLC Testi Sonuglari

Test Istatistigi Olasiik
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH -2.4729* 0.00
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat -3.4693* 0.00
Toplam Dis Borg Servisi/ihracat -1.4592** 0.07
Dis Bor¢ Servisi/GSMH -1.2466 0.10
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku -0.5623 0.28
Cari Islemler Aq13/GSMH -2.9559* 0.00
ihracatin ithalat Karsilama Oram -3.0117* 0.00

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu seg¢iminde Akaike

bilgi kriteri kullanilmusgtir.

Tablo 3.25’teki sonuglara gore, toplam dis bor¢ stoku/GSMH, toplam dis borg
stoku/ihracat, toplam dis borg servisi/ihracat, cari islemler ag1gi/GSMH ve ihracatin ithalati
karsilama orani serileri paneli olusturan BRICST filkeleri i¢in duragan ¢ikmistir. Buna gore
bu seriler agisindan dis borglar siirdiiriilebilirdir. Genel olarak bakildiginda ise, paneli
olusturan serilerin ¢ogunlugu duragan ¢iktig1 icin panelin geneline ait sonucun da

duraganlik yani dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi oldugu sdylenebilir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Dis borglar hem bireysel olarak iilke ekonomileri hem de kiiresel ekonomi agisindan
oldukca 6nemli bir konudur. Ciinkii dis borglar borcu alan iilke kadar borcu veren iilkeyi de
ilgilendirmektedir. Verimli alanlarda verimli sekillerde kullanilan dis bor¢lar borcu alan
tilkelerde ekonomik ve toplumsal refahi artiracagi gibi, bor¢ veren iilkeler agisindan da
sermaye getirisi saglayarak ekonomik ve toplumsal refaha katki sunmaktadir. Diger taraftan,
tam tersi sekilde, verimsiz kullanilan dis bor¢lar bor¢ alan iilkelerde krizlere yol
acabilmekte, bor¢ veren iilkelerde ise borcun tahsil edilememesi ya da ge¢ tahsil edilmesi
sebebiyle sermaye kaybina neden olabilmektedir. Bu yilizden dis borg¢ iliskisinin saglam

zeminler iizerinde kurulmasi tiim ekonomiler agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi konusu BRICST iilke grubu igin
incelenmistir. Grup baslangicta Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’den (BRIC) olusmus,
zaman icerisinde Giiney Afrika’nin dahil edilmesiyle BRICS halini almig ve Tirkiye’nin de
eklemlenmesiyle BRISCT haline gelmistir. Bu iilkeler yiikselen ekonomileriyle dikkat
cekmekte ve dolayisiyla kiiresel yatirnmcilarin ilgi odagi olmaktadir. Kiiresel finans aktorleri
BRICST iilkelerinde yatirimlart finanse ederek bu iilkelerde kalkinmayi saglamakta ve
sermaye getirisi elde etmektedirler. Bu sebeple bu iilkelerin dis borglarinin titizlikle takip

edilmesi gerekmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde dis borg ve siirdiiriilebilirlik kavramlart hem ayr1 ayr1 hem
de birlikte ele alinarak incelenmistir. Bu kapsamda, oncelikle dis bor¢ kavramina iliskin
aciklamalar yapilmistir. IMF ve Diinya Bankasi gibi ¢esitli uluslararasi kuruluslar tarafindan
hazirlanan rapora gore dis borg “bir iilkedeki yerlesiklerin diger iilke yerlesiklerine olan ve
ele alinan donemde odenmis ve odenmemis, faizli ya da faizsiz tiim bor¢larinin miktaridr”
seklinde tanimlanmistir. Tabi ki, dis bor¢ kavramimi tanimlamak dis borglar1 anlamak
acisindan yetersiz kalmaktadir. Kavrami daha iyi anlayabilmek igin sebeplerini, etkilerini,

tiirlerini, kompozisyonunu ve iktisadi agidan farkli goriisleri incelemek gerekmetedir.

Di1s bor¢lanmanin pek ¢ok farkli sebebi olabilmektedir. Temel olarak dis borglanma,
iilkede atil durumda var olan {iretim faktorlerinin ekonomiye kazandirilmasi icin gerekli
ulusal tasarrufun yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte

olan iilkelerde bor¢lanmanin temel nedeni ulusal tasarruflarin yetersizligidir. Bu durum
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genel olarak yoksulluktan kaynaklanan bir kisir dongiiniin sonucudur. Tasarruflar
yetersizdir, ciinkii iilke yoksuldur. Ulke yoksuldur, ¢iinkii iiretim ve verimlilik diisiiktiir.
Uretim ve verimlilik diisiiktiir, ¢iinkii yatinmlar azdir. Yatirimlar azdir, ciinkii tasarruflar
yetersizdir. Tasarruflar yetersizdir, ¢linkii ililke yoksuldur. Bu dongiiden kurtulmak igin
tilkeler dis bor¢lanmaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Temel ve ilk akla gelen sebep yoksulluk
olsa da dis borglanma icin pek ¢ok farkli sebep bulunmaktadir. Ulkelerdeki doviz agigi, dis
ticaret acig1, biitce acig1, vadesi gelmis borglart 6demek icin finansman agig1 gibi pek ¢ok
sebep iilkeleri dig bor¢lanmaya itmektedir. Bunun yaninda {ilkeleri dis bor¢ vermeye iten
sebeplere deginmek gereklidir. Ulkeleri dis borg¢ vermeye iten temel sebep sermayenin kar
beklentisidir. Azalan marjinal getiri yasas1 geregi, sermayenin az oldugu iilkelerde
sermayenin getirisi daha yiiksek olacaktir. Bu yiizden {ilkeler sermaye agisindan doymamis
tilkelere bor¢ vererek daha yiiksek getiri elde etme sansi elde etmektedirler. Bunun yaninda
dis bor¢lanma yoluyla az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri ekonomik a¢idan kontrol

etmek de tilkeleri bor¢ vermeye iten bir diger sebeptir.

Di1s bor¢lanmanin etkileri ¢ok ¢esitli alanlarda ortaya ¢ikmaktadir. Borg alan {ilkenin
makroekonomik, mikroekonomik ve uluslararasi pek c¢ok gostergesi dis bor¢lanmadan
etkilenmektedir. Bu etkiler alinan dis borcun hangi alanlarda ve nasil kullanildigina gore
degismektedir. Ornegin, alinan dis dis bor¢ verimli ve iiretken alanlarda kullanildiginda
ilkede sermaye olusumuna yol agarak uzun vadede biiylimeyi tetikleyebilirken, kisa vadeli
borglarin 6demesi gibi gegici ¢Oziim aract olarak kullanildiginda daha fazla faiz yiiki
olusturarark uzun vadeli bir zarara neden olabilmektedir. Benzer sekilde, alinan dis borglar
iilkede tasarrufu artirici alanlarda yatirim yapmak i¢in kullanildiginda iilke iizerinde olumlu
bir etki (liretim artis1, enflasyon azalisi, istihdam artis1 gibi) gozlenirken, dis borg¢larin asirt
derecede artmasi lilkenin bor¢ 6deme kapasitesi hakkinda endise olusturarak yatirim
kararlarinin ertelenmesi ya da iptal edilmesi ile sonuclanan olumsuz bir siirece de sebep
olabilir. Dolayisiyla dis bor¢lanma, o6zellikle bor¢ alan iilkelerdeki pek c¢ok ekonomik
degisken agisindan olumlu ya da olumsuz etkiler olusturabilecek hassas ve titizlikle
incelenmesi gereken bir degiskendir. Dig bor¢lanma, uzun vadede iilkelere yiiksek biiylime
ve kalkinma saglayabilecegi gibi, yikici sonuglar da olusturabilmektedir. Bu ylizden alinan
dis borclarin ne sekilde ve hangi alanlarda kullanilacaginin giiclii bir planlama ile

belirlenmesi gerekmektedir.
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Dis borg¢lanma; (i) kaynagina gore, (ii) kullanim sekline gore, (iii) geri ddeme
sekline gore ve (iv) vade yapisina gore olmak tizere temel dort siniflandirmaya sahiptir. Her
bir siniflandirmanin altinda pek ¢ok farkli tiirde dis borglanma miimkiindiir. (i) Dis borca
ihtiyaci olan bir iilke kaynak ihtiyacin1 IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslardan
alacagi krediler ile giderebilecegi gibi, diger iilkelerin resmi ya da 6zel kuruluslarindan da
dis kaynak temin edebilir. (i1) Dis borglar bir proje ya da programin hayata gegirilmesi
amaciyla verilebilecegi gibi, serbest kredi seklinde borcu alan iilkenin herhangi bir kosula
bagli olmaksizin diledigi sekilde kullanmasi1 amaciyla da verilebilir. Bunlarin yaninda borg
ertelemek ya da refinansman i¢in kullanilan dis borglar da s6z konusu olabilmektedir. (ii1)
Dis borg anlagsmalar1 yaygin olarak dolar gibi uluslararasi bir doviz cinsinden yapilmaktadir.
Bunun disinda borcu alan iilkenin ya da borcu veren iilkenin para birimleri lizerinden de
anlagsma yapilabilmektedir. (iv) Dis borglar vadesi bir yildan kisa siireli oldugunda kisa
vadeli (dalgali bor¢lanma olarak da anilir), vadesi bir yil ile bes y1l arasinda oldugunda orta
vadeli ve vadesi bes yildan fazla oldugunda ise uzun vadeli olarak isimlendirilmektedir.

Orta ve uzun vadeli bor¢lanmada belirsizlik arttig1 i¢in fazi orani da yiikselmektedir.

Dis borglarla ilgili dort farkli kompozisyon 6zelligi vardir. Bunlar borcun enstriimani
(tahvil, tiirev triinler ve dogrudan borg), borcu alan/veren sektor (finans ve finans dis1),
borcun para pirimi ve borcun vadesidir. Tahviller kolayca alinip satilabildigi i¢in dogrudan
borca kiyasla daha likit ve ekonomik konjonktiir acisindan daha esnektir. Tiirev iiriinler ise
tahvil ve dogrudan borca kiyasla ¢ok daha dalgali, karmasik ve belirsizdir. Finansal ve
finansal olmayan sektorler arasinda kredinin takibi, asimetrik bilgi ve verimlilik gibi farklar
vardir. Finansal olmayan kuruluslara verilen dis borglarin takibi daha zordur. Borcun
alindig1 para birimi borcun degerinin dnemli bir belirleyicisidir. Uluslararas1 finansal
sistemde ABD Dolarinin yeri ve énemi ¢ok biiyliktiir. Bu yilizden Dolar fiyat1 lizerinde
meydana gelebilecek degisimler, bor¢lu iilkenin borg yiikiine yansir. Kisa vadeli bor¢lanma,
borg¢lanan i¢in yeniden bor¢lanmay1 zorlastirirken, bor¢ veren i¢in esneklik saglar. Uzun
vadeli bor¢lanma ise yeniden borglanma riskini azaltirken, uzun geri 6deme siiresi bor¢

veren i¢in bir sorun olabilmektedir.

Farkli iktisat okullarinin dig bor¢lanmaya nasil yaklastiklari da dis bor¢lanmanin
anlasilmas1 acisindan 6nemli bir konudur. Klasik iktisat¢ilar devletin piyasaya miidahale

etmemesi ve olagan donemlerde herhangi bir sekilde borglanmamasi gerektigini iddia
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etmektedirler. Devlet denk biitce esasina gore hareket etmeli, yani geliri kadar harcamalidir.
Neoklasik iktisat¢ilar devletin bor¢lanmasina klasik iktisat¢ilar kadar kat1 bir sekilde karsi
degillerdir. Neoklasik iktisatcilara gore devletin i¢ bor¢lanmaya gitmesi gelecek nesiller i¢in
bir yiik teskil etmezken, dis borgta durum bdyle degildir. Ciinkii dig borca iliskin anapara ve
faiz 6demeleri, iilkenin i¢ kaynaklarmmin ve alim giiciiniin iilke disina transfer edilmesi
anlamina gelecektir. Bu yiizden, Neoklasik iktisada gore dis bor¢lanma ancak alinan borcun
maliyetinden daha verimli ve karli alanlara kanalize edilmesi durumunda yararli olacaktir.
Yeni Klasik iktisat¢ilarin bakist sonsuz yasam varsayimi ile bor¢lanmanin tiiketim, toplam
talep ve faiz oranlar1 acisindan bir etkisinin olmayacag1 yoniindedir. Keynesyen iktisatcilara
gore devlet ekonominin tam istihdam seviyesine ¢ikmasi i¢in uygun para ve maliye
politikalar1 uygulamali, bu yiizden borg¢lanmay1 bir kaynak olarak kullanmalidir. Son olarak
Monetarist (Parasalci) iktisatgilar devletin bor¢glanma piyasasinda yer almasi diglama etkisi

(crowding out) olusturacagindan kamu harcamalar1 artmamali ve devlet bor¢lanmamalidir.

D1s borglanma ile ilgili kavramsal tartismanin ardindan stirdiiriilebilirlik kavrami
incelenmistir. Stirdiiriilebilirlik fikri insanligin en ilkel dénemlerinden itibaren var olmaya
baslayan bir fikir olmasina karsin kavram olarak ortaya ¢ikisi son birka¢ yiizyil i¢inde
gerceklesmistir. Ik olarak ormancilik alaninda “ormanin iirettiginden daha fazlasini hasat
etmemek” prensibi ile modern tarihte kendine yer bulan siirdiiriilebilirlik kavramu,
stirdiiriilebilir kalkinma seklinde Brundtland Raporu’da 1987 yilinda tanimlanmistir. Bu
tanima gore sirdiiriilebilir kalkinma “gelecek nesillerin kendi ihtiyaglarint karsilama
veteneklerini riske atmadan bugiiniin ihtiyaglarimi gidermek” seklinde ifade edilmektedir.
Cevresel, ekonomik ve toplumsal olmak tizere ii¢ ayak iizerinde incelenen siirdiirtilebilirlik
kavrami ABD Cevre Koruma Ajansi tarafindan “insanligin ve dogamin iiretken bir
harmoniyle beraberce var olduklar:, bugiinkii ve gelecek nesillerin sosyal, ekonomik ve
diger ihtiyaglarvmin  giderilebildigi  kosullarin  yaratilmast ve korunmasi” olarak
aciklanmistir. Birlesmis Milletler de siirdiiriilebilir kalkinma iizerine bir rapor yaymlamis ve
bu raporda fakirlikten yonetime, sagliktan egitime, atmosferden biyogesitlilige, ekonomik
kalkinmadan kiiresel ekonomik ortakliga kadar giiniimiiz diinyasinda var olan pek c¢ok
cevresel, ekonomik ve toplumsal kavrama yonelik siirdiriilebilirlik gostergeleri
gelistirmistir. Tim bu ve benzeri tanimlamalar, vurgular ve c¢alismalar sayesinde
siirdiiriilebilirlik kavrami ¢ok cesitli sektorlerde hayata gegmistir. Ozellikle cevrenin sdz

konusu oldugu her alanda siirdiiriilebilirlik 6nemli bir kavramdir ve pek ¢ok farkli alanda
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uygulanmaktadir. Bu alanlar tedarik zincirinden isletmecilige, tekstilden modaya kadar

hayatin ve liretimin oldugu her alan1 kapsamaktadir.

Birinci boliimiin sonunda ise ¢alismanin ana konusu olan dis borglarin
stirdiiriilebilirligi konusu teorik olarak agiklanmistir. Bu kapsamda oncelikle dig borcun
stirdiirtilebilirligine yonelik tanimlamalara yer verilmis ve sonrasinda cesitli gostergeler
detaylica anlatilmistir. Terim olarak dis borglarin siirdiiriilebilirligi; bir ulusun simdiki ve
gelecekteki borclarini, baslangigtaki bor¢ soézlesmesini degistirmeden ya da temerrtit
durumuna diismeden Odeyebilme kapasitesidir. Bu tanim 1s1§inda dis borglarin
stirdiiriilebilirligi, iilke bor¢clanma faizinden daha fazla bir oranda biiyiidiigiinde miimkiin
olacaktir. Alternatif bir tanima gore ise; cari doviz kuru tizerinden, net borcun net ihracatin
simdiki degerinden diisiikk ya da buna esit olmasi1 yiiksek bir olasilifa sahipse dis borg
stirdliriilebilirdir. Goriilecegi tlizere dis borcun siirdiiriilebilirligi temel olarak iilkenin

biiylime hizina ve/veya ihracatina (doviz gelirine) baghidir.

Tanimlamanin 6tesinde, dis borglarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili farkli yaklasim ve
gostergelerin de izah edilmesi gerekmektedir. Ekonomi literatiirlinde dis borglarin
siirdiiriilebilirligini agiklayan {i¢ farkli yaklasim vardir. ilk yaklasim 6denmesi gereken faiz
ile 6deme giicii (gelir) arasindaki iliskiyi inceleyen finansal yaklasimdir. Bu yaklagim, kamu
gelirleri ile faiz dis1 kamu harcamalar1 arasindaki fark olarak tanimlanan birincil agik
kavramindan yola ¢ikarak dis borcun siirdiiriilebilirligini ele almaktadir. Bu yaklagima gore,
eger birincil agik sifirsa, borg stokundaki artig faiz tutarina esit olacaktir. Eger birincil agik
negatifse, bor¢ stokundaki artis faiz tutarindan fazla olacaktir. Eger birincil agik pozitifse,
yani birincil fazla varsa, bor¢ stokundaki artis faiz tutarindan az olacaktir. Hatta, eger
birincil fazla faiz tutarindan fazla ise, zamanla bor¢ azalacaktir. Yaklasimin nominal
degerlerle elde ettigi sonuglar bu sekildeyken, aymi yaklasim c¢esitli matematiksel
derivasyonlarla genisletildiginde oranlara baglh sonuglar da elde edilmektedir. Bu sonuglar;
eger birincil acik 0 ise, bor¢/GSYH oranmi1 borcun faiz orani ile biiylime orani arasindaki
farka bagl olarak artacaktir ya da azalacaktir. Eger birincil agik (fazla) varsa, bor¢/GSYH
orani faiz orani ile biiylime orani arasindaki farktan daha fazla (daha az) oranda artacaktir.
Ozetle, finansal yaklasima gore ekonominin biiyiime oran1 dis borcun faiz oranindan biiyiik
oldugu siirece siirdiiriilebilir bir birincil agik ve dolayisiyla dis bor¢ elde etmek miimkiin

olacaktir.
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fkinci yaklasim dis borcun siirdiiriilebilirligini gosteren cesitli oranlar1 iceren
ekonomik yaklasimdir. Bu yaklasimda temel alinan dort oran vardir: toplam dig borg
stoku/GSMH, toplam dis bor¢ stoku/ihracat, bor¢ servis orani ve dis bor¢ maliyet orani.
Toplam dis bor¢ stoku/GSMH oraninin %35’den, toplam dis bor¢ stoku/ihracat oraninin
%275ten, borg servis oraninin %30’dan ve dis bor¢ maliyet oraninin %20’den fazla olmasi
asir1 borgluluk anlamina gelmektedir. Bu dort orandan ii¢ tanesinde asir1 borglu seviyede
olan iilkeler ise agir bor¢lu olarak goriilmektedir. Bu dort temel oranin yaninda dis borg
servisi/GSMH, toplam dis borg servisi/toplam doviz gelirleri, uluslararasi rezervler/dis borg
stoku, dis kaynak ihtiya¢ orani ve ihracatin ithalati1 karsilama orani olmak iizere bes farkli

gosterge de iilkelerin bor¢luluk durumunun anlasilmasi i¢in kullanilmaktadir.

Ucgiincii ve son yaklasim ise devletin biitge kisitin1 zamanlararas: olarak ele alan ve
gelecek donemlerdeki toplam biitceleri topluca inceleyen zamanlararasi yaklasimdir. Bu
yaklagim rasyonel beklentiler hipotezi ¢ergevesinde makroekonomik degiskenlerdeki
stokastik Ozellikleri de icine alacak sekilde gelistirilmis, bdylece gelecege dair
ongoriilemezlik sorununu kismen ortadan kaldirmistir. Zamanlararas1 yaklagimin {irettigi
sonug, belirli bir donem sonundaki mevcut dis bor¢ stokunun ayn1 donemdeki dis fazlalarin
simdiki degerine esit olmasi durumunda dis bor¢larin 6denebilecek olmasidir. Bir baska
ifadeyle, dis bor¢ 6demelerinde kullanilacak net dis fazla net dis borca esit olursa, dis

borglar siirdiiriilebilirdir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ¢esitli tablo ve grafiklerle bazi iilke gruplarinda ve dis
borglarla ilgili veriler sunulmustur. Arkasindan BRICST iilkelerinde 1980 sonras1 donemde
yasanan dis bor¢ krizleri ve moratoryumlar, sebepleri ve sonuglari ile beraber anlatilmistir.
Bu baglamda 1987 Brezilya moratoryumu, 1998 Rusya moratoryumu, 1991 Hindistan Krizi
ve 1985 Giiney Afrika moratoryumu detaylariyla beraber anlatilmigtir. Cin’in 1980 sonrast
donemde dis bor¢lariyla ilgili bir sorun yasadigini dair herhangi bir kaynak bulunamamastir.
Tiirkiye’de ise ele alinan donemde cesitli krizler yasanmissa da bu krizlerin dogrudan dis
bor¢ krizine ya da moratoryum ilanina sebep olmadigi goriilmiistiir. Yasanan dis borg
krizleri ve moratoryumlarla ilgili genel olarak sunlar sdylenebilir: (i) Dis bor¢ krizleri
birdenbire ortaya ¢ikmamakta, uzun bir siire¢ sonunda patlak vermektedir. (ii) Dis borg
krizlerinden sonra {ilkeler ciddi devaliiasyonlara bagvurmaktadirlar. (iii) Dis bor¢ krizleri

ilkelerin ekonomik yapilarindaki sorunlardan kaynaklanabilecegi gibi, siyasi yapilarindaki
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sorunlardan da kaynaklanabilmektedir. (iv) Ilan edilen moratoryumlarin ¢dziim asamasinda
borglu tilkeler ile alacakli iilkeler arasinda miizakereler ger¢eklesmekte, genellikle bu siirece
IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslar da dahil olmaktadir. (v) Moratoryum
ilanindan sonraki siiregte alacakli iilkeler siirecin sona ermesi igin daha istekli
davranmaktadirlar. (vi) Moratoryumlar sadece borglu ve alacakli iilkeler igin degil, aym
zamanda kiiresel finans ve bankacilik sistemi i¢in de tehlike olusturmaktadir. (vii)
Ulkelerdeki dis bor¢ krizleri ve moratoryumlar kisa vadeli refinansman kredisi gibi

¢Oziimler degil, uzun vadeli yapisal reformlar gibi ¢oziimler gerektirmektedir.

Ulkelerin dis bor¢ ve moratoryum tarihlerinin arkasindan, ekonomik yaklasimda
deginilen cesitli oranlar BRICST iilkeleri icin tablo ve grafiklerle sunulmustur. Tablo ve
grafiklerden elde edilen sonuglara gore; dis bor¢/GSMH oraninda Tiirkiye ve Giiney Afrika,
borg servisi/ihracat oraninda Brezilya ve Tiirkiye, cari islemler a¢13i/GSMH oraninda ise
yalnizca Tirkiye asir1 bor¢lu konumundadir. Yani Tiirkiye, diger tilkelerin aksine,

stirdiiriilebilirlik gostergeleri agisindan asir1 borg¢lu bir iilkedir.

Ikinci boliimiin devaminda, BRICST iilkelerinin uzun ve kisa vadeli dis borg
dagilimlar1 grafikler yardimiyla ele alinmistir. Burada dikkat ¢eken iilke Cin olmustur.
Diger iilkelerin aksine, Cin’in kisa vadeli dis borglar1 uzun vadeli dis bor¢larindan
yuksektir. Bunun yaninda bu iilkelere ait kamu ve 6zel sektor dis bor¢ miktarlar1 da
grafiklerle sunulmustur. Burada dikkat ¢eken iilkeler; Rusya ve Giiney Afrika olmustur.
Diger iilkelerde 6zel sektor dis bor¢ miktari kamuya ait dig bor¢ miktarindan fazlayken,
Rusya’da son yillarda 6zel sektdr borcu azalip, kamunun borcu artmig ve bu iki sektore ait
dis borglar basabas seviyesine gelmistir. Gliney Afrika’da ise kamunun dis borcu, 6zel

sektor dis borcundan ¢ok daha fazladir.

Calismanin tclincli boliimiinde dis borglarin siirdiiriilebilirligi iizerinde yapilan
ampirik caligmalarin 6zeti Oncelikle tablo halinde sunulmus ve sonrasinda calismalar
topluca anlatilmistir. Literatiirde hem BRICST iilkeleri hem de diger baska iilke ve lilke
gruplart i¢in yapilan pek ¢ok calisma vardir. Ancak bu ¢alismalarin sonuglari, ayni iilke ya
da iilke grubu {izerinde c¢alisilmis olsa bile, genellikle birbirleriyle ¢elismektedir.
Calismalarin birbirleriyle ¢elismelerinin en 6nemli sebebi, dis borg¢larin dinamik bir siire¢

takip ediyor olmasidir. Ciinkii iilkeler her yil bor¢lanmakta ve her yil bor¢ 6demesi
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gergeklestirmektedir. Dolayisiyla ele alinan donem degistikge iilkelerdeki dis bor¢ durumu
degismekte, bu da sonuglarin birbirleriyle ¢elismesine yol agmaktadir. Bu agidan
bakildiginda, dis bor¢ konusu siirekli ve titizlikle takip edilmesi gereken bir konudur.
Calismalarin birbirleriyle c¢elismesinin bir diger sebebi ise analiz siirecinde kullanilan
yontemlerin farklilasmasidir. Farkli ekonometrik yontemler farkli sonuglar tiretebilmektedir.
Bu sebeple dis borclarin = siirdiiriilebilirliginin  farkli yontemlerle analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu tez caligmast hem en giincel verileri kullanmasi hem de farkh
ekonometrik analiz yontemlerini bir arada barindirmasi sebebiyle dis borglarin

stirdiiriilebilirligi alanindaki literatiire katki yapmaktadir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde BRICST iilkelerine ait veriler ve dis
bor¢larn stirdiiriilebilirligi ile ilgili yaklagimlar bolimiinde ele alinan ekonomik yaklagim
kullanilarak ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, toplam dis borg
stoku/GSMH, toplam dis bor¢ stoku/ihracat, bor¢ servis orani, dis bor¢ servisi’GSMH,
uluslararasi rezervler/dis borg stoku, dis kaynak ihtiya¢ oran1 ve ihracatin ithalat1 karsilama
orani serileri icin verilerine ulasilabilen en genis donem olan 1994-2020 dénemi i¢in panel
veri yontemleriyle analiz edilmistir. Stirdiiriilebilirlik ¢calismalari, literatiirde yaygin olarak
serilerin duraganliklarinin kontrol edilmesi ile gercgeklestirilmektedir. Bu yiizden bu

calismada da incelenen serilerin duraganliklar: farkli birim kok testleriyle kontrol edilmistir.

Birim kok analizine gegmeden Once seriler arasinda yatay kesit bagimliligiin varlig
test edilmelidir. Bu sebeple, ¢alismada Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004) yatay kesit
bagimlilig: testleri kullanilmistir. Test sonuglarina gore, ihracatin ithalati karsilama orani
disindaki tiim serilerde yatay kesit bagimliligmin varligi sonucu bulunmustur. Thracatin
ithalat1 karsilama orani serisinde ise Breusch-Pagan (1980) testi yatay kesit bagimliliginin
varligi sonucunu iretmisken, Pesaran (2004) testi yatay kesit bagimliliginin olmadig:
sonucunu vermistir. Dolayisiyla bu seri i¢in hem yatay kesit bagimliligini gbz Oniinde
bulunduran ikinci nesil birim kok testleri hem de yatay kesit bagimliligini ihmal eden birinci
nesil birim kok testleri kullanilmistir. Diger seriler i¢in ise yalnizca yatay kesit bagimliligini

g6z onilinde bulunduran birim kok testleri ile analizler gergeklestirilmistir.

fhracatin ithalati karsilasma orami serisine birinci nesil birim kok testlerinden

homojenlik varsayimui ile ¢alisan Levin, Lin, Chu (2002) testi ve heterojenlik varsayimi ile
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calisan Im, Pesaran, Shin (2003) birim kok testleri uygulanmistir. Caligmada tiim seriler
tizerinde ikinci nesil birim kok testlerinden Carrion-i-Silvestre vd. (2005) (CiS), Pesaran
(2007), Becker vd. (2006) ve belirli bir modaifikasyonla ikinci nesil birim kok testi haline
getirilen LLC yontemleri kullanilmistir. Bu testlerden Carrion-i-Silvestre vd. (2005) testi,
coklu yapisal kirilma altinda birim kok smamasi yaparken, paneli olusturan serilerin
ortalama ve trendlerinde meydana gelen yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Pesaran
(2007) testi iilkeler i¢in bireysel sonucglari ve toplu sonuglart vermenin yaninda, bu
calismada oldugu gibi yatay kesit boyutunun zaman boyutundan kii¢iik oldugu durumlarda
kullanilabilmektedir. Becker vd. (2006) testi ise diger yapisal kirilmali testlerden farkli
olarak, dogrusal ve 6nceden belirlenmis bir siire¢ takip etmek yerine, yapisal kirilmalarin
sayist, yapist ve konumunun onceden belirlenmesine ihtiyag duymamasi 6zelligiyle diger
testlerden daha giiglii bir testtir. LLC testinin ikinci nesil birim kok testleri arasinda

kullanilmasini gerektiren durum ise bu testin sahip oldugu homojenlik varsayimidir.

Ihracatin ithalat1 karsilasma orami serisine uygulanan birinci nesil LLC ve IPS testi
sonucu serinin duragan olmadigini, yani BRICST iilkelerinde ihracatin ithalati karsilama
orant degiskeninin silirdiirtilebilir olmadigi sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Dis borg
stoku/GSMH, dis bor¢ stoku/ihracat, dis bor¢ servisi/GSMH ve ihracatin ithalati karsilama
oran1 degiskenlerin uygulanan CiS testi sonuglar1 bu degiskenlerin tiim iilkelerde duragan
oldugunu vyani, siirdiiriilebilirligi isaret etmistir. Dis bor¢ servisi/ihracat ve toplam
rezervler/dis bor¢ stoku degiskenlerinde Tiirkiye ve cari denge/GSMH degiskeninde
Hindistan duragan c¢ikmamistir. Bu degiskenler acisindan bu iilkelerde dis borglar
stirdiirtilebilir degildir. Pesaran testi sonuglarina gore; dis bor¢ stoku/GSMH serisi sadece
Rusya ve Tiirkiye’de, toplam dis borg/ihracat serisi sadece Rusya ve Hindistan’da, borg
servisi/ihracat serisi sadece Brezilya’da, toplam borg servisi/GSMH serisi sadece Hindistan
ve Tiirkiye’de, toplam rezervler/toplam dis borg serisi sadece Giiney Afrika’da, cari islemler
ac181/GSMH serisi Cin ve Tiirkiye’de ve ihracatin ithalati karsilama orani serisi Cin ve
Giliney Afrika hari¢ tiim iilkelerde siirdiiriilebilirdir. Pesaran testi sonuglarina goére genel
olarak tiim serilerde, tiim iilkeler agisindan dis borg siirdiiriilemezligi s6z konusudur. CiS ve
Pesaran testleri incelenen seriler agisindan (iilkeleri bir grup halinde ele alarak) analizi
gerceklestirmektedir. Ancak Becker testi incelenen tilkelere ait serileri bir grup halinde ele
alarak c¢alismaktadir. Bu sebeple Becker testinin sonuglar1 iilke bazli olarak

yorumlanacaktir. Becker testi sonuglarina gore; Brezilya’nin dis borglart tiim seriler
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acisindan siirdiiriilemez, Rusya’nin toplam dig bor¢ stoku/GSMH, toplam dis borg
servisi/ihracat ve dis borg¢ servisi/GSMH serileri siirdiiriilebilir ve digerleri siirdiiriilemez (3
stirdiiriilebilir ve 4 siirdiiriilemez), Hindistan’1n ihracatin ithalat1 karsilama orani ve dis borg
servisi/GSMH serileri siirdiirtilebilir ve digerleri siirdiiriilemez (2 siirdiiriilebilir ve 5
siirdiiriilemez), Cin’in toplam dis bor¢ stoku/GSMH ve dis bor¢ servisi/GSMH serileri
stirdiiriilebilir ve digerleri siirdiiriilemez. (2 siirdiiriilebilir ve 5 siirdiiriilemez), Giiney
Afrika’nin  yalnmizca uluslararas1 rezervler/dis bor¢ stoku serisi siirdiiriilebilir (1
stirdiiriilebilir ve 6 siirdiiriilemez) ve Tiirkiye’nin cari iglemler ag1g1/GSMH serisi harig tiim
seriler siirdiiriilebilir (6 siirdiiriilebilir ve 1 siirdiiriilemez) oldugu bulunmustur. Son olarak
ikinci nesil olacak sekilde modifiye edilmis LLC birim kok testine gore, dis borg
servisi/GSMH ve uluslararasi1 rezervler/dis bor¢ stoku serileri hari¢ tiim seriler panelin

geneli i¢in duragan ¢ikmustir.

Calismanin konusu BRICST iilkelerinde dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi oldugu i¢in,
sonuglar1 iilke bazli olarak toplulastirmak uygun olacaktir. Bu amacla asagidaki tablo

olusturulmustur.
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Tablo 4.1. Toplulastirtlmig Stirdiiriilebilirlik Sonuglari

Brezilya Rusya Hindistan
CiS Pesaran Becker CiS Pesaran Becker CiS Pesaran Becker
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH x x x x
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat x x x x
Toplam Dis Borg Servisi/ihracat x x x x
Dis Bor¢ Servisi/GSMH x x x
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku x x x x x x
Cari Islemler Ac13/GSMH x x x x x x x
Ihracatin ithalati Karsilama Oram x x
Sonug¢ x x x x % x
Cin Giiney Afrika Tiirkiye
CiS Pesaran Becker CiS Pesaran Becker CiS Pesaran Becker
Toplam Dis Bor¢ Stoku/GSMH x x x
Toplam Dis Bor¢ Stoku/ihracat x x x x x x
Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat x x x * x
Dis Bor¢ Servisi/GSMH x x x x
Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku b x x
Cari Islemler Acig/GSMH x x x x
Ihracatin ithalati Karsilama Oram x x x *
Sonug¢ x x x x

Not: v igareti siirdiiriilebilirligi, % isareti ise siirdiiriilemezligi temsil etmektedir. Bir test sonucunda siirdiiriilebilir degiskenler ¢ogunlukta ise sonu¢ kismina v/,

stirdiirilemez degiskenler ¢ogunlukta ise % isareti konulmustur.



Tablo 4.1°de goriilecegi iizere; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika igin
CiS testi dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu gosterirken Pesaran ve Becker testleri bu
tilkelerde dis borg¢larin siirdiiriilemez oldugunu ortaya koymustur. Yapilan ii¢ testten ikisi
dis borglarin siirdiiriilemez oldugunu o6ne siirdiigli icin bu iilkelerde dis bor¢larin
stirdiiriilemez oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Tiirkiye icin ise CiS, Pesaran ve
Becker testlerinin hepsi dis borglarin siirdiiriilebilir oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Brezilya
icin elde edilen sonuglar Cline (2021), Yalginkaya (2019), Bozoklu ve Yilanct (2014) ve
Jayme Junior (2001) ile, Rusya i¢in elde edilen sonuglar Yalginkaya (2019) ile, Hindistan
icin elde edilen sonuglar Jha ve Sharma (2004) ile, Cin i¢in elde edilen sonuglar Yal¢inkaya
(2019) ile, Giiney Afrika i¢in elde edilen sonuglar Cline (2021) ve Bozoklu ve Yilanci
(2014) ile, son olarak Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglar Lau vd. (2013) ile uyumludur.

Bu sonuglardan hareketle dis borcun siirdiiriilebilir olmadigi Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’nin dis bor¢ konusunda daha dikkatli davranmasi gerektigi
soylenebilir. Ozellikle Cin’in kisa vadeli dis bor¢lariin uzun vadeli dis bor¢larindan ¢ok
daha yiiksek seviyelerde olmasi, bu {ilke i¢in tehlikenin diger iilkelere nazaran daha ciddi
boyutlarda oldugunu gostermektedir. Bu noktada, siirdiiriillemez dis borg yapisina sahip olan
iilkelere; alman dis borglarin yurti¢i tasarruflari artirici yatirim alanlarinda kullanmalari,
biiylime ve Ozellikle ihracat artis1 saglayarak iilkeye doviz getirecek hamleler yapmalari,
mevcut borglarin ddenmesi i¢in yeniden borg¢lanma yoluna gitmemeleri ve halihazirda
yiiksek seviyelerde olan biiylime/ihracat gibi dis borg servisi agisindan 6nemli gostergelerin
ongoriilemeyen savas/kriz gibi bolgesel/kiiresel olaylarla kisa slirede bozulabilme ihtimaline

kars1 hazirlikli olmalar tavsiye edilmektedir.
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