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Oz: Geri ddeme yetenegi cari politikalarn siirdiiriilebilirligini gosteren zamanlararast
biitce kisitindan tiiretilmektedir. Genel olarak, bor¢ servisinde kullamilacak olan kaynak-
larin bugiinkii degeri cari bor¢ stokuna egitse, geri ddeme yetenegi kosulu saglanmakta-
dir. Bu ¢alismanmin amact Tiirkiye ekonomisinde dis bor¢ geri ddeme ddemeleri bakimin-
dan siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanip saglanamadigini test etmektir. Sawada (1994)
onerdigi ulusal muhasebe ozdesligi temelinde, Wilcox (1989) Hakkio- Rush (1991) oner-
meleri ile belirlenen siirdiiriilebilirlik kosullari, birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ile
test edilmigtir. Elde edilen ekonometrik sonuglar, Tiirkiye ekonomisinin dis bor¢ geri dde-
meleri itibariyle geri ddenme yetenegi kosulunu sagladigini ortaya koymaktadir.
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Abstract: Solvency is derived from the intertemporal budget constraint which shows
sustainability of current policies. Generally, when the expected value of the future
resources devoted to debt service equals the current debt stock, solvency condition is
satisfied. Main objective of this study is to test whether Turkish economy satisfies debt
sustainability criteria in light of foreign debt repayment. On the basis of national
accounting identity which Sawada (1994) suggests, sustainability conditions determined
by Wilcox (1989) and Hakkio- Rush (1991) propositions are tested with unit root and co-
integration methods. Econometric results obtained demonstrate that solvency condition is
satisfied in consideration of foreign debt repayment of Turkish Economy.
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1. GIRIS

Siirdiiriilebilirlik bir tilkenin cari ve gelecekteki kamu ya da dig borg yiikiimliiklerini 6de-
yebilme istek ve yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Biit¢e agiklari kamu borglarina, cari is-
lemler agiklari ise dig borclara yol actigindan; kamu borglari ile biit¢e aciklari, dig borglar
ile de cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilirligi ayn1 anlama gelir. Gelismekte olan iilkeler
kargilagtiklart cari iglemler agiklarini cogunlukla kamu ve garantili dig borglarla kapatma-
lar1, diger yandan 6zel sektorden kaynaklanan cari hesap agiklarinin, cari islemler agiklari-
nin siirdiiriilmesi bakimindan sorun yaratmayacag diistincesi dolayisiyla gecmiste dig borg-
lar kamu borclarinin bir unsuru sayilmistir. Bu baglamda literatiirde genel olarak birincil
acik (kamu borglar1) i¢in modeller kurulmakta bu modeller cari agiklara (dig bor¢lar) uyar-
lanmaktadir. Kesin cizgilerle ayrilamamakla birlikte, iki ana yaklagimda ilerleyen siirdiirii-
lebilirlik literatiiriinde, Feretti, Maria ve Razin (1996a;1996b;1996¢;1999), Bohn (1998),
Marchesi (2000), Smet ve Gillbart (2001), ve Edwards (2002a;2002b) birinci yalagima yon
vermektedirler. Bu yaklagimla yapilan ¢aligsmalarin ortak o6zelligi siirdiiriilebilirlik ol¢titii
olarak ilgili degiskenlerin (birincil agik veya kamu borclarinin GSYiH’ya ya da dis borg-
lar veya cari agi§in GSYIH’ya oram) istikrar kazanmasini kabul etmeleri olarak ifade edi-
lebilir. Bu calismalar daha ¢ok uluslararasi kuruluslar desteginde diinya borg¢ krizinin ne-
denlerini belirlemek, kiiresel yoksullugu azaltmak, gelir dagilimini iyilestirmek ve siirdii-
riilebilirlik olciitleri gelistirmek icin agir borglu iilkeler baglaminda yapilan ¢aligmalardir.

Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve Walsh (1991), Hakkio ve Rush
(1991), Vickens ve Uctum (1992), Tanner ve Liu (1994), Sawada (1994), Tanner (1995),
Caparole (1995), Baglini ve Cherubini (1993), Cippolini (2001), Miyzau (2002), Taylor
(2002) siirdiiriilebilirlik literatiiriinde ikinci ana yaklagiminin kuramsal gelisimine ve uy-
gulamasma yon vermektedirler. Bu yaklagimla yapilan ¢alismalarin diger ¢izgiye Ustiinlii-
liigli hem gelismis hem de az gelismis iilkeler baglaminda uygulanabilmesinin yani sira
test edilebilir onermeler teklif edebilmeleridir. Her birinin varsayimlarinda farkliliklar bu-
lunmasina kargin Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve Walsh (1991), is-
kontolu bor¢ olarak adlandirilabilecek bir metodoloji olusturmuslardir. ikinci yaklagimla
yapilan diger bir 6nemli ¢alisma Hakkio ve Rush (1991) tarafindan yapilmistir. Hakkio ve
Rush (1991)in 6nerdigi model, Hamilton ve Flavin (1986), Wilcox (1989), Trehan ve
Walsh (1991) gelistirilen metodolojinin bir alternatifi olarak ifade edilebilir. Sawada
(1994) caligmasi ile dis borglar i¢in bir 6zdeslik 6nererek dig borclarin siirdiiriilebilirligini
kuramsal bir temele oturtmusgtur.

Tiirkiye icin, Utkulu (1998) ticaret agiklarimin siirdiiriilebilirligini incelemislerdir ve Onel
(2003) dis borglarn siirdiiriilebilirligini incelemistir. Ozmen ve Kogar (1998) calismalarin-
da biitce aciklarimin siirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Yapilan caligmalarda gerek dig
aciklarin ve biitge agiklarinin, gerekse dis borglarin siirdiiriilemez oldugu sdylenemez. Bu
caligmanin geri kalaninda Savada (1994) nin 6zdesligi temelinde Wilcox (1989) ve Hakki-
o - Rush (1991) 6nermeleri ile Tiirkiye’nin 1980’lerden giiniimiize kadar olan siirecte dig
yiikiimliiliiklerini servis etme bakimindan geri 6deme yetenegi kosulunu saglayip saglaya-
madig test edilecektir.
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2. ACIK EKONOMIDE ZAMANLARARASI BUTCE KISITI

Literatiirde siirdiiriilebilirlik analizlerinde yaygin olarak kullaniimakta olan zamanlararasi
biitce kisiti zamanlararasi biitce 6zdesliginden matematiksel olarak tiiretilmektedir. Sawa-
da (1994) dis bor¢lanma icin t doneminde acik bir ekonomi icin temel muhasebe 6zdesli-
gini agagidaki gibi tanimlamaktadir.

GD})1‘+(F;_F;—1)+TR1‘EAt+rF;‘—l+[Nt_(l+it)Nt—l] M
Burada,
GDP: gayrisafi yurtici hasila;
F: net dis borg;
TR: transfer harcamalari;
A: yurtici yerlesiklerin toplam mal ve hizmetler iizerindeki harcamalari;
r: nominal faiz orani;
N: uluslar aras1 rezervler
i: N iizerindeki faiz orani.

(1) No’lu esitlikteki biitiin degiskenler nominal olarak ifade edilmistir. Aksi ifade edil-
medikge, biitiin degiskenler bundan bdyle nominal olarak kabul edilecektir. Ayrica,
uluslararasi rezervlerin getirilerinin olmadig1 varsayimi yapilmustir. (1) No’lu esitligin
sol taraf1 ekonominin toplam gelirini, sag tarafi ise ekonomideki toplam harcamalari ifa-
de etmektedir.

Ulusal gelir 6zdesligi, £X, — IM, = GDP, — A, olarak kabul edilmektedir. Genel ulusal

gelir 6zdesligi varsayimi altinda bir iilkenin dis ticaret bilangosu agagidaki gibi ifade edil-
mektedir:

IB, = EX, - IM, =rF, _(Fz _Ft—l)_TRt +[Nz _(l+it)Nt—1:| @)

Yukaridaki ifadede EX t donemindeki mal ve hizmet ihracatini, IM ise ayn: donemdeki mal
ve hizmet ithalatin1 gostermektedir. (2) No’lu esitlikten hareketle dig borcun degerlendiril-
mesini tanimlayan dinamik biitce esitligi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Fy-F_=rkF_ -5, 3)

Bu esitlikte S, =7B, + TR, - [N —(+i N, ] olarak tanimlanir. (3) No’lu esitlikte S,
dis borg geri 6demelerini karsilamak i¢in kullanilabilen net dis fazla olarak yorumlanabi-
lir. Siirdiiriilebilirlik esasen hali hazirda ve yakin gelecekte cari politikanin siirdiiriilebilir
olup olmadiginin zamanlararast biitce kisit1 yardimryla sinanmasidir. Bu baglamda F, cinsin-
den bu fark esitligi bir ¢oziim elde etmek icin yeniden diizenlenerek agagidaki ifade elde
edilir:
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©

F, S

F, = lim i + 2 !

N—ow N-1 ) Jj-t

l_[j=1(l+rl+j) j=[+ll_[,-=l(1+rt+])

Tam 6ngorii (perfect foresight) varsayimi t zamanina bagl olarak kisitlanmaktadir. Ekono-
mik birimler donem sonu degeri bilemezler. Fakat, donem bas1 degeri bilmektedirler. Bun-
dan dolay1, rasyonel beklentiler hipotezi altinda, ekonomik birimlerin beklentileri yukari-
daki ifadeye eklenir. Bu esitlik yeniden asagidaki esitlik seklinde yazilir:
: = S,
F, = E, lim +E,

TS S
LG AT )

E,, t dobnemindeki mevcut bilgiye dayanarak ekonomik birimlerin (borg alanlar ve borg ve-

renler) matematiksel beklentisini gostermektedir. Boylece, dis borg geri 6demelerinin ge-
ri 6deme yetenegi kosulu asagidaki ifadelerle belirlenmektedir.

Eger asagidaki esitlik gecerli olursa, geri ddeme yetenegi kosulunun saglandig: ifade edi-
lebilir.

* S

J
_ -1 )
oG r,)

(4) No’lu esitligin anlami oldukga basittir. (4) No’lu esitlik t doneminin sonunda, iilke ge-
ri 6deme yetenegine sahipse, dig borcun cari degerinin gelecekteki net dis fazlalarin hali
hazir degerine esit olmasi gerektigini gostermektedir.

Yine, iilkenin geri 6deme yetenegine sahip oldugu varsayimi altinda yukarida (4) No’lu
esitlikle ile ifade edilen tanim; matematiksel olarak (5) No’lu esitlikle ifade edilen kosula
denk olur:

E lim Fy

S | A—
o n:l(l + rt+j ) ®

Bu kosul makro ekonomik literatiirde Ponzi oyununa diigmeme kosulunu ifade etmek-
tedir. Bagka bir deyisle, iilke sonsuza kadar dis agiklar1 ( dig borg¢lar1) bor¢lanarak ¢evi-
remez. (5) No’lu esitligin sol taraf1 sifirdan daha biiyiik ve bor¢ stoku gelecekteki bekle-
nen ddemelerden daha hizli biiyiliyorsa, o zaman s6z konusu iilke bor¢ batag: sorunu ile
kars1 kargiyadir. Bu durumda, iilke Ponzi planlar1 uygulayarak dis bor¢ geri 6demelerini
gerceklestirir. Daha acik olarak, iilke bor¢larini geri ddemek i¢in yeniden bor¢lanmak
durumundadir.
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3. SURDURULEBILIRLIK KOSULLARI VE EKONOMETRIK
YONTEM

Tiirkiye’nin dis borg siirdiiriilebilirlik kosulunun belirlenmesinde daha 6nce ifade edilen
kuramsal altyapiy: test etmek i¢in Vilcox (1989) ve Hakkio-Rush (1991) tarafindan gelis-
tirilen metodolojiler kullanilacaktir.

Siirdiiriilebilirlik kosulu 1

Uluslararas1 bor¢lanma kisiti1 genel olarak (3) No’lu seklinde yazilmaktadir. Bununla bir-
likte Hakkio ve Rush (1991) test edilebilir gostergeleri tiiretmek i¢in alternatif bir esitlik
onermektedirler. Faiz oraninin kosulsuz ortalama ile r ye esit oldugu varsayimi yapilarak,
(3) No’lu esitligin her iki tarafindan 7 I, cikartlirsa (6) No’lu esitlik elde edilmektedir.

+(+r ) =X, +F 6)

(6) No’lu esitlikte ¢ = EXi + TR +(A+i)N,y | My =M+ Ny o B =M, + ;= r¥ia
seklinde tanimlanmustir. (6) No’lu esitlik biitiin donemlerde saglanmaktadir. Bu durumda,
bu esitligin birinci farki alinarak asagidaki esitlik elde edilir:

AF, =(l+r)AFt_1+AEt—AXt

Bu esitlikte A birinci farklar gostermektedir. Bu esitlik ileriye dogru ¢oziildiikten sonra,
temel esitlik olan Af, = (1 + r)AFt_1 + AE, - AX, ifadesinde yerine konularak yeni-
den diizenlenirse, (7) No’lu esitlik elde edilir.

MM, = X, +lim ——=— AF”’ M 7
e (1+r) ~h (1+r)]_l o

(7) No’lu esitlikte MM, = M, +r,F, | olarak tamimlanmaktadir. Yapilan ampirik ¢alig-
malardan X ve E degiskenlerinin diizey degerlerinin duragan olmadig1, buna kargin birin-
ci farklarinin duragan oldugu sonucuna erisilmektedir. Bu serilerin ifade edilen 6zellikle-
ri tagidiklar: varsayimi yapilmistir. Ayrica X ve E asagidaki gibi birikimli tesadiifi yiiriiytis
(random walk with drift) siireci takip etmektedirler:

Xy=ap+ X, +uy, ®
E =a,+FE,_ +u, ©

Bu durumda (8) ve (9) No'lu esitlikler (7) No’lu esitlikte yerlerine konuldugunda (10)
No’lu esitlik elde edilir.

AF _
MM, = X, + lim el ( 2) E (10)

N“’°°(l+r)’ ],+1(1+r)’ < (1+r)’
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(10) No’lu esitlik test edilecek olan hipotezin temelini olusturmaktadir. Oncelikle (4)
No’lu esitlikle ifade edilen geri ddeme yetenegi kosulunun saglandig: varsayildiginda, (10)
No’lu esitligin sag tarafindaki ikinci terim sifira esit olacaktir. Bu durumda, (10) No’lu
esitlik asagidaki sekilde bir regresyon esitligi olarak yeniden yazilabilir.

X, =a+bMM, +u, (11)

(11) No’lu regresyonun elde edildigi (10) No’lu esitlik, dis bor¢ birikimini tanimlayan (6)
No’lu esitlikten tiiretilmekte olup, tiim kisitlarin tam olarak saglanmasi durumunda b kat
sayisinin bire esit olacagi agiktir. (11) No’lu regresyon esitliginde MM degiskeni dig borg
yaratici, X degiskeni ise dig bor¢ kapatici degisken olarak ifade edilebilir. Eger X ve MM
duragan degilse, yani I(1) ise, bu durumda test edilecek olan sifir hipotezi b katsayisinin bi-
re esit olmasi ve ayni zamanda MM ve X degiskenlerinin es biitiinlesmis olmalaridir. Ciin-
kii dig borg yaratict (MM) ve dis borg kapatici (X) degiskenlerin es biitiinlesik olmalari za-
manlararasi biitce kisitinin saglanmasinin birinci kosuludur. Ancak, ayni1 zamanda eg biitiin-
lesme kat sayist olan b parametresinin O< b < 1 arasinda bir deger almasi sonsuzda (4)
No’lu esitlikle ifade edilen geri 6deme yetenegi kosulunun ¢ignendigi anlamina gelmez.
(Hakkio, ve Rush 1991, s. 433) Bundan dolayi, MM ve X duragan olmadiginda, yani I(1)
oldugunda, bu iki degigken arasindaki es biitiinlesme geri ddeme yetenegi (veya siirdiirii-
lebilirlik) i¢in gerekli kosuldur..

Yukarida ifade edildigi gibi X ve MM degiskenlerinin e biitiinlesik olmalar1 siirdiiriilebi-
lirlik kosulunun saglandig1 anlamina gelmektedir. Bu ¢calismada X ve MM degiskenlerinin
es biitlinlesik olup olmadiklar1 Engle-Granger ve Johansen metodolojileri kullanilarak test
edilecektir.

Siirdiiriilebilirlik kogulu 2

Dis borg siirdiiriilebilirlik kosulunu belirlemenin bir yolu da iskontolu borcu kullanmaktir.
Iskontolu borg belirli bir faiz orani ile hali hazir deger terimlerinde ifade edilen borcu ifa-
de etmektedir. Bu tarz modellerde tam sermaye hareketliligi varsayimi yapildigi i¢in iskon-
to faktorii olarak diinya faiz oram1 kullaniimaktadir. iskontolu borcu kullanarak test edile-
bilir bir esitlik elde etmek i¢in, Kuramsal alt yapidan, (4) ve (5) No’lu esitliklerin payda-
larinda goriilen iskonto faktorii yeniden tanimlanabilir.

Dis borg birikimini tanimlayan muhasebe 6zdesligi: ( 4) ve (5) No’lu esitlikler (3) No’lu
esitlik temelinde yeniden,

F=Q+r), =S, (12)

seklinde ifade edilebilir. Burada F, cari dolar olarak dig borcun piyasa degeri, r,_; reel faiz
orani ve S, faiz dis1 cari agiktir.
Q,t=0,12,....;t donemleri arasindaki reel iskonto faktorii olarak tanimlanirsa,
-1 -1
0, -T[h+r,) 0, -1 13

j=0

Q, t donemine bagl olarak gerceklesmektedir. Ayrica, degiskenler nominal degerler ola-
rakta ifade edilebilir. Zira, nominal dis bor¢ stoku nominal faiz orani ile artmaktadur. r, de-

62




Duis Borg Siirdiiriilebilirligi: Zamanlararast Biitce Kisiti Testleri

giskeni dig borg stokunun dénemsel getirisi olarak yorumlanabilir.( Wilcox 1989). Bu mo-
del tam sermaye hareketliligi varsayimi yaptig1 i¢in dis borcun donemsel getirisi ayn1 za-
manda dig borg tizerindeki faizdir. Dis borg izerindeki faiz ayni1 zamanda diinya faiz ora-
nina esit olmak durumundadir.

t=0,1,2,..., t donemleri arasinda (12) No’lu esitlikteki degiskenlerin her biri iskonto fakto-
rii ile yeniden yazilabilir . (12) No’lu esitlik Q; ,ile carpilirsa,

FO, =0_F_ -0, (14)

elde edilir. Burada f; borcun iskontolu degeri s fazlalarin iskontolu degeri olarak ifade edi-
lirse, (15) No’lu esitlik kiigiik harfler kullanilarak,

Sr=ta -5 (15)

seklinde ifade edilebilir. (15) No’lu esitlik iskontolu borcu test etmek icin kullanilan egit-
ligin temelini olusturur. S6z konusu esitlik borcun iskontolu degerindeki degismenin, fa-
iz dig1 agigin iskontolu degerine esit oldugunu gosterir. (15) No’lu esitlik ileriye doniik
ikame yapilarak yeniden diizenlenirse,

N
.f; = EZSHJ' + .ft+N (16)
=

elde edilir. Sayet (16) No’lu esitlikteki ikinci terimin beklenen degeri limitte sifira meyle-
derse, o0 zaman borcun cari degeri beklenen gelecek faiz dig1 fazlalarin toplamina esit olur.
f, limitte sifira esit oldugu varsayilirsa,

N

fLi=EYs., a7

J=1

elde edilir. (17) No’lu esitlik zamanlararasi biit¢e kisit1 diger bir degisle hali hazir deger
bor¢lanma kisitidir. Hali hazir deger borglanma kisitinin saglanmasi, iskontolu borcun bek-
lenen degerinin limitte sifira meyletmesine baglidir. Wilcox (1989) siirdiiriilebilirlik kosu-
lunu (16) No’lu esitligi baz alarak tanimlamaktadir. Soyle ki; lim¥&./v = 4 olarak ta-
nimlansin. Eger llm Eg S = limEzf,w ise A=Ay olmé\il_('iolcr. A¢‘nin davranigini f;
belirlemektedir. f[Nd_lTragansa A sggﬁ olmasi (sonsuzda sifira yaklagsmasi) beklenir. f; dura-
gan degilse o zaman A, olasilikli olacaktir. O halde f;‘nin duragan olmasi siirdiiriilebilirlik

icin gerekli kosuldur.

4. INCELEME DONEMI VERILER VE BULGULAR

Calismada Tiirkiye ekonomisinde yapisal degisimlerin milad: olarak kabul edilen 24
Ocak 1980 kararlariyla baglayan ve giiniimiize kadar devam eden donem incelenmistir.
1980-2004 doneminde ekonomide yapilan yapisal degisiklikler sonucu, dis borglarda
onemli artiglar kaydedilmistir. inceleme donemi olarak 1981-2004 yillar1 secilmis olup
bu doneme iligkin analiz yillik verilerle yapilmistir. Calismada kullanilan veriler DPTve
HM’dan saglanmusgtir.
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Veriler asagida ifade edilen esitlikler yardimiyla elde edilmigtir. T=(1,2,3...) i¢in
AR, =F, - F,_ =-C4, + [N1 _(1 +1, )Nz—l] kullanilarak elde edilebilir. Burada,

CA, cari islemler dengesini gostermektedir. AF, net dig borcun birinci farki olarak yorum-
lanabilir. Sirdiiriilebilirlik testinde kullanilacak veriler MM, = IM, + N, + 1l tan-
mu ve ulusal gelir 6zdesligi #F, = TB, + IR, — CA, temelinde elde edilmistir. Bu esit-
liklerden MM, =IM, + N, + 1B, + TR, — CA, elde edilebilir. Diger yandan, X

X, = EX, + TR, + (1 +1, )Nz—l olarak tanimlanir. Bu esitlikler temelinde MM, ve X, F;
olmaksizin hesaplanabilmektedir. Diger yandan, siirdiiriilebilirlik kosulu 2’nin testinde is-
kontolu borcu elde etmek i¢in iskonto faktorii olarak diinya faiz orani olarak ABD pime ra-
te kullanilmigtir.

Engle-Granger ve Johanden esbiinlesme yontemleri ile analiz edilen Siirdiiriilebilirlik ko-
sulu 1 kosuluna iligskin 6zet istatistikler (Tablo 1), (Tablo 2) ve (Tablo 3)’te 6zetlenmis-
tir. Ayn1 zamanda, ADF testi ile analiz edilen siirdiiriilebilirlik 2 kosuluna iligkin 6zet ista-
tistikler ise (Tablo 4)’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Test Sonuclar

Degisken Trend ADF test istatistigi Kritik degerler* Gecikme**
X yok 1.850993 -2.998064 0
AX yok -3.213712 -3.004861 0
MM yok 1.574209 -2.998064 0
AMM yok -3.827164 -3.004861 0

* Hy(Birim kok vardir) Hipotezini reddetmek i¢in MacKinnon kritik degerleri (%5 )

#% SIC kriterine gore gecikmeleri gosterir.

Tablo 2. Engle ~Granger Egsbiitiinlesme Test Sonuclart

Model: X, =, + ¥,

X=X,;Y = MM, a, a Kritik Deger* ADF[0]
727 0.918 -3.622033 -7.049008
Kritik Deger
X =MM,;Y =X, a, a, € ADF [0]
35.34 1.072 -3.622033 -5.962348

* Ho(Birim kok vardir) Hipotezini reddetmek icin MacKinnon kritik degerleri (%5) ve koseli paran-
tez i¢indeki rakamlar SIC’a gore gecikmeleri gostermektedir.
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Tablo 3. Johansen Eg Biitiinlesme Testi
Dénem (Hg) (Hy) A trace Degeri | %5 Kritik Deger

1981-2003 r=0 o 22.08764 15.41

- Test sonuglar1 %5 giiven araligina gore elde edilmistir.

Tablo 4. Iskontolu borca iligkin ADF Testi

Degisken Trend ADF test istatistifi Kritik degerler* Gecikme**

£, yok 3.144731 -3.004861 1

* Hy(Birim kok vardir) Hipotezini reddetmek i¢in MacKinnon kritik degerleri (%5)

## SIC’a gore gecikmeleri gosterir.

Birim kok ve es biitiinlesme testleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda 1981-2004
donemi itibariyle geri 6deme yetenegi kosulunun saglandig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bir
bagka ifadeyle Tiirkiye’nin cari dig bor¢ stoku, bor¢ servis etmek i¢in kullanilabilecek
kaynaklarm hali hazir degerlerinin toplamindan daha azdir.

4.SONUC

1980’li yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde dig borg krizleriyle birlikte giindeme
gelen siirdiiriilebilirlik konusu, 6nemini ve giincelligini koruyan bir inceleme alan1 olmus-
tur. D1g bor¢ konusunun ele alindig1 bu ¢alismada, Tiirkiye’nin dig borg siirdiiriilebilirligi
sorunu; zamanlararasi geri 0deme yetenegi kosulu sinanarak incelenmistir.

Savada (1994) dis bor¢ icin Onerdigi 6zdesligi temelinde,Wilcox (1989) ve Hakkio-
Rush(1991) 6nermesi belirlenen siirdiiriilebilirlik kogullar ile 1981-2004 donemi test edil-
mistir Yapilan ekonometrik analizlerde Tiirkiye ekonomisi i¢in geri 6deme yetenegi kosu-
lunun her iki 6nerme itibariyle de saglandig1 goriilmektedir.

Sonug olarak, ¢alismanin bulgulart Tiirkiye’nin dig borcunun siirdiiriilebilir oldugu yoniin-
dedir. Uzun donemde zamanlararasi biitge kisitinin saglandigi sdylenemez. S6z konusu ki-
sit, cari bor¢ stokunun gelecek net dig fazlalariin halihazir degerlerinin altinda olacagi
seklinde ifade edilebilir. Bunun borg verenler acisindan anlamu ise, tilkenin bor¢ batagin-
da olmadigidir. Bir bagka degisle bor¢ verenlerin ge¢misten miras alinan borcun ¢ok faz-
la olmasi nedeniyle borcun tam olarak geri ddenmesini beklemedikleri bir durum s6z ko-
nusu degildir. Boylece Tiirkiye nin dis borcunu servis etmek amactyla gelecekte yapabi-
lecegi kaynak transferlerinin bugiinkii degeri dig borcun cari degerinden fazla degildir.
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